
i
i
i i

i

i

1ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂiĚŝi
ĐĂƌĂƚƚĞƌĞiŶŽŶiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽi

ĂŝiƐĞŶƐŝiĚĞůi1͘-ŐƐ͘iϮϱϰͬϭϲi
i

0ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiϮϬϭϳi
i



ϭi
i

,ŶĚŝĐĞi
-ĞƚƚĞƌĂiĂŐůŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϮi

,ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞi͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϯi

,ůiRƌƵƉƉŽi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϳi

RĞƐƚŝŽŶĞiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůiďƵƐŝŶĞƐƐi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϮϮi

-ĂiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĞĚŝƚŽƌŝĂůĞi͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϯϱi

-͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiǀĞƌƐŽiŝiŶŽƐƚƌŝiŽƐƉŝƚŝi͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϯϴi

YĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĞĐŽŶŽŵŝĐĂi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϯϵi

YĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiƐŽĐŝĂůĞi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϰϮi

YĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĂŵďŝĞŶƚĂůĞi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϱϭi

RĞƐƚŝŽŶĞiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůůĂiĐĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂi͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϲϭi

cůůĞŐĂƚŝi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϲϱi

RY,iLŽŶƚĞŶƚi,ŶĚĞǆi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϳϵi

YĞůĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂi»ŽĐŝĞƚăiĚŝiYĞǀŝƐŝŽŶĞi͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘iϴϱi

i

i i



Ϯi
i

-ĞƚƚĞƌĂiĂŐůŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌi
i
,ůi .ŝůĂŶĐŝŽi Ěŝi »ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăi ği ĚŝǀĞŶƚĂƚŽi ƉĞƌi ŶŽŝi ƵŶi ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽi ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕i ƉĞƌi
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞiĂŝiŶŽƐƚƌŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiƵŶĂiƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂiƐƵůůĞiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi
ŶĞůiĐĂŵƉŽiĚĞůůĂiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiƐŽĐŝĂůĞ͕iĞĐŽŶŽŵŝĐĂiĞiĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘i
i
cŶĐŚĞi ŝůi ϮϬϭϳi ği ƐƚĂƚŽiƵŶi ĂŶŶŽi ĐŽŵƉůĞƐƐŽiƉĞƌi ŝůi ƐĞƚƚŽƌĞi ĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂ͖i ƚĂůĞi ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞi ĐŝiŚĂi
ƐƚŝŵŽůĂƚŽi ŶĞůůĂi ƌŝĐĞƌĐĂi Ěŝi ŶƵŽǀĞi ƐŽůƵǌŝŽŶŝi ƉĞƌi ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞi ŝi ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͕i Ɖŝƶi ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝi Ği
ƌĂĚŝĐĂůŝ͕i ĐŚĞi ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽi ƚƵƚƚŝi ŝi ƉůĂǇĞƌi ĐŚĞi ŐƌĂǀŝƚĂŶŽiŶĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŽiĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂ͘i -͛ŝŶŝǌŝŽiĚĞůi
ϮϬϭϴiŚĂiƉŽƌƚĂƚŽiŝiƉƌŝŵŝiƐĞŐŶĂůŝiĚŝiƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞiĚŝiƚĞŶĚĞŶǌĂiĐŚĞiĐŝiƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽiĚŝiŐƵĂƌĚĂƌĞi
ĐŽŶiŽƚƚŝŵŝƐŵŽiĂůůĞiƐĨŝĚĞiĐŚĞiĐŝiĂƚƚĞŶĚŽŶŽ͘i
i
8ŽƌƚŝiĚĞůůĂiŶŽƐƚƌĂiƐƚŽƌŝĂ͕iĐŚĞiĐŝiŚĂiǀŝƐƚŝiĚĂiƐĞŵƉƌĞiƉĂƌƚĞĐŝƉŝiĂůůĂiǀŝƚĂiĚĞůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕iŶŽŶiƐŽůŽi
ĐŽŵĞiƉƵŶƚƵĂůŝi ƚĞƐƚŝŵŽŶŝiĞiŶĂƌƌĂƚŽƌŝiĚĞŐůŝi ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŝ͕i Ği ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝiĚĞůi ĨĂƚƚŽi ĐŚĞi ŝiŶŽƐƚƌŝi
ůĞƚƚŽƌŝiƐŽŶŽiƐĞŵƉƌĞiƉŝƶiĂƚƚĞŶƚŝiĂůůĞiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiĚŝiƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕iĂďďŝĂŵŽiŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŽiŝůiŶŽƐƚƌŽi
ƌĂƉƉŽƌƚŽiĐŽŶiůĞiƌĞĂůƚăiĐƵůƚƵƌĂůŝ͕iĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞiĞiƐŽĐŝĂůŝiĚĞůůĞiŶŽƐƚƌĞiƌĞŐŝŽŶŝ͕iƉĞƌiĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞiĂĚi
ĞƐƐĞƌĞiĐŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚŝiŶĞůůĂiĐƌĞĂǌŝŽŶĞiĚŝiƵŶiǀĂůŽƌĞiĐŽŶĚŝǀŝƐŽ͘i
i
,ŶiƋƵĞƐƚ͛ŽƚƚŝĐĂ͕i ƐĂƌĞŵŽiƐĞŵƉƌĞiƉŝƶiƉƌĞƐĞŶƚŝiŶĞůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕i ĐŽŶi ŝi ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝi Ği ŝi ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝi
ĚĞůůĞi ŶŽƐƚƌĞi ƚĞƐƚĂƚĞ͕i ƐŝĂi ĐĂƌƚĂĐĞĞi ƐŝĂi ŽŶůŝŶĞ͕i ŝŶiƉƌŝŵĂi ůŝŶĞĂi ŝŶi ƚƵƚƚŝi ŝi ĨĂƚƚŝi Ɖŝƶi ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ͕i Ăi
ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂƌĞiŝůiŶŽƐƚƌŽiŝŵƉĞŐŶŽiŶĞůiƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞiƵŶiƉĂĞƐĞiŵŝŐůŝŽƌĞ͕iŶĞůůĂiůŽƚƚĂiĂůůĞiĨĂŬĞiŶĞǁƐ͕i
ŶĞůůĞiďĂƚƚĂŐůŝĞiƉĞƌiůĂiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiƐƵůůĞiƐƚƌĂĚĞ͕iƉĞƌiŝůiĚŝƌŝƚƚŽiĂůiůĂǀŽƌŽ͕iŶĞůůĞiĐĂŵƉĂŐŶĞiĐŽŶƚƌŽiŝůi
ĚĞŐƌĂĚŽiĞiƉĞƌiůĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiŝŶiĂŝƵƚŽiĂůůĞiĨĂŵŝŐůŝĞ͘i1ĂƌĞŵŽiƐĞŵƉƌĞiƉŝƶiƐƉĂǌŝŽiĂŝiŶŽƐƚƌŝiůĞƚƚŽƌŝ͕i
ƉĞƌi ĚĞŶƵŶĐŝĂƌĞi ŝŶi ƉƌŝŵĂi ƉĞƌƐŽŶĂ͕i ƉĞƌi ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞi ŝi ĨĂƚƚŝ͕i ďĞůůŝi Ği ďƌƵƚƚŝ͕i Ěŝi ŽŐŶŝi ŐŝŽƌŶŽ͕i
ƌĞŶĚĞŶĚŽůŝiĐƌŽŶŝƐƚŝiĚĞůiůŽƌŽiŐŝŽƌŶĂůĞ͘i
i
-Ăi ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi Đŝi ŚĂiƉĞƌŵĞƐƐŽi Ěŝi ĂĨĨĞƌŵĂƌĞi ůĂi ŶŽƐƚƌĂi ƉƌĞƐĞŶǌĂi ŝŶi ƐĞƚƚŽƌŝi
ĚŝǀĞƌƐŝi ĚĂiƋƵĞůůŝi ĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂi ĐŽŵĞi ůĂiƉƵďďůŝĐŝƚă͕i ůĂi ƐƚĂŵƉĂi Ği ů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚă͘i kůĞŵĞŶƚŝi ƋƵĂůŝi ůĂi
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăiĞiů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͕iĐŚĞiĚĂiƐĞŵƉƌĞiĐŝiĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ͕iƐŽŶŽiŵĞƐƐŝiĂiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞi
ĚĞŝi&ŽŶƌŝĨixŽƚĞůƐi;ŽƐƉŝƚĂůŝƚăͿiĞiĚŝi»ƉĞĞ1i;ƉƵďďůŝĐŝƚăͿ͘iii

i
i i



ϯi
i

,ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞi
i
EŽƚĂtŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂt
,ůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂiůĂi1ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞcĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂcĚŝcĐĂƌĂƚƚĞƌĞcŶŽŶcĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽi
;ĚŝiƐĞŐƵŝƚŽiĂŶĐŚĞi͞.ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͟ͿiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi;ĚŝiƐĞŐƵŝƚŽiĂŶĐŚĞiŝůi͞RƌƵƉƉŽ͟i
Ži͞&ŽŶƌŝĨ͟Ϳ͕iƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂiŝŶiĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiĂůůĞiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝiĚĞůi1͘MŐƐ͘cϮϱϰͬϭϲ͘i
LŽŵĞiƉƌĞǀŝƐƚŽiĚĂůů͛cƌƚ͘iϱiĚĞůi1͘-ŐƐ͘iϮϱϰͬϭϲiŝůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽiĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞiƵŶĂiƌĞůĂǌŝŽŶĞi
ĚŝƐƚŝŶƚĂi ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚĂi ĐŽŶi ĂƉƉŽƐŝƚĂi ĚŝĐŝƚƵƌĂi Ăůi ĨŝŶĞi Ěŝi ƌŝĐŽŶĚƵƌůĂi ĂůůĂi 1ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞi
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂiĚŝiĐĂƌĂƚƚĞƌĞiŶŽŶiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽiƉƌĞǀŝƐƚĂiĚĂůůĂiŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘i
,ůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi ĚŽĐƵŵĞŶƚŽi ƌŝƉŽƌƚĂ͕i ŶĞůůĂi ŵŝƐƵƌĂi ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂi ĂĚi ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞi ůĂi ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞi
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăi Ěŝi ŝŵƉƌĞƐĂ͕i ĚĞůi ƐƵŽi ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ͕i ĚĞŝi ƐƵŽŝi ƌŝƐƵůƚĂƚŝi Ği ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽi ĚĂůůŽi ƐƚĞƐƐŽi
ƉƌŽĚŽƚƚŽiŝŶiŵĞƌŝƚŽiĂŝi ƚĞŵŝiƌŝƚĞŶƵƚŝi ƌŝůĞǀĂŶƚŝiĞiƉƌĞǀŝƐƚŝiĚĂŐůŝicƌƚiϯiĞiϰiĚĞůi1͘ůŐƐ͘iϮϱϰͬϭϲ͕iĐŽŶi
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽiϮϬϭϳi ;ĚĂůiϭiŐĞŶŶĂŝŽi ĂůiϯϭiĚŝĐĞŵďƌĞͿ͘i ,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i ůĂiĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞi
ĚĞŐůŝi ĂƐƉĞƚƚŝi ƌŝůĞǀĂŶƚŝi ƌŝĨůĞƚƚĞi ŝi ƌŝƐƵůƚĂƚŝi ĞŵĞƌƐŝi ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝi Ěŝi ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚă͕i ƐǀŽůƚĂi ƐƵůůĂi ďĂƐĞi
ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĚĞƐĐƌŝƚƚŽiŶĞůiƉĂƌĂŐƌĂĨŽi͞M͛ĂŶĂůŝƐŝcĚŝcŵĂƚĞƌŝĂůŝƚă͘͟i
»ŝi ƐĞŐŶĂůĂi ĐŚĞ͕i ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂi ůĂi ƚŝƉŽůŽŐŝĂi Ěŝi ƉƌŽĚŽƚƚŝi Ği ƐĞƌǀŝǌŝi ŽĨĨĞƌƚŝ͕i ů͛ĂƌĞĂi ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂi Ěŝi
ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă͕iůĞiĐĂƚĞŐŽƌŝĞiĚŝiƉĞƌƐŽŶĂůĞiŝŵƉŝĞŐĂƚĞiĞiůĞiƚŝƉŽůŽŐŝĞiĚŝi ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕iŝůiRƌƵƉƉŽiŶŽŶiŚĂi
ƌŝƚĞŶƵƚŽi ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽi ŝůi ƌŝƐĐŚŝŽi Ěŝi ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi Ěŝƌŝƚƚŝi ƵŵĂŶŝi ;ĂĚi ĞĐĐĞǌŝŽŶĞi ĚĞůůĂi ƚĞŵĂƚŝĐĂi
ƌĞůĂƚŝǀĂiĂůůĂiůŝďĞƌƚăiĚŝiĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞͿ͕iƉĞƌƚĂŶƚŽiŝůiƚĞŵĂiĚĞŝiĚŝƌŝƚƚŝiƵŵĂŶŝiŶŽŶiƌŝƐƵůƚĂiƌŝůĞǀĂŶƚĞiĂůi
ĨŝŶĞiĚŝiĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞiůĂiĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞiĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝiŝŵƉƌĞƐĂ͘i
i
,ůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi .ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi »ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăi ği ƌĞĚĂƚƚŽi ŝŶi ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăi Ăŝi ͞yůŽďĂůc ZĞƉŽƌƚŝŶŐc qŶŝƚŝĂƚŝǀĞc
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇc ZĞƉŽƌƚŝŶŐc ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͟cĚĞĨŝŶŝƚŝiŶĞůiϮϬϭϲiĚĂůiRY,i Ͳi RůŽďĂůi YĞƉŽƌƚŝŶŐi ,ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕i
ƐĞĐŽŶĚŽiů͛ŽƉǌŝŽŶĞi͞ ŝŶiĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞiLŽƌĞ͘͟i,ŶŽůƚƌĞ͕iŽǀĞiŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕iƐŝiğiƚĞŶƵƚŽiĐŽŶƚŽiĂŶĐŚĞiĚĞŐůŝi
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝiĚĞůůĞi-ŝŶĞĞiRƵŝĚĂiLkiϮϬϭϳͬLϮϭϱͬϬϭ͘iii
i
LŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĚĂƚŝcĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕iŝůiƉĞƌŝŵĞƚƌŽiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞiƌŝƐƵůƚĂiĞƐƐĞƌĞiůŽiƐƚĞƐƐŽiĚĞůi
.ŝůĂŶĐŝŽiLŽŶƐŽůŝĚĂƚŽiĂůiϯϭiĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϳiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘ii
YĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞi ĂůůĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞi Ği Ăŝi ĚĂƚŝi ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝi ĚĞŐůŝi ĂƐƉĞƚƚŝc ƐŽĐŝĂůŝi Ği
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕iƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiŝŶĐůƵƐĞiŶĞůiƉĞƌŝŵĞƚƌŽiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞiůĞiƐŽĐŝĞƚăiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞiĐŽŶiŝůi
ŵĞƚŽĚŽi ŝŶƚĞŐƌĂůĞi Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi ĚĞůi .ŝůĂŶĐŝŽi LŽŶƐŽůŝĚĂƚŽi Ăůi ϯϭi ĚŝĐĞŵďƌĞi ϮϬϭϳi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi
&ŽŶƌŝĨϭ͘ii
kǀĞŶƚƵĂůŝi ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝi Ăůi ƉĞƌŝŵĞƚƌŽi ƐŽƉƌĂi ŝŶĚŝĐĂƚŽi ƐŽŶŽi ŽƉƉŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞi ƐĞŐŶĂůĂƚĞi ŶĞůi
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽi Ğ͕i ůĂĚĚŽǀĞi ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕i ŶŽŶi ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚŽŶŽi ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĂi ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞi
ĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝiŝŵƉƌĞƐĂ͘i
i
LŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĞi ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝc ĚĞůůĂc ƐƚƌƵƚƚƵƌĂc ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂc ĚĞůc yƌƵƉƉŽc ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞc ŶĞůc
ĐŽƌƐŽcĚĞůcϮϬϭϳiƐŝiƐĞŐŶĂůĂiĐŚĞ͗i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϭiZĞƌiů͛ĞůĞŶĐŽiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞiĐŽŶiŝůiŵĞƚŽĚŽiŝŶƚĞŐƌĂůĞiƐŝiƌŝŵĂŶĚĂiĂůů͛cůůĞŐĂƚŽiϭi͞ZƌŽƐƉĞƚƚŽiƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀŽiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽ͟iĚĞůi.ŝůĂŶĐŝŽiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽiĂůiϯϭiĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϳiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iƉƵďďůŝĐĂƚŽiŶĞůůĂiƐĞǌŝŽŶĞi͞RƌƵƉƉŽiͲi1Ăƚŝi
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͟iĚĞůiƐŝƚŽiǁǁǁ͘ŵŽŶƌŝĨŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚ͘ i



ϰi
i

ͲiŶĞůiŵĞƐĞiĚŝiĚŝĐĞŵďƌĞ͕iğiĂǀǀĞŶƵƚĂi ůĂiĐĞƐƐŝŽŶĞiĚĞůůĂiƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞiĚĞƚĞŶƵƚĂiŶĞůůĂiRƌĂĨŝĐĂi
kĚŝƚŽƌŝĂůĞiZƌŝŶƚŝŶŐi»ƌůi;͞RkZ͟ͿiĂůůĂiƐŽĐŝĞƚăiĐŽůůĞŐĂƚĂiYŽƚŽƉƌĞƐƐi,ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůi»ƌůi;͞YZ,͟Ϳ͖i
ͲƐĞŵƉƌĞi ŶĞůi ŵĞƐĞi Ěŝi ĚŝĐĞŵďƌĞ͕i Ɛŝi ği ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚĂi ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ƐĐŝƐƐŝŽŶĞi Ği ĨƵƐŝŽŶĞi
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂiƚƌĂi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂi;͞»ŽĐŝĞƚă͟ͿiĞiůĞiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞikRci»ƌůiĞĚikƵĐĞƌĂi»ƌů͘iciƐĞŐƵŝƚŽiĚŝiƚĂůĞi
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕iůĂiĐĂƉŽŐƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂiŚĂiŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŽikƵĐĞƌĂi»ƌů͘͘i
i
»ŝi ƉƌĞĐŝƐĂi ĐŚĞi Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi ĚĞůi ĚŽĐƵŵĞŶƚŽi ği ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽi ŝůi ƚĞƌŵŝŶĞi ͞yƌƵƉƉŽc WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͟i ƉĞƌi
ŝŶĚŝĐĂƌĞiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi»͘Ɖ͘c͘iĞiůĞiƐƵĞiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞiĞiŝůiƚĞƌŵŝŶĞi͞myh͟iƉĞƌiŝŶĚŝĐĂƌĞik͘R͘ci
kŵŝůŝĂŶĂiRƌĂŶĚŝicůďĞƌŐŚŝi»͘ƌ͘ů͘͘i
i
cůiĨŝŶĞiĚŝiƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞiůĂiĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚăiĚĞŝiĚĂƚŝiŶĞůiƚĞŵƉŽiğiƐƚĂƚŽiŝŶƐĞƌŝƚŽ͕iůĂĚĚŽǀĞiƉŽƐƐŝďŝůĞ͕iŝůi
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽiĐŽŶiŝiĚĂƚŝiƌĞůĂƚŝǀŝiĂůů͛ĂŶŶŽiϮϬϭϲ͘i
°ƵĂůŽƌĂiŶŽŶiĨŽƐƐĞƌŽiƐƚĂƚŝiĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝiĚĂƚŝiƉƵŶƚƵĂůŝ͕iƐŝiğiƉƌŽĐĞĚƵƚŽiĂĚiƵŶĂiƐƚŝŵĂiĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĂi
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞiĚŝiĐĂůĐŽůŽiŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞiĚĞƐĐƌŝƚƚĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞŝiĐĂƉŝƚŽůŝ͘i
i
,ůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi .ŝůĂŶĐŝŽi Ěŝi »ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăi ği ƐƚĂƚŽi ƌĞĚĂƚƚŽi ƚƌĂŵŝƚĞi ŝůi ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽi ĚĞůůĞi ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝi
ĨƵŶǌŝŽŶŝiĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘i,iĚĂƚŝiĞi ůĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƌŝƉŽƌƚĂƚĞiŶĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽi Ɛŝi ĨŽŶĚĂŶŽiƐƵŝi
ƉƌŝŶĐŝƉŝi ĚŝiĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͕i ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚă͕i ĂĐĐƵƌĂƚĞǌǌĂ͕i ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚă͕i ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚăi Ği ĐŚŝĂƌĞǌǌĂi ĐŚĞi
ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽiůĂiƋƵĂůŝƚăiĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂiĐŽŵĞiĚĞĨŝŶŝƚŽiĚĂŐůŝi»ƚĂŶĚĂƌĚiRY,͘i
i
ui ƉĂƌƚĞi ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞi ĚĞůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi ĚŽĐƵŵĞŶƚŽi ůĂi ƐĞǌŝŽŶĞi ͞cůůĞŐĂƚŝ͟i ŝŶi ĐƵŝi ƐŽŶŽi ƌŝƉŽƌƚĂƚĞi ůĞi
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiĚŝiĚĞƚƚĂŐůŝŽiĞiůĞiƚĂďĞůůĞiĂůiĨŝŶĞiĚŝiĚĂƌĞiĐŽŵƉůĞƚĂiĞǀŝĚĞŶǌĂiĚĞůůĂiĐŽƉĞƌƚƵƌĂiĚĞŐůŝi
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝiRY,iĂƐƐŽĐŝĂƚŝiĂĚiŽŐŶŝiƚĞŵĂƚŝĐĂiĞŵĞƌƐĂiĐŽŵĞiŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘ii
i
-Ăi ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚăi ĚĞůůĂi ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞi ĚĞůi .ŝůĂŶĐŝŽi Ěŝi »ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăi ği ŝŵƉŽƐƚĂƚŽi ƐĞĐŽŶĚŽi ƵŶĂi
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂiĂŶŶƵĂůĞ͘i,ůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽiğiƐƚĂƚŽiĂƉƉƌŽǀĂƚŽiĚĂůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞi
Ěŝi&ŽŶƌŝĨi»͘Ɖ͘c͘iŝŶiĚĂƚĂiϮϭiŵĂƌǌŽiϮϬϭϴ͘i
,ůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi ĚŽĐƵŵĞŶƚŽi Ğǰi ŝŶŽůƚƌĞi ŽŐŐĞƚƚŽi Ěŝi ƵŶi ĞƐĂŵĞi ůŝŵŝƚĂƚŽi ;͞ůŝŵŝƚĞĚi ĂƐƐƵƌĂŶĐĞi
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕͟iƐĞĐŽŶĚŽiŝiĐƌŝƚĞƌŝiŝŶĚŝĐĂƚŝiĚĂůiƉƌŝŶĐŝƉŝŽi,»ckiϯϬϬϬiYĞǀŝƐĞĚͿiĚĂiƉĂƌƚĞiĚŝi1ĞůŽŝƚƚĞiΘi
dŽƵĐŚĞi »͘Ɖ͘c͕͘i ƐĞĐŽŶĚŽi ůĞi ƉƌŽĐĞĚƵƌĞi ŝŶĚŝĐĂƚĞi ŶĞůůĂi ͞YĞůĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĂi »ŽĐŝĞƚăi Ěŝi YĞǀŝƐŝŽŶĞ͕͟i
ŝŶĐůƵƐĂiŶĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘i
i
,ůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞi.ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiğiƐƚĂƚŽiƉƵďďůŝĐĂƚŽiŝŶiĚĂƚĂiϴiŶŽǀĞŵďƌĞiϮϬϭϳ͘i
i
,ůi RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂi ƉƌĞǀŝƐƚŽiƵŶiƉĞƌĐŽƌƐŽi ĚŝiŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽi ĐŽŶƚŝŶƵŽi ƐƵi ƚƵƚƚŝi Őůŝi ĂƐƉĞƚƚŝiĚŝi
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăi Ăůi ĨŝŶĞi Ěŝi ĂĚĞƌŝƌĞi ŝŶiŵĂŶŝĞƌĂi ƐĞŵƉƌĞi Ɖŝƶi ǀŝƌƚƵŽƐĂi Ăi ƋƵĂŶƚŽi ƉƌĞǀŝƐƚŽi ĂůůĞiďĞƐƚi
ƉƌĂĐƚŝĐĞiĚŝiƐĞƚƚŽƌĞ͘ii
,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕iĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƉƌĞǀŝƐƚĞiĚĂůů͛cƌƚiϯ͕iĐŽŵŵĂiϮiĚĞůi1͘ůŐƐ͘iϮϱϰͬϭϲ͕i
ŝůi RƌƵƉƉŽi ƉƌĞǀĞĚĞi Ěŝi ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞi ů͛ĂŶĂůŝƐŝiĚĞŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝi ƌŝƐĐŚŝi k»Ri ;fŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕i ^ŽĐŝĂů͕i
-ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿiŐĞŶĞƌĂƚŝiŽiƐƵďŝƚŝ͕iĐŚĞiĚĞƌŝǀĂŶŽiĚĂůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞiĚŝiĂŵƉůŝĂƌĞiŝůiƐŝƐƚĞŵĂi
ĚŝiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůiƌŝƐĐŚŝŽiƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽ͕iƐĞiŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕iĂĚĞŐƵĂƚĞiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiĚŝiŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ͘i



ϱi
i

ciƐĞŐƵŝƚŽiĚŝi ƚĂůĞiĂŶĂůŝƐŝi ŝůiRƌƵƉƉŽiƉƌĞǀĞĚĞiů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞiĚŝiƵŶĂiƐƉĞĐŝĨŝĐĂiƉŽůŝĐǇiĐŚĞiĚĞĨŝŶŝƐĐĂiůĞi
ůŝŶĞĞiĚŝiŝŶĚŝƌŝǌǌŽiŝŶiĂŵďŝƚŽiĚŝiƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiŽi ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞiĚŝiƚĂůŝi ƚĞŵĂƚŝĐŚĞiŶĞůůĞiƉŽůŝĐǇiŐŝăi
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕iĂůiĨŝŶĞiĚŝiƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞiůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiĚŝiƐƚƌĂƚĞŐŝĞiĞiŽďŝĞƚƚŝǀŝiĚĂiƉĂƌƚĞiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiĚĞůi
RƌƵƉƉŽ͕iƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞiĂŝiƚĞŵŝiĚŝiƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiƌŝƚĞŶƵƚŝiƌŝůĞǀĂŶƚŝ͘i
LŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiƚĞŵŝiĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕iŝůiRƌƵƉƉŽiƉƌĞƐŝĚŝĂiŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiĂŵďŝƚŝiĐŽŶŶĞƐƐŝiĂŐůŝiŝŵƉĂƚƚŝi
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝiĚŝƌĞƚƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞ͕iŝŶiŽƚƚŝĐĂiĚŝiŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽiĐŽŶƚŝŶƵŽ͕iƐŝiŝŵƉĞŐŶĂiĂĚiĂĚŽƚƚĂƌĞi
ůŝŶĞĞiŐƵŝĚĂiĚŝiŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽiƉĞƌŝŽĚŽiĞiƵŶĂiƉŽůŝĐǇiĂŵďŝĞŶƚĂůĞiĂůiĨŝŶĞiĚŝiƌŝĚƵƌƌĞiů͛ŝŵƉĂƚƚŽiĚŝƌĞƚƚŽi
ŐĞŶĞƌĂƚŽiŝŶiƚĞƌŵŝŶŝiĚŝiƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiƌŝƐŽƌƐĞiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞiĚĂiĨŽŶƚŝiŶŽŶiƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕iĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiŐĂƐi
ĂĚiĞĨĨĞƚƚŽiƐĞƌƌĂiƉƌŽĚŽƚƚĞ͕iĐŽŶƐƵŵŝiŝĚƌŝĐŝiĞiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝ͘i
-Ži ƐǀŝůƵƉƉŽiĞi ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞiĚŝi ƚĂůĞiƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚăiƉŽƚƌăi ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞi ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞiƵŶi
ƉĞƌŝŽĚŽiĚŝiĐŝƌĐĂiϭϴͲϮϰiŵĞƐŝiĚŝiĂƚƚŝǀŝƚăi;ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽiĞŶƚƌŽiĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϵͿ͘i
�
ZĞƌiŵĂŐŐŝŽƌŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƐƵŝiĐŽŶƚĞŶƵƚŝiĚĞůi.ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕iĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ͗ii
i
»ƚĞĨĂŶŝĂi1ĂůiYŝŽi
1ŝƌĞƚƚŽƌĞi,ŵŵĂŐŝŶĞiĞiLŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞi
kŵĂŝů͗iƌĞůĂǌŝŽŶŝ͘ĞƐƚĞƌŶĞΛŵŽŶƌŝĨ͘ŶĞƚi
dĞů͗iнiϯϵiͲiϬϱϭϲϬϬϲϬϳϱi
i i



ϲi
i

>ĂtƐƚƌƵƚƚƵƌĂtĚĞůtBŝůĂŶĐŝŽtĚŝt^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăt
TĞůiĐĂƉŝƚŽůŽc͞qůcyƌƵƉƉŽ i͟ ǀŝĞŶĞiƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽi ŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĂiĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝi
ĞǀĞŶƚŝi ĐŚŝĂǀĞi ĐŚĞi ŚĂŶŶŽi ƐĞŐŶĂƚŽi ůĂi ƐƵĂi ƐƚŽƌŝĂi Ği ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĐŚĞi ƐǀŽůŐĞ͘i ,Ŷi ƐĞŐƵŝƚŽ͕i ƐŽŶŽi
ĚĞƐĐƌŝƚƚĞi ůĞi ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝiĞi ůĞiƉŝƶi ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝiƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉi ĐŽŶiĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝiĞiŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝi
ƌŝůĞǀĂŶƚŝiŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽiĚĞŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiďƵƐŝŶĞƐƐiŝŶiĐƵŝi&ŽŶƌŝĨiŽƉĞƌĂ͘i»ŽŶŽiŝŶŽůƚƌĞiƌŝƉŽƌƚĂƚŝiŝiǀĂůŽƌŝi
ĐŚĞi ŝƐƉŝƌĂŶŽi ŝůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ŶĞůůŽi ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚă͘i ,ŶĨŝŶĞ͕i ǀŝĞŶĞi ĚĞƐĐƌŝƚƚŽi ŝůi
ƉƌŽĐĞƐƐŽi Ěŝi ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞi ĚĞŐůŝi »ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌi Ği ůĂi ƉƌŝŽƌŝƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĞi ƚĞŵĂƚŝĐŚĞi Ěŝi
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiƉĞƌiŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiů͛ĂŶĂůŝƐŝiĚŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝƚă͘i
,ůiĐĂƉŝƚŽůŽc͞ yĞƐƚŝŽŶĞcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞcĚĞůcďƵƐŝŶĞƐƐ͟cƐŝiĐŽŶĐĞŶƚƌĂiƐƵůůĂiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂi
ŶĞůůĂi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞůi ďƵƐŝŶĞƐƐ͘i ,Ŷi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i ƐŽŶŽi ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝi ŝi ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝi ƐƚƌƵŵĞŶƚŝi Ěŝi
1ŽƌƉŽƌĂƚĞi -ŽǀĞƌŶĂŶĐĞi ĚĞŝi ƋƵĂůŝi ŝůi RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi Ɛŝi ĂǀǀĂůĞi ƉĞƌi ƵŶĂi ĐŽƌƌĞƚƚĂi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞůi
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕iĐŽŵĞiŝůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͕iů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞiĚĞůi&ŽĚĞůůŽiϮϯϭiĞiĂůƚƌŝiƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝiŝŶƚĞƌŶŝ͘ii
,iĐĂƉŝƚŽůŝi͞MĂcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăcĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͟cĞc͞M͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞcǀĞƌƐŽcŝcŶŽƐƚƌŝcŽƐƉŝƚŝ͟cƐŽŶŽiĚĞĚŝĐĂƚŝi
ĂůůĂiĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞiĚŝiĐŽŵĞi&ŽŶƌŝĨiŽƉĞƌŝ͕iŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂiĞiĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚă͘i,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ͕i
ŶĞůiĐĂƉŝƚŽůŽi͞MĂcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăcĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͟cƐŽŶŽiĚĞƐĐƌŝƚƚŝiŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiĚŝiůŝďĞƌƚăiĞĚiŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂi
ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞi ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŝi ĚĂůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨ͕i ůĂi ƐƚƌĂƚĞŐŝĂi Ěŝi &ŽŶƌŝĨi ŝŶi ƌŝƐƉŽƐƚĂi ĂĚi ƵŶĂi ƌĂƉŝĚĂi
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚĞůiŵĞƌĐĂƚŽiĞiůĞiƐƵĞiƐƚƌĂƚĞŐŝĞiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞiĞiŵĂƌŬĞƚŝŶŐiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͘i,ŶŽůƚƌĞi
ƐŽŶŽiƌŝƉŽƌƚĂƚŝiŝiƌŝƐƵůƚĂƚŝiƌĞůĂƚŝǀŝiĂůůĂiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĐůŝĞŶƚŝ͘i
TĞůi ĐĂƉŝƚŽůŽi ͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăcĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟i ƐŽŶŽiĚĞƐĐƌŝƚƚŝi ŝi ƌŝƐƵůƚĂƚŝi ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝi ĚĞůi
RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĞiůĂiĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞiĚĞůiǀĂůŽƌĞiŐĞŶĞƌĂƚŽ͘i,ŶŽůƚƌĞ͕iğiĚĞĨŝŶŝƚŽiů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĚŝi&ŽŶƌŝĨi
ŶĞŝiƌĂƉƉŽƌƚŝiĐŽŶiŝi»ŽĐŝ͘ii
,ůiĐĂƉŝƚŽůŽc͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăcƐŽĐŝĂůĞ͟iƐŝiŝŶĐĞŶƚƌĂiƐƵůůĞiĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞiĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽiĚŝi&ŽŶƌŝĨiĞi
ůĞi ƉŽůŝƚŝĐŚĞi ĂǌŝĞŶĚĂůŝi ƌŝŐƵĂƌĚŽi ůĂi ƐĂůƵƚĞi Ği ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕i ůĂi ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝi Ği ůŽi
ƐǀŝůƵƉƉŽiĚŝiƚĂůĞŶƚŝ͘i-͛ƵůƚŝŵĂiƉĂƌƚĞiĚĞůiĐĂƉŝƚŽůŽiĚĞƐĐƌŝǀĞiŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiŝŵƉĂƚƚŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŝiŝŶĚŝƌĞƚƚŝi
ŐĞŶĞƌĂƚŝiǀĞƌƐŽiů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͘i
TĞůi ĐĂƉŝƚŽůŽc ͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ i͟ ƐŽŶŽi ƌŝƉŽƌƚĂƚŝi ŝi ĚĂƚŝi ĐŚĞi ŵĞŐůŝŽi ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽi
ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽiǀĞƌƐŽi ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞiƋƵĂůŝiŝŵƉĂƚƚŝiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͕iĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiŐĂƐiĂĚiĞĨĨĞƚƚŽi
ƐĞƌƌĂiĞiƵƚŝůŝǌǌŽiĚĞůůĞiƌŝƐŽƌƐĞiŝĚƌŝĐŚĞ͘i,ŶĨŝŶĞ͕iů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĚŝiĂůůĂiĐĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂiğiĚĞƐĐƌŝƚƚŽi
ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞi Ği ĨŽƌŶŝƐĐĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi ƐƵŝiŵĞƚŽĚŝiĚŝi ŐĞƐƚŝŽŶĞi Ği ƐƵŝi ĚĂƚŝiƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝi ĚĞŝi
ƉƌŽĚŽƚƚŝiĂĐƋƵŝƐƚĂƚŝiŶĞůiĐĂƉŝƚŽůŽc͞yĞƐƚŝŽŶĞcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞcĚĞůůĂcĐĂƚĞŶĂcĚŝcĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘͟i
cůůĂiĨŝŶĞiĚĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽiƐŽŶŽiƌŝƉŽƌƚĂƚŝiŐůŝihůůĞŐĂƚŝ͕iƉĞƌiĨŽƌŶŝƌĞiƵŶiĚĞƚƚĂŐůŝŽiŵĂŐŐŝŽƌĞi
ĚĞŝi ĚĂƚŝi ĐŽŶƚĞŶƵƚŝi ŶĞŝi ĐĂƉŝƚŽůŝi ͞ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăi ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕͟i ͞ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăi ƐŽĐŝĂůĞ͟i Ği
͞ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͟iĞiŝůiyZqcLŽŶƚĞŶƚcqŶĚĞǆiĐŚĞiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂiŝiĐŽŶƚĞŶƵƚŝiĚĞůi.ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi
»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiŝŶiƌĞůĂǌŝŽŶĞiĂŝiRY,i»ƚĂŶĚĂƌĚƐiĂiĐƵŝiĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ͘i

i i



ϳi
i

FůtEƌƵƉƉŽt
i
sŝƐŝŽŶtĞtDŝƐƐŝŽŶt
LƌĞĚŝĂŵŽi ŝŶi ƵŶ͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕i ĨĞĚĞůĞi Ăŝi ƉƌŽƉƌŝi ůĞƚƚŽƌŝ͕i ĂƚƚĞŶƚĂi ĂůůĂi ƌĞĂůƚăi ĚĞůi
ƉƌŽƉƌŝŽiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiŵĂiĂƉĞƌƚĂiĂŝiĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝiŝŶƚĞƌͲŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘iZĞƌĐŚĠiƐŽůŽiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůĂiƋƵĂůŝƚă͕i
ůĂiǀĞƌŝĨŝĐĂiĞiů͛ĂƚƚĞŶĚŝďŝůŝƚăiĚĞůůĞiŶŽƚŝǌŝĞiğiƉŽƐƐŝďŝůĞiĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞiĂůůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiĚĞůůĂiƐŽĐŝĞƚăiĐŝǀŝůĞ͕i
ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽiŝŶiƋƵĞƐƚ͛ĞƉŽĐĂiĚŝiŐƌĂŶĚĞiĨƌƵŝďŝůŝƚăiĨĂǀŽƌŝƚĂiĚĂůůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiĚŝi,ŶƚĞƌŶĞƚ͘i
»ŝĂŵŽi ĚĂi ƐĞŵƉƌĞi ƉŝŽŶŝĞƌŝi ĚĞůůŽi ƐǀŝůƵƉƉŽi ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽi ĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂ͕i ĂďďŝŶĂŶĚŽi ůĂi ƌŝĐĞƌĐĂi Ği
ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞiĐŽŶiůĂiŐƌĂŶĚĞiƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞiĚĞŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiĞiǀĂůŽƌŝiĂůůĂiďĂƐĞiĚĞŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiƉŝƶiĂŶƚŝĐŚŝi
Ě͛,ƚĂůŝĂ͘i
LƌĞĚŝĂŵŽiŝŶiƵŶĂiŽƐƉŝƚĂůŝƚăiĚŝiƐƚŝůĞiĞĚiĞůĞŐĂŶǌĂiƉĞƌiŝiǀŝĂŐŐŝĂƚŽƌŝiĚ͛ĂĨĨĂƌŝiĞiƉĞƌiŝůiƚĞŵƉŽiůŝďĞƌŽ͕i
ŶĞůiƐĞƌǀŝǌŝŽiĞiŶĞůů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĚĞĚŝĐĂƚŝiĂůiŶŽƐƚƌŽiŽƐƉŝƚĞ͕iĞůĞŵĞŶƚŽiĐĞŶƚƌĂůĞiĚĞůůĞiŶŽƐƚƌĞiƐĐĞůƚĞ͘i
i
>Ăt^ƚŽƌŝĂt
&ŽŶƌŝĨ͕i ŽǀǀĞƌŽi &ŽŶƚŝi YŝĨĨĞƐĞƌ͕i ƵŶĂi ĚĞůůĞi Ɖŝƶi ďĞůůĞi ĞĚi ĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚŝi ƐƚŽƌŝĞi ĚĞůi ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽi
ŝƚĂůŝĂŶŽi ĐŚĞi ĚĂůi ƋƵĂƌƚŝĞƌi ŐĞŶĞƌĂůĞi Ěŝi .ŽůŽŐŶĂi Ği ŶĞůi ƐĞŐŶŽi ĚĞůůĂi ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞi ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞi
ĨŽŶĚĂƚĂiĚĂůi LĂǀĂůŝĞƌĞiĚĞůi -ĂǀŽƌŽicƚƚŝůŝŽi&ŽŶƚŝ͕i ği ĚŝǀĞŶƚĂƚŽiƵŶiRƌƵƉƉŽi ůĞĂĚĞƌi ŶĞůiŵĞƌĐĂƚŽi
ĚĞůů͛kĚŝƚŽƌŝĂ͕i»ƚĂŵƉĂ͕iTƵŽǀĞidĞĐŶŽůŽŐŝĞiĞi%ƐƉŝƚĂůŝƚă͘i
-ĂiŚŽůĚŝŶŐiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiği&ŽŶƌŝĨi»ƉĂ͕iƐŽĐŝĞƚăiƋƵŽƚĂƚĂiĂůůĂi.ŽƌƐĂiĚŝi&ŝůĂŶŽi
ĚĂůiϭϵϴϲ͕iĐŽŶiƐĞĚĞiƐŽĐŝĂůĞiĂi.ŽůŽŐŶĂiŝŶiǀŝĂikŶƌŝĐŽi&ĂƚƚĞŝ͕iϭϬϲ͘i
-ĂiƐŽĐŝĞƚăiğiĂƚƚŝǀĂiŶĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂiƚƌĂŵŝƚĞiůĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi»ƉĂi;ĐŚĞiĐŽŶƚƌŽůůĂiƉĞƌiŝůiϲϲ͕ϯϭйͿi
ĞiƉĞƌiŝůiƚƌĂŵŝƚĞiĚĞůůĞiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞiĚŝiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŽƉĞƌĂiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƌĂĐĐŽůƚĂiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂiĐŽŶi
»ƉĞĞ1i»ƉĂ͕iŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚŝŐŝƚĂůiƚƌĂŵŝƚĞi&ŽŶƌŝĨiTĞƚi»ƌůiĞiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiƉŽůŝŐƌĂĨŝĐĂiĐŽŶi
ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiZƌŝŶƚŝŶŐi»ƉĂ͘i
&ŽŶƌŝĨiŽƉĞƌĂiŝŶŽůƚƌĞiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚăiƚƌĂŵŝƚĞik͘R͘c͘ikŵŝůŝĂŶĂiRƌĂŶĚŝicůďĞƌŐŚŝi»ƌůiĐŽŶi
ŚŽƚĞůiĂi.ŽůŽŐŶĂiĞi&ŝůĂŶŽ͘iii
i



ϴi
i

i

ϭϵϳϲ
ͻ kĚŝƚŽƌŝĂůĞi;ŽƌĂiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨͿiĂĐƋƵŝƐƚĂiůĂiƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞiĚŝiĐŽŶƚƌŽůůŽiĚĞůůĂi
ƐŽĐŝĞƚăi»͘ciZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ

ϭϵϳϳ

ͻ kĚŝƚŽƌŝĂůĞiĂƐƐŽƌďĞiůĞiƐŽĐŝĞƚăiĞĚŝƚƌŝĐŝiĚĞŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝi-ĂiTĂǌŝŽŶĞiĞiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůi
LĂƌůŝŶŽ͕iĐŚĞiĨĂĐĞǀĂŶŽiĐĂƉŽiĂĚi»͘ciZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ

ͻ »͘ciZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽiǀŝĞŶĞiƌŝŶŽŵŝŶĂƚĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞ

ϭϵϴϲ
ͻ -ĂiƐŽĐŝĞƚăiĂƐƐƵŵĞiů Ă͛ƚƚƵĂůĞiĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞiΗRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨΗ
ͻ ,,iRƌƵƉƉŽiĞiůĂi»ŽĐŝĞƚăiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞiǀĞŶŐŽŶŽiƋƵŽƚĂƚŝiŝŶiďŽƌƐĂ

ϭϵϴϵ
ͻ ,ůiRƌƵƉƉŽiĂĐƋƵŝƐŝƐĐĞiŝůiĐŽŶƚƌŽůůŽiĚĞůůĂi»ƉĞi;»ŽĐŝĞƚăiZƵďďůŝĐŝƚăikĚŝƚŽƌŝĂůĞͿiŽƌĂi
»ƉĞĞ1i;»ŽĐŝĞƚăiƉƵďďůŝĐŝƚăiĞĚŝƚŽƌŝĂůĞiĞi1ŝŐŝƚĂůĞͿ

ϭϵϵϳ

ͻ ,ůiRƌƵƉƉŽiĂĐƋƵŝƐƚĂiĚĂůůĂi»ŽŐĞĚŝƚi;RƌƵƉƉŽikT,ͿiůĞiĂǌŝŽŶŝiĚĞůůĂikĚŝƚƌŝĐĞi,ůiRŝŽƌŶŽiĞi
ĚĞůůĂiTƵŽǀĂi»ĂŵĞi;ĐŚĞiƐŝiŽĐĐƵƉĂǀĂiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiĚĞůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞi,ůi
RŝŽƌŶŽͿ

ͻ sŝĞŶĞiƐĐŽƌƉŽƌĂƚŽiŝůiƌĂŵŽiĂǌŝĞŶĚĂůĞiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiĚĞůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽi-ĂiTĂǌŝŽŶĞiĂi
ĨĂǀŽƌĞiĚĞůůĂiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂiLĂƐĞiTƵŽǀĞi»͘ƌ͘ ů͘i;ŽƌĂiLĞŶƚƌŽi»ƚĂŵƉĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi»͘ƌ͘ ů͘Ϳ͘

ϮϬϬϳ
ͻ YŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞiĚŝiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽiŝŶiƚƌĞi
ŶƵŽǀĞiƌŽƚĂƚŝǀĞiƉĞƌiůĂiƐƚĂŵƉĂiĨƵůůiĐŽůŽƌiĚŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĞiĚŝiƵŶĂiƌŽƚĂƚŝǀĂiƉĞƌiůĂi
ƐƚĂŵƉĂiĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞi͘i

ϮϬϭϬ
ͻ °ƵŽƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiZƌŝŶƚŝŶŐ͕iĂƚƚŝǀŽiŶĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiƉŽůŝŐƌĂĨŝĐĂiĞi
ŐƌĂĨŝĐĂ

ϮϬϭϰ
ͻ cĐƋƵŝƐƚŽiĚŝiƵŶĂiƌŽƚĂƚŝǀĂi“.ciLŽůŽƌĂiLdiƉĞƌiůĂiƐƚĂŵƉĂiŐƌĂĨŝĐĂ

ϮϬϭϱ
ͻ RŽ»ƉĞĞĚ ŚĂiƌĞĂůŝǌǌĂƚŽiŝůiŶƵŽǀŽiƐŝƚŽiĐŽƌƉŽƌĂƚĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕ iŝŶiĚƵĞiůŝŶŐƵĞ͗i
ŝƚĂůŝĂŶŽiĞiŝŶŐůĞƐĞiĞiƌĞŶĚĞŶĚŽůŽiƉŝƶiĨƌƵŝďŝůĞ͕iŝŶƚƵŝƚŝǀŽiĞiŵŽĚĞƌŶŽ͘i

ϮϬϭϲ
ͻYĞƐƚǇůŝŶŐiƐŝƚŝiŝŶƚĞƌŶĞƚiŝŶiƚĞĐŶŽůŽŐŝĂiƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͘iZŽƚĞŶǌŝĂƚĞiůĞicƉƉiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘

ϮϬϭϳ
ͻ YĞĚĂǌŝŽŶĞiĚĞůiƉƌŝŵŽi.ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă



ϵi
i

>ĂtƉƌĞƐĞŶǌĂtƐƵůtƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽt
i
&ŽŶƌŝĨi ŽƉĞƌĂi ƐƵůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽi ŝƚĂůŝĂŶŽi ĐŽŶi ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ͕i ƵĨĨŝĐŝ͕i ƌĞĚĂǌŝŽŶŝi Ği ŚŽƚĞůi ĐŚĞi Ɛŝi
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶŽiŶĞůů͛ĂƌĞĂiĐĞŶƚƌŽiŶŽƌĚiĚĞůiZĂĞƐĞ͘ii
i

i
i
i
ϭ͘ihĨĨŝĐŝi&ŽŶƌŝĨiRƌŽƵƉ͕i°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞiĞiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽiͲi.ŽůŽŐŶĂi
Ϯ͘iYŽǇĂůixŽƚĞůiLĂƌůƚŽŶiͲi.ŽůŽŐŶĂi
ϯ͘ixŽƚĞůi,ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞiͲi.ŽůŽŐŶĂi
ϰ͘i»ƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽiƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽiͲi.ŽůŽŐŶĂi
ϱ͘iYĞĚĂǌŝŽŶŝiůŽĐĂůŝi
ϲ͘iYŽǇĂůiRĂƌĚĞŶixŽƚĞůiͲi&ŝůĂŶŽi
ϳ͘ihĨĨŝĐŝi,ůiRŝŽƌŶŽiͲi&ŝůĂŶŽi
ϴ͘i»ƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽiƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽi iʹLĂƉĂůůĞiʹiLĂŵƉŝi.ŝƐĞŶǌŝŽiͲi8ŝƌĞŶǌĞi
ϵ͘ihĨĨŝĐŝi-ĂiTĂǌŝŽŶĞiʹi8ŝƌĞŶǌĞi
i
i i



ϭϬi
i

-ĂiƐƚƌƵƚƚƵƌĂiƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂiĚĞůiRƌƵƉƉŽϮi
i

i
i
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iĚŝiĐƵŝiůĂiĐĂƉŽŐƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂiğiůĂiŚŽůĚŝŶŐiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕iŽƉĞƌĂiŶĞŝiƐĞƚƚŽƌŝi
ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞͬiŶĞǁiŵĞĚŝĂ͕iƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝŽ͕iƐƚĂŵƉĂ͕iƐĞƌǀŝǌŝiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŝiĞiŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕iŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗i 

• ϰcƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĐŽŶiůĞiƚĞƐƚĂƚĞi°Ti°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞ͕i,ůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞ͕i
,ůiRŝŽƌŶŽiĞĚiŝůidĞůĞŐƌĂĨŽ͖i

• ŶĞǁcŵĞĚŝĂi ƚƌĂŵŝƚĞi ůĂi ƐŽĐŝĞƚăi&ŽŶƌŝĨiTĞƚi »ƌůi Ği ůĞi ƐŽĐŝĞƚăiĚĂůůĂi ƐƚĞƐƐĂi ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞi Ği
ĐŽůůĞŐĂƚĞiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕iŝŶƚĞƌŶĞƚiĞiŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞ͖i

• ϮcƉĞƌŝŽĚŝĐŝiĚ͛ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽiĐŽŶiLĂǀĂůůŽi&ĂŐĂǌŝŶĞiĞĚikŶŝŐŵŝƐƚŝĐĂ͖i
• ƉƵďďůŝĐŝƚăiĐŽŶiůĂiĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂi»ƉĞĞ1i»ŽĐŝĞƚăiZƵďďůŝĐŝƚăikĚŝƚŽƌŝĂůĞiĞi1ŝŐŝƚĂůĞi»ƉĂ͖i
• ĂƚƚŝǀŝƚăcĚŝcƐƚĂŵƉĂi ƚƌĂŵŝƚĞiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiZƌŝŶƚŝŶŐi»ƉĂ͕iŚŽůĚŝŶŐiĐŚĞiĐŽŶƚƌŽůůĂiL»ZiLĞŶƚƌŽi

»ƚĂŵƉĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi»ƌůiĞiĚĞƚŝĞŶĞiƵŶĂiƋƵŽƚĂiĚĞůiϯϯйiŶĞůůĂiYŽƚŽƉƌĞƐƐi,ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůi»ƌů͖i
• ƐĞƌǀŝǌŝcĂůďĞƌŐŚŝĞƌŝiƚƌĂŵŝƚĞikRci»ƌůikŵŝůŝĂŶĂiRƌĂŶĚŝicůďĞƌŐŚŝ͖i
• ƐĞƚƚŽƌĞc ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞi ƚƌĂŵŝƚĞi ůĞi ƐŽĐŝĞƚăi ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi YĞĂůi kƐƚĂƚĞi »ƌůi ĐŚĞi ĚĞƚŝĞŶĞi ůĂi

ƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚŝi ĂůĐƵŶŝiŝŵŵŽďŝůŝiĞiL͘c͘8͘,͘i»ƌů͘iƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂiĚŝiƵŶ͛ĂƌĞĂiƐŝƚĂiŶĞůiLŽŵƵŶĞiĚŝi
.ŽůŽŐŶĂiĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞiĚĞƐƚŝŶĂƚĂiĂiǀĞƌĚĞiĂŐƌŝĐŽůŽ͘i   

i i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯi-ĂiŵĂƉƉĂiƌŝƉŽƌƚĂiƚƵƚƚĞiůĞiƐŽĐŝĞƚăiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞiĚĂůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂ͘i,ŶiĂǌǌƵƌƌŽiƐĐƵƌŽiƐŽŶŽiƌŝƉŽƌƚĂƚĞiůĞiƐŽĐŝĞƚăiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞi
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞiŝŶĐůƵƐĞiŶĞůiƉĞƌŝŵĞƚƌŽiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞi.ŝůĂŶĐŝŽiĚŝi»ŽƐƚĞŶďŝůŝƚă͘i



ϭϭi
i

kĚŝƚŽƌŝĂiʹiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi
i
i

ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi»ƉĂiŽƉĞƌĂiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiŵĞĚŝĂiŽĨĨiĞiŽŶiůŝŶĞ͕iĞiƚƌĂŵŝƚĞiůĞiƉƌŽƉƌŝĞiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞi
ŶĞůůĞiĂƌĞĞiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂiĞiƉĞƌŝŽĚŝĐĂ͕iĚĞůůĂiƌĂĐĐŽůƚĂiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂ͘i
,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕iZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi»ƉĂiĞĚŝƚĂiϰiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝi ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞiƌĂĚŝĐĂƚŝiŶĞůůĞiƉƌŽƉƌŝĞi
ĂƌĞĞiĚŝiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĐŽŶiƵŶiƚŽƚĂůĞiĚŝiϯϵiĞĚŝǌŝŽŶŝiůŽĐĂůŝ͗ii
c
qůcyŝŽƌŶŽc
i

qůcZĞƐƚŽcĚĞůcLĂƌůŝŶŽc

MĂcOĂǌŝŽŶĞc

qůcdĞůĞŐƌĂĨŽc

i
YEikůiZĞƐƚŽiĚĞůi1ĂƌůŝŶŽiğiŝůiƉƌŝŵŽiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiŝŶikŵŝůŝĂiYŽŵĂŐŶĂiĞiŶĞůůĞi&ĂƌĐŚĞiĞĚiğiĚŝĨĨƵƐŽi
ĂŶĐŚĞiŶĞůůĂiƉƌŽǀŝŶĐŝĂiĚŝiYŽǀŝŐŽ͘iYEi>ĂiEĂǌŝŽŶĞiğiůĞĂĚĞƌiŝŶidŽƐĐĂŶĂ͕ihŵďƌŝĂiĞiǀŝĞŶĞiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽi
ĂŶͲĐŚĞiŶĞůůĂiƉƌŽǀŝŶĐŝĂiĚŝi-Ăi»ƉĞǌŝĂ͘iYEikůi-ŝŽƌŶŽiğiŝůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiĚŝi&ŝůĂŶŽiĞiĚĞůůĂi-ŽŵďĂƌĚŝĂ͘i
1Ăůů͛ϴiůƵŐůŝŽiϮϬϭϳ͕iZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞiŚĂiƌŝƉŽƌƚĂƚŽiŝŶiĞĚŝĐŽůĂi,ůidĞůĞŐƌĂĨŽ͕iƐƚŽƌŝĐĂiƚĞƐƚĂƚĂiĚĞůůĂi
ĐŝƚƚăiĚŝi-ŝǀŽƌŶŽ͕iĐŽŶiƵŶ͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƉƵŶƚƵĂůĞiĞiĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂiĞiĐŽŶiů͛ĂŵďŝǌŝŽŶĞiĚŝiƌŝŵĂŶĞƌĐŝi
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞiƉĞƌiǀŝǀĞƌĞiĞiƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞiůĂi-ŝǀŽƌŶŽiĚŝiŽŐŐŝiĞiƋƵĞůůĂiĚĞůiĨƵƚƵƌŽ͘ii
cƚƚƌĂǀĞƌƐŽiŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiƉƵďďůŝĐĂƚŝiĚĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕iůĞiĂǌŝĞŶĚĞiŽĨĨƌŽŶŽiŝiůŽƌŽiƉƌŽĚŽƚƚŝiĞi
ƐĞƌǀŝǌŝiĂŝiĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝiŵĞƚƚĞŶĚŽiĂiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĚĞŝiĐůŝĞŶƚŝiƐƉĂǌŝiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝiĚŝiǀĂƌŝiĨŽƌŵĂƚŝ͕iƐŝĂi
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝiƐŝĂiƌĞĚĂǌŝŽŶĂůŝ͕iƉĞƌiĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞiƵŶiŵĂŐŐŝŽƌĞiŝŵƉĂƚƚŽiŝŶiƉĂŐŝŶĂiĞiƋƵŝŶĚŝiƵŶĂiƉŝƶiĂůƚĂi
ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĂi ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞi ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂ͘i ,Ŷi ƋƵĞƐƚŽi ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕i ůĂi ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂi
»ƉĞĞ1i ŚĂi ůĂi ĨƵŶǌŝŽŶĞi Ěŝi ƐƚƵĚŝĂƌĞi ŝŶƐŝĞŵĞi Ăůů͛ŝŶƐĞƌǌŝŽŶŝƐƚĂi ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕i ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞi Ği ƉƌŽĚŽƚƚŝi
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝiŝŶiŵŽĚŽiĚĂiŽƚƚĞŶĞƌĞiůĂiŵĂƐƐŝŵĂiĞĨĨŝĐĂĐŝĂiĚĂůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘i
i
IĚŝƚŽƌŝĂiͲiYEiYƵŽƚŝĚŝĂŶŽiEĂǌŝŽŶĂůĞii

i
i
°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞiğiŝůiĨĂƐĐŝĐŽůŽiĐŽŵƵŶĞiĂiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞ͕iŝůidĞůĞŐƌĂĨŽiĞi,ůi
RŝŽƌŶŽiĞiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůiƉĂŶŽƌĂŵĂiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂiƵŶŽiĚĞŝiƉƌŝŵŝiĐĂƐŝiĚŝi
ŐůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞi ĐŽŶi ŶĞǁƐi ĚĂůů͛,ƚĂůŝĂi Ği ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŽ͕i ƉŽůŝƚŝĐĂ͕i ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕i ĨŝŶĂŶǌĂ͕i
ĂƚƚƵĂůŝƚă͕iƐƉŽƌƚiĞiĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝiƚĞŵĂƚŝĐŝi;°TikĐŽŶŽŵŝĂiΘi-ĂǀŽƌŽ͕icƵƚŽiΘi&ŽƚŽƌŝ͕idĞŵƉŽi
-ŝďĞƌŽ͕i&ŽĚĂiΘi.ĞůůĞǌǌĂ͕i,ůiZŝĂĐĞƌĞiĚĞůůĂi-ĞƚƚƵƌĂ͕i»ĂůƵƚĞͿ͘i
ii



ϭϮi
i

FtŶƵŵĞƌŝtĚŝtYEti
,ůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂiŚĂiƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽiŶĞŐůŝiƵůƚŝŵŝiĂŶŶŝiƵŶĂiĨůĞƐƐŝŽŶĞiŶĞŐĂƚŝǀĂiĚŽǀƵƚĂiĂůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽi
ƐĞŵƉƌĞi Ɖŝƶi ŵĂƐƐŝǀŽi Ěŝi ĨŽƌŵĂƚŝi ĚŝŐŝƚĂůŝ͘i dĂůĞi ĨĞŶŽŵĞŶŽi Ɛŝi ƌŝƉĞƌĐƵŽƚĞi ŶĞůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽi
ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞiĚĞůůĞiĐŽƉŝĞiǀĞŶĚƵƚĞiĚĂůůĞiƚƌĞiƚĞƐƚĂƚĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘ii
,iĚĂƚŝiĚŝiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĐŽŶiĐƵŝiǀĞŶŐŽŶŽiŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝiŝiƌŝƐƵůƚĂƚŝiĚŝi°Ti°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞiƐŽŶŽ͗i

• ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞi ĐŽƉŝĞiǀĞŶĚƵƚĞ͕i ĨŽŶƚĞic1»i ;ůĂi ƐŽĐŝĞƚăi ĐŚĞiĐĞƌƚŝĨŝĐĂiĞiĚŝǀƵůŐĂi ŝiĚĂƚŝi
ƌĞůĂƚŝǀŝi ĂůůĂi ƚŝƌĂƚƵƌĂi Ği ĂůůĂi ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞi ĞͬŽi ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞi ĚĞůůĂi ƐƚĂŵƉĂi ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂi Ği
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂiĚŝiƋƵĂůƵŶƋƵĞiƐƉĞĐŝĞiƉƵďďůŝĐĂƚĂiŝŶi,ƚĂůŝĂͿ͖i

• ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĞi ĐŽƉŝĞi ůĞƚƚĞ͕i ĨŽŶƚĞi cƵĚŝƉƌĞƐƐi ;ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞi cƵĚŝƉƌĞƐƐi ŵŽŶŝƚŽƌĂi ůĞi
ĂďŝƚƵĚŝŶŝiĚŝiůĞƚƚƵƌĂiŝŶi,ƚĂůŝĂiŽĨĨƌĞŶĚŽiĚĂƚŝiƉĞƌiƚƌĂĐĐŝĂƌĞiŝůiƉƌŽĨŝůŽiƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂĨŝĐŽiĚĞŝi
ůĞƚƚŽƌŝiĞiŝiůŽƌŽiĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝiĚŝiůĞƚƚƵƌĂͿ͖i

• ĚĂƚŝi ŝŶƚĞƌŶŝi ;ƐƚŝŵĞiĞiǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝiĚĞůůĞi ĐŽƉŝĞiǀĞŶĚƵƚĞiďĂƐĂƚĞi ƐƵiĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝiĚĞŝiĚĂƚŝi
ƌŝĐĞǀƵƚŝiĚĂŐůŝihĨĨŝĐŝi1ŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĚĞŝiŶŽƐƚƌŝiϯiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝͿ͘i

,ŶiƚĞƌŵŝŶŝiŶƵŵĞƌŝĐŝ͕iůĞiĐŽƉŝĞiǀĞŶĚƵƚĞiĚĞŝiƚƌĞiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiƐŽŶŽiĚŝŵŝŶƵŝƚĞiĚĂůůĞiϮϭϳ͘ϴϯϵiĐŽƉŝĞiĚŝi
ĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϲi;ĨŽŶƚĞic1»ͿiĂůůĞiϮϬϱ͘ϴϰϵiĚŝiĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϳi;ĨŽŶƚĞic1»Ϳϯ͘iTŽŶŽƐƚĂŶƚĞiƋƵĞƐƚŽi
ĐĂůŽiǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽƐŝiŶĞŐůŝiƵůƚŝŵŝiĂŶŶŝ͕iŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳi°TiƐŝiĐŽŶĨĞƌŵĂiƵŶŽiĚĞŝiƉŝƶiŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝi
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiŝƚĂůŝĂŶŝiĂĨĨĞƌŵĂŶĚŽƐŝiƉĞƌiϭϭiƌŝůĞǀĂǌŝŽŶŝiƐƵiϭϮ͕iĂůiƉƌŝŵŽiƉŽƐƚŽiƉĞƌiŶƵŵĞƌŽiĚŝiĐŽƉŝĞi
ŵĞĚŝĞiǀĞŶĚƵƚĞiĞiĂůi ƚĞƌǌŽiƉŽƐƚŽi ƚƌĂi ŝi ŐŝŽƌŶĂůŝiĚŝi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĂiƉŝƶi ůĞƚƚŝ͕i ĐŽŶiƵŶĂi
ŵĞĚŝĂiŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂiĚŝiƋƵĂƐŝiϮiŵŝůŝŽŶŝiĚŝiůĞƚƚŽƌŝi;ĨŽŶƚĞicƵĚŝƉƌĞƐƐiϮϬϭϳͬ,,Ϳ͘i,ŶŽůƚƌĞiŶĞůůĂiƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞi
cƵĚŝƉƌĞƐƐiϮϬϭϳͬ,,i°Ti ƌŝƐƵůƚĂiĞƐƐĞƌĞi ŝůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĂiƉŝƶi ůĞƚƚŽiŶĞůi ĨŽƌŵĂƚŽiĐĂƌƚĂi ŝŶi
,ƚĂůŝĂ͘i
&ŽŶƌŝĨiŽĨĨƌĞiƵŶĂiĐŽƉĞƌƚƵƌĂiĞiƵŶiĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiƌĞĂůƚăiŶĞŝi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝiĚŝiĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞi
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiŐůŝiƐƚƌƵŵĞŶƚŝiĐŚĞiŶĞŐůŝiĂŶŶŝiŚĂiƐĂƉƵƚŽiĐƌĞĂƌĞiĞĚiĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞiƋƵĂůŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ͕iŶĞǁi
ŵĞĚŝĂiĞiƉƵďďůŝĐŝƚă͘i-ĂiĨŽƌƚĞiƉƌĞƐĞŶǌĂiƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞiŶĞůůĞiĂƌĞĞiĚŝiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiğiƐƚĂƚĂiĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂi
ŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳ͕iĚƵƌĂŶƚĞi ŝůiƋƵĂůĞi°TiğiƐƚĂƚŽi ŝůiƉƌŝŵŽ͕iƚƌĂi ŝiĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐi ůŽĐĂůŝ͕iƉĞƌiĐŽƉŝĞi
ǀĞŶĚƵƚĞiŝŶiĞĚŝĐŽůĂ͘ii
TĞůi ϮϬϭϳi °Ti Ɛŝi ĐŽŶĨĞƌŵĂ͕i ŶĞůůĂc ƐƵĂc ĂƌĞĂc ƉƌŝŵĂƌŝĂc Ěŝc ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕c ĐŽŵĞc ŝůc ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽc
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ĐŽŶi ŝůiŵĂŐŐŝŽƌiŶƵŵĞƌŽiĚŝiƵŽŵŝŶŝi ĞiĚŽŶŶĞi ĂĚi ĂůƚŽi ƌĞĚĚŝƚŽi ;YĞĚĚŝƚŽi&ĞĚŝŽi
»ƉĞŶĚŝďŝůĞiхiϮ͘ϲϱϭiĞƵƌŽͿiĂiĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiĨĂƚƚŽiĐŚĞiŵŽůƚŝiĚĞŝiƐƵŽŝiůĞƚƚŽƌŝiƐŝiƚƌŽǀĂŶŽiŝŶiƵŶi
ďĂĐŝŶŽiƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞiĐŚĞiĐŽŵƉƌĞŶĚĞiůĞiĂƌĞĞiƉŝƶiŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƚĞiĞiĂƚƚŝǀĞiĚ͛i,ƚĂůŝĂ͘ii
TĞůiϮϬϭϳ͕icƵĚŝƉƌĞƐƐiŚĂiĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽiĐŚĞi°T͕iƐĞŵƉƌĞcŶĞůůĂcƐƵĂcĂƌĞĂcƉƌŝŵĂƌŝĂcĚŝcĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕cğcŝůc
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽcĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĐŽŶiůĂiƉŝƶiĂůƚĂiĞƐĐůƵƐŝǀŝƚăiĚŝiůĞƚƚƵƌĂ͗iů͛ϴϴйiĚĞŝiůĞƚƚŽƌŝiƐŽŶŽiĞƐĐůƵƐŝǀŝ͕i
ŽƐƐŝĂiŶŽŶiůĞŐŐŽŶŽiĂůƚƌŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕cŶĠcLŽƌƌŝĞƌĞcĚĞůůĂc^ĞƌĂ͕cŶĠcZĞƉƵďďůŝĐĂ͘i
i
i
i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϯi-ĞiĐŽƉŝĞiǀĞŶĚƵƚĞiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂůůĞiǀĞŶĚŝƚĞiƚƌĂŵŝƚĞiĐĂŶĂůŝiƉƌĞǀŝƐƚŝiĚĂiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĚŝiůĞŐŐĞiĞiĂďďŽŶĂŵĞŶƚŝiƉĂŐĂƚŝ͘i



ϭϯi
i

IĚŝƚŽƌŝĂiʹiCĂǀĂůůŽi

i
LĂǀĂůůŽi&ĂŐĂǌŝŶĞ͕iŝŶiĞĚŝĐŽůĂiĚĂůiϭϵϴϲ͕iğiŝůiŵĞŶƐŝůĞiůĞĂĚĞƌiĚĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĞƋƵŝƚĂǌŝŽŶĞ͘ii
cůi ĨŝŶĞi Ěŝi ƌĞŶĚĞƌĞi ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ƋƵĂŶƚŽi Ɖŝƶi ĐŽŵƉůĞƚĂi Ği ƵƚŝůĞi ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕i LĂǀĂůůŽi&ĂŐĂǌŝŶĞi
ĚĞĚŝĐĂi ĂŵƉŝŽi ƐƉĂǌŝŽi ĂůůĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi Ěŝi ĐĂƌĂƚƚĞƌĞi ŶĂǌŝŽŶĂůĞi Ği ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕i ƐĞŶǌĂi
ĚŝŵĞŶƚŝĐĂƌĞiů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĂĚiƵŶĂiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiƐĞŵƉƌĞiƉŝƶiĐĂƉŝůůĂƌĞiĞiƌĂĚŝĐĂƚĂiƐƵůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘i
LŽƐŞ͕i LĂǀĂůůŽi &ĂŐĂǌŝŶĞi ŚĂi ŝŶƐĞƌŝƚŽi ƵŶi ŽƚƚĂǀŝŶŽi ĐĞŶƚƌĂůĞi ĚĞĚŝĐĂƚŽi ĂůůĞi ĐƌŽŶĂĐŚĞi ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕i
ƐƵĚĚŝǀŝƐĞiŝŶiƚƌĞiŵĂĐƌŽͲĂƌĞĞ͗iTŽƌĚ͕iLĞŶƚƌŽiĞi»ƵĚ͘i
i
LĂǀĂůůŽi&ĂŐĂǌŝŶĞiŽĨĨƌĞiŶƵŽǀĞiƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞiƐƵiŽƉŝŶŝŽŶŝ͕iŝŶĐŚŝĞƐƚĞ͕iĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ͕iƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝi
ĐŚĞi ĂŶŝŵĂŶŽi ŝůiŵŽŶĚŽiĚĞŝi ĐĂǀĂůůŝ͘i kiĚĞůi ƌĞƐƚŽ͕iƉƌŽƉƌŝŽi ŝi ĐĂǀĂůůŝi ƐŽŶŽi ŝůi ůĞŝƚŵŽƚŝǀiĚŝi LĂǀĂůůŽi
&ĂŐĂǌŝŶĞ͕iƵŶĂiƐŽƌƚĂiĚŝiĨŝůiƌŽƵŐĞiĐŚĞiƌŝƵŶŝƐĐĞiƚƵƚƚŝiŝiƚĞŵŝiƚƌĂƚƚĂƚŝiĞiƉƌŽƉŽƐƚŝiĂŝiůĞƚƚŽƌŝ͘i
i
IĚŝƚŽƌŝĂiʹiIŶŝŐŵŝƐƚŝĐĂi

i
,ůiƐĞƚƚŝŵĂŶĂůĞiĚŝiŐŝŽĐŚŝikŶŝŐŵŝƐƚŝĐĂ͕iĞƐĐĞiŽŐŶŝiŵĂƌƚĞĚŞ͕iĞiĚŝĨĨŽŶĚĞiŝŶi,ƚĂůŝĂiŽůƚƌĞiϰϮ͘ϬϬϬiĐŽƉŝĞi
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞiŝŶikŵŝůŝĂiYŽŵĂŐŶĂ͕i&ĂƌĐŚĞ͕idŽƐĐĂŶĂ͕ihŵďƌŝĂiĞi-ŽŵďĂƌĚŝĂ͘i
i
»ƚĂŵƉĂiͲiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiZƌŝŶƚŝŶŐi

i
ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi ZƌŝŶƚŝŶŐi »͘Ɖ͘c͘i ği ƵŶĂi ŚŽůĚŝŶŐi Ěŝi ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝi ĐŚĞi ĚĞƚŝĞŶĞi ůĂi ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞi
ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂiŝŶiLĞŶƚƌŽi»ƚĂŵƉĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi»͘ƌ͘ů͘i
,ŶŽůƚƌĞiƉŽƐƐŝĞĚĞiŝůiϯϯйiĚĞůůĂiYŽƚŽƉƌĞƐƐi,ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůi»͘ƌ͘ů͘iƐŽĐŝĞƚăiĐŚĞiŽƉĞƌĂiŶĞůiŵĞƌĐĂƚŽiĚĞůůĂi
ƐƚĂŵƉĂiŐƌĂĨŝĐŽi ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞiĞ͕iƉĞƌi ŝůi ƚƌĂŵŝƚĞiĚĞůiǀĞŝĐŽůŽi ƐŽĐŝĞƚĂƌŝŽi -ŝŶĨĂi»ƌů͕i ĐŝƌĐĂi ŝůiϯйiĚĞůi
8ŽŶĚŽiZĂƌĐŚŝicŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝi,ƚĂůŝĂŶŝi;Zc,ͿiŐĞƐƚŽƌĞiĚĞůiƉƌŽŐĞƚƚŽi8͘,͘L͘%͘ikĂƚĂůǇitŽƌůĚ͘i
ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi ZƌŝŶƚŝŶŐi »͘Ɖ͘c͘i ŽƉĞƌĂi ƐƵůi ŵĞƌĐĂƚŽi ŶĂǌŝŽŶĂůĞi ĚĞůůĂi ƐƚĂŵƉĂi ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞi Ěŝi ƚŝƉŽi
ƉŽůŝŐƌĂĨŝĐŽiĐŽŶiƵŶĂiĐĂƉĂĐŝƚăiƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂiĂƌƚŝĐŽůĂƚĂiƐƵiƌŽƚĂƚŝǀĞiƌŽƚŽͲŽĨĨƐĞƚi;ĐŽŶiĞiƐĞŶǌĂiĨŽƌŶŽͿ͕i
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞiĨŝŶŽiĂiϮϰiŽƌĞiĂůiŐŝŽƌŶŽiůŽĐĂůŝǌǌĂƚĞiŶĞŝiĐĞŶƚƌŝiƐƚĂŵƉĂiĚŝi.ŽůŽŐŶĂ͕i8ŝƌĞŶǌĞi&ŝůĂŶŽiĞi
-ŽƌĞƚŽ͘i
-͛ĂƚƚŝǀŝƚăiZŽůŝŐƌĂĨŝĐĂiğiƌŝǀŽůƚĂiƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞiĂůůĂiƐƚĂŵƉĂiĚĞŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iĂi
ĐƵŝiůĂiƐŽĐŝĞƚăiĨĂiĐĂƉŽ͘i
,ůi ďƵƐŝŶĞƐƐi ŵŽĚĞůi Ěŝi ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi ZƌŝŶƚŝŶŐi »͘Ɖ͘c͘i ƉƵŶƚĂi ĂůůĂi ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĞi ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăi
ŽĨĨĞƌƚĞiĚĂůiƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽiƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽiĚĞŐůŝiŝŵƉŝĂŶƚŝiƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝiĞiĚĂůůĂiĐĂƉĂĐŝƚăiƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂiĚŝi
ƐƚĂŵƉĂ͕iĐŚĞiƉĞƌŵĞƚƚĞiĚŝiŽĨĨƌŝƌĞiĨŝŶĞƐƚƌĞiĚŝiƐƚĂŵƉĂiŝŶiƵŶiƐĞƚƚŽƌĞiĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽiĚĂiĂůƚĞiďĂƌƌŝĞƌĞi
Ăůů͛ĞŶƚƌĂƚĂiƉĞƌiůĂiĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞiĚĞŐůŝiŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝiŶĞĐĞƐƐĂƌŝiĞiƉĞƌiůĞiĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞiƚĞĐŶŝĐŚĞiĐŚĞi
ƉŽĐŚŝiŽƉĞƌĂƚŽƌŝiĚĞůiƐĞƚƚŽƌĞiƉŽƐƐŝĞĚŽŶŽ͘i



ϭϰi
i

1ĂůiϭϲiŵĂƌǌŽiϮϬϭϬiůĞiĂǌŝŽŶŝiŽƌĚŝŶĂƌŝĞiĚŝiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiZƌŝŶƚŝŶŐi»͘Ɖ͘c͘iƐŽŶŽiƋƵŽƚĂƚĞiƐƵic,&i,ƚĂůŝĂ͘i
TŽŵĂĚiĚĞůůĂi ƐŽĐŝĞƚăiği&Z»iLĂƉŝƚĂůi »ĞƌǀŝĐĞƐi»͘Ɖ͘c͕͘iŵĞŶƚƌĞi.ĂŶĐĂi8ŝŶŶĂƚikƵƌĂŵĞƌŝĐĂi»͘Ɖ͘c͘i
ĂŐŝƐĐĞiĐŽŵĞiƐƉĞĐŝĂůŝƐƚiĚĞůůĂiƐŽĐŝĞƚă͘i
i
ZƵďďůŝĐŝƚăiʹi»ƉĞĞ1i

i
8ŽŶĚĂƚĂiŶĞůiϭϵϱϰ͕i ůĂi »Zki »ŽĐŝĞƚăiZƵďďůŝĐŝƚăi kĚŝƚŽƌŝĂůĞi ği ůĂi ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂiĚŝiƉƵďďůŝĐŝƚăiĚĞůi
RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘i-ĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăiĞiů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂiĚŝiƋƵĞƐƚĂi ƐƚƌƵƚƚƵƌĂiƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞi
ŵĞƐƐĞiĂiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĂŶĐŚĞiĚŝiƚĞƐƚĂƚĞiĞƐƚĞƌŶĞ͘i1ĂůiϮϬϭϱi»ZkiĐĂŵďŝĂiŶŽŵĞiŝŶi»ƉĞĞ1iĞiŽĨĨƌĞi
ŶƵŽǀĞiƐŽůƵǌŝŽŶŝ͕iĂĚĂƚƚĂŶĚŽƐŝiĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞiĂůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘ii
»ƉĞĞ1iƐŝiŽĐĐƵƉĂiĚĞůůĂiƌĂĐĐŽůƚĂiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂiŽĨĨͲůŝŶĞi;ƚĞƐƚĂƚĞiĐĂƌƚĂĐĞĞͿiĞĚiŽŶůŝŶĞi;ƐŝƚŝiŝŶƚĞƌŶĞƚͿi
ĚĞůůĂi ĐůŝĞŶƚĞůĂi ůŽĐĂůĞi Ği ŶĂǌŝŽŶĂůĞi ĚĞŝi ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝi ͞°TͲ°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽi TĂǌŝŽŶĂůĞi ;,ůi YĞƐƚŽi ĚĞůi
LĂƌůŝŶŽ͕i -Ăi TĂǌŝŽŶĞ͕i ,ůi RŝŽƌŶŽ͕i ,ůi dĞůĞŐƌĂĨŽͿ͕i Ği Ěŝi ͞°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͘ŶĞƚ͟i ;ŝůƌĞƐƚŽĚĞůĐĂƌůŝŶŽ͘ŝƚ͕i
ůĂŶĂǌŝŽŶĞ͘ŝƚ͕i ŝůŐŝŽƌŶŽ͘ŝƚͿiĞiĚĞůiƉĞƌŝŽĚŝĐŽi ͞LĂǀĂůůŽi&ĂŐĂǌŝŶĞ͘͟iZƵƌiĞƐƐĞŶĚŽiƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞi
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞi͞ĐĂƉƚŝǀĞ͕͟i»ƉĞĞ1iƐŝiŽĐĐƵƉĂiĂŶĐŚĞiĚĞůůĂiƌĂĐĐŽůƚĂiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂiĚŝiƚĞƐƚĂƚĞiŽĨĨi
ĞiŽŶiůŝŶĞiĨĂĐĞŶƚŝiĐĂƉŽiĂĚiĞĚŝƚŽƌŝiƚĞƌǌŝ͘ii
LŽŶi ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞi ĚĞůi ĚŝŐŝƚĂů͕i »ƉĞĞ1i ŚĂi ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞi ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽi ƐŽůƵǌŝŽŶŝi ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞi
ĚŝŐŝƚĂůŝi ƐĞŵƉƌĞiƉŝƶiĂƌƚŝĐŽůĂƚĞ͕i ĐŚĞiŽŐŐŝi ƐƉĂǌŝĂŶŽiĚĂůiĚŝƐƉůĂǇiĂĚǀiĂůůĞiĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ͕i Ăůi ĨŽƌŵĂƚŽi
ŶĂƚŝǀĞ͕iĚĂůiĐŽƵƉŽŶŝŶŐiĂůiŬĞǇǁŽƌĚiĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐiĞǀŽůǀĞŶĚŽiŝůiĨŽĐƵƐiƐƵŝiŶƵŽǀŝiĨŽƌŵĂƚŝiǀŝĚĞŽ͘ii
»ƉĞĞ1iƉƵžiĐŽŶƚĂƌĞiƐƵiƵŶĂiƐƚƌƵƚƚƵƌĂiĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞiĐŽŵƉŽƐƚĂiĚĂ͗iϯi»ƵĐĐƵƌƐĂůŝ͕iϰϰiĂŐĞŶǌŝĞiƐƵůi
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiĞiƉŝƶiĚŝiϭϭϬiĂŐĞŶƚŝiƉĞƌiŐůŝiŽůƚƌĞiϭϵ͘ϬϬϬiĐůŝĞŶƚŝiĂƚƚŝǀŝiĚŝiŽŐŶŝiĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞiĞiƐĞƚƚŽƌĞi
ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŽ͕iĐƵŝiğiŽŐŐŝiŝŶiŐƌĂĚŽiĚŝiŽĨĨƌŝƌĞi͞ƉƌŽŐĞƚƚŝiĚŝiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͟iĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi
ƵŶiĂƌƚŝĐŽůĂƚŽiƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽiƉƌŽĚŽƚƚŝiĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽiĚĂŝiĚŝǀĞƌƐŝiŵĞĚŝĂ͗i»ƚĂŵƉĂi;ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĞiƉĞƌŝŽĚŝĐŝͿ͕i
,ŶƚĞƌŶĞƚ͕iYĂĚŝŽiĞidǀi-ŽĐĂůŝ͕ikǀĞŶƚŝiĞi»ƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͘i
i
qcŶƵŵĞƌŝcĚŝc^ƉĞĞ1cŶĞůcϮϬϭϳc
c
hŐĞŶƚŝc LůŝĞŶƚŝc uĂƚƚƵƌĂƚŽc;ŝŶcŵŝůĂcĞƵƌŽͿc
ϭϭϳi ϭϵ͘ϮϲϮi ϱϯ͘ϰϯϯii

i
-ĂiĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂiƐŝiŽĐĐƵƉĂiĂŶĐŚĞiĚĞůiƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽiĚŝiŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝi;ƐƉŽŶƐŽƌͿiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚŝiĞǀĞŶƚŝi
;ƐƉŽƌƚŝǀŝ͕i ĞĐŽŶŽŵŝĐŝiĞi ĐƵůƚƵƌĂůŝͿi ĨĂĐĞŶƚŝi ĐĂƉŽiĂůůŽiƐƚĞƐƐŽiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŽiĂĚiŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝi
ƚĞƌǌĞͬiƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ͘ii
,ŶŽůƚƌĞ͕iĚĂůiϭiŵĂƌǌŽiϮϬϭϳiůĂiƐŽĐŝĞƚăi»ƉĞĞ1͕iĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂiĚŝiƉƵďďůŝĐŝƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͕iğiƚŽƌŶĂƚĂi
Ăi ŐĞƐƚŝƌĞi ůĂi ƌĂĐĐŽůƚĂi ĚĞůůĂi ƉƵďďůŝĐŝƚăi ŶĂǌŝŽŶĂůĞi ĚĞŝi ŐŝŽƌŶĂůŝi ĞĚŝƚŝi ĚĂůi RƌƵƉƉŽi ƉŽƚĞŶĚŽƐŝi
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞi ĂŐůŝi ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝi ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝi ĐŽŶi ƵŶ͛ŽĨĨĞƌƚĂi ĐĂƉŝůůĂƌĞi Ği ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞi ŝŶƚĞŐƌĂƚĂi ŝŶi
ƚĞƌŵŝŶŝiĚŝiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕iůŽĐĂůĞiĞĚiŽŶůŝŶĞ͘ii
»ƉĞĞ1i ƐǀŽůŐĞi ůĂi ƐƵĂi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ĨŝůŝĂůŝi ĞĚiĂŐĞŶƚŝi ƉƌĞƐĞŶƚŝi ƐƵůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘i -Ăi
ĐůŝĞŶƚĞůĂiğiƋƵĂƐŝiĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞiĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂiĚĂiĂǌŝĞŶĚĞi ƌĞƐŝĚĞŶƚŝi ƐƵůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽi ŝƚĂůŝĂŶŽ͕iŵĂi Ͳi



ϭϱi
i

ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽi ŝŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi Ăůi ŵĞƌĐĂƚŽi ŽŶůŝŶĞi ĞĚi ĂůůĞi ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞi ͞ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞi ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝi
ĚŝŐŝƚĂůŝ͟iͲiŝŶƚƌĂƚƚŝĞŶĞiƌĂƉƉŽƌƚŝiĂŶĐŚĞiĐŽŶiƵŶĂiĐůŝĞŶƚĞůĂiŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞi;ƉĂĞƐŝiĚĞůů͛ĂƌĞĂiLkkͿ͘ii
,ŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĞiĂƌĞĞiŐĞŽŐƌĂĨŝĐŚĞiŝŶĚŝĐĂƚĞiŶĞůiƉƵŶƚŽiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕i»ƉĞĞ1iŽĨĨƌĞiŝiƉƌŽƉƌŝiƐĞƌǀŝǌŝi
ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝi ĂĚi ƵŶĂi ǀĂƌŝĞŐĂƚĂi ƚŝƉŽůŽŐŝĂi Ěŝi ĂǌŝĞŶĚĞ͕i ĚĂůůĂi ŵƵůƚŝŶĂǌŝŽŶĂůĞi ŵƵůƚŝďƵƐŝŶĞƐƐi ĂůůĂi
ƉŝĐĐŽůĂi ĂǌŝĞŶĚĂi ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕i ĐŽƉƌĞŶĚŽi ŝi ĚŝǀĞƌƐŝi ƐĞƚƚŽƌŝi ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŝi ;ďĞŶŝi ĚƵƌĞǀŽůŝ͕i
ƐĞŵŝĚƵƌĞǀŽůŝ͕iůĂƌŐŽiĐŽŶƐƵŵŽͿ͘i
i
1ŝŐŝƚĂůĞiʹi&ŽŶƌŝĨ͘ŶĞƚii

i

cĐĐĂŶƚŽi Ăůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ƐƵŝi ŵĞĚŝĂi ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝi ;ƐƚĂŵƉĂi ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂͿi ŝůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ŚĂi
ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽi ůĂi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ŶĞůi ƐĞƚƚŽƌĞi ŝŶƚĞƌŶĞƚi Ği ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞi ;ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕i
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞi Ği ƚĂďůĞƚͿi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĂi ƐŽĐŝĞƚăi &ŽŶƌŝĨ͘TĞƚi »ƌůi ĐŚĞi ƐĞŐƵĞi ĚĂůi ƉƵŶƚŽi Ěŝi ǀŝƐƚĂi
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕iĚŝiŵĂƌŬĞƚŝŶŐiĞiĚŝiƐǀŝůƵƉƉŽiŝůiƐŝƚŽiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŶĂǌŝŽŶĂůĞiǁǁǁ͘ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͘ŶĞƚi
ĞĚiŝiĐŽƌƌĞůĂƚŝiƐŝƚŝiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiůŽĐĂůŝiŝŶĞƌĞŶƚŝiůĞiƚĞƐƚĂƚĞiĚĞiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞi
ĞĚi,ůiRŝŽƌŶŽ͘ii
-͛ĂŵďŝǌŝŽŶĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽiğiƋƵĞůůĂiĚŝiĐŽŵďŝŶĂƌĞiƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞiĞiŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕iŵĞƐƚŝĞƌĞiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝĐŽi
ĞiŶƵŽǀĞiƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕iƉĞƌiŽĨĨƌŝƌĞiĂŝiůĞƚƚŽƌŝiĚŝiŝĞƌŝiĞiĚŝiŽŐŐŝiŝiƐĞƌǀŝǌŝiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚŝiĚŽŵĂŶŝ͘i,Ŷi
ƚĞƌŵŝŶŝi Ěŝi ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕i ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽi ƉƌŝŵĂƌŝŽi ği ƐĞŵƉƌĞi ƐƚĂƚŽi ƋƵĞůůŽi Ěŝi ĨŝĚĞůŝǌǌĂƌĞi ŝůi ůĞƚƚŽƌĞi ĚĞůi
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽůŽiŝŶiƵŶiƉĞƌĐŽƌƐŽiĐŚĞiŝŶŝǌŝĂiůĂiŵĂƚƚŝŶĂiŝŶiĞĚŝĐŽůĂiĞiĐŽŶƚŝŶƵĂiĚƵƌĂŶƚĞi
ůĂiŐŝŽƌŶĂƚĂiƐƵiƵŶiZLiŽiƐƵiƵŶiĚĞǀŝĐĞiŵŽďŝůĞ͘ii
1ĂůiϵiŐŝƵŐŶŽiϮϬϭϲiƚƵƚƚŝiŝiƐŝƚŝiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiŽŐŐĞƚƚŽiĚŝiƉƌŽĨŽŶĚŽiƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽiŶĞůů͛ĂƌĞĂiƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂi
ƉĞƌiŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ůĂiŵĂƐƐŝŵĂiǀĞůŽĐŝƚăiŶĞůůĂi ĨŽƌŶŝƚƵƌĂiĚŝiĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͕iŽůƚƌĞiĂĚiƵŶĂiƌĞǀŝƐŝŽŶĞiƚŽƚĂůĞi
ĚĞůůĂi ƐƚƌƵƚƚƵƌĂiŐƌĂĨŝĐĂiǀĞƌƐŽiŵŽĚĞůůŝiƉŝƶiǀŝƐƵĂůŝi ĞiĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝiƉĞƌiŐůŝiƵƚĞŶƚŝ͘i »ŽŶŽi ŝŶŽůƚƌĞiƐƚĂƚŝi
ĂŵƉůŝĂƚŝi ŝi ĐŽŶƚĞŶƵƚŝi Ěŝi ͞ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ͟i ƋƵĂůŝi ƐƉŽƌƚ͕i ǀŝĂŐŐŝ͕i ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕i ĨŽŽĚ͕i ŐŽƐƐŝƉ͕i ŵŽĚĂ͕i
ĂǌŝŽŶŝiĐŚĞiŚĂŶŶŽiƉĞƌŵĞƐƐŽiŐŝăiĚĂiƐƵďŝƚŽiĚŝiĂƵŵĞŶƚĂƌĞiŝůiŶƵŵĞƌŽiĚĞůůĞiǀŝƐŝƚĞiĚĞŝiƐŝƚŝc

i

8ŽŶĚĂƚŽi Ăi 8ŝƌĞŶǌĞi ŶĞůi ϭϵϵϵ͕i ƋƵĂƐŝi ĐŽŵĞi ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽi ĚĂi ƵŶĂi ƉŝĐĐŽůĂi ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ͕i
°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͘ŶĞƚ͕iƉŽƌƚĂůĞiƐŝŶĞƌŐŝĐŽiĚŝi°Ti°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞ͕iŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞi
Ği,ůiRŝŽƌŶŽ͕iğiƐƚĂƚŽiƚƌĂiŝiƉƌŝŵŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiŝƚĂůŝĂŶŝiĂiƐďĂƌĐĂƌĞiƐƵůůĂiYĞƚĞ͘iTĞůiϮϬϬϭiǀĂŶƚĂǀĂiŐŝăi
ƵŶĂiŐƌĂŶĚĞiƌĞĚĂǌŝŽŶĞiĞĚiĞƌĂiŝůiƚĞƌǌŽiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞiŽŶůŝŶĞiƉĞƌiŶƵŵĞƌŽiĚŝiƵƚĞŶƚŝ͘iTĞůi
ϮϬϬϮiůĂiƐĞĚĞiĐĞŶƚƌĂůĞiĨƵiƐƉŽƐƚĂƚĂiĂi.ŽůŽŐŶĂ͕iĚŽǀĞiƐŝiƚƌŽǀĂiƚƵƚƚŽƌĂiĞiĚĂůůĂiƋƵĂůĞiǀĞŶŐŽŶŽiĚŝƌĞƚƚŝi
ŝiϭϳiƉŽƌƚĂůŝiĐŝƚƚĂĚŝŶŝiĚĞiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͘ŝƚ͘ici8ŝƌĞŶǌĞiĞi&ŝůĂŶŽ͕iŝŶǀĞĐĞ͕iĐŽŶǀĞƌŐŽŶŽiůĞiŶŽƚŝǌŝĞi
ĚĞŝiϭϲiƉŽƌƚĂůŝi ĐŝƚƚĂĚŝŶŝiĚĞi -ĂTĂǌŝŽŶĞ͘ŝƚiĞiĚĞŝiϭϳiƉŽƌƚĂůŝiĚĞi ,ůRŝŽƌŶŽ͘ŝƚ͘icĚiĞƐƐŝi ƐŝiĂŐŐŝƵŶŐĞi ŝůi
ƉŽƌƚĂůĞiĚĞi,ůidĞůĞŐƌĂĨŽ͘i
i



ϭϲi
i

^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞcĚŝcYƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͘ŶĞƚcŵĞĚŝĞcĂůcŵĞƐĞc;ŝŶcŵŝůŝŽŶŝcĂůů͛ĂŶŶŽcƉĞƌcŝůcϮϬϭϳͿϰcc

sŝƐŝƚĞcc
ŵĞĚŝĞcŵĞƐĞc

WĂŐŝŶĞcǀŝƐŝƚĂƚĞc
ŵĞĚŝĂcŵĞƐĞc

hƚĞŶƚŝcƵŶŝĐŝcc
ŵĞĚŝĂcŵĞƐĞc

Ϯϯ͕ϴiŵůŶi ϳϳ͕ϲiŵůŶi ϭϱ͕ϰiŵůŶi

i

i

%ƐƉŝƚĂůŝƚăiʹik͘R͘c͘ikŵŝůŝĂŶĂiRƌĂŶĚŝicůďĞƌŐŚŝi»͘ƌ͘ů͘i

i
-Ăi»ŽĐŝĞƚăik͘R͘c͘i;kŵŝůŝĂŶĂiRƌĂŶĚŝicůďĞƌŐŚŝͿ͕iĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂiĂůiϭϬϬйiĚĂi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂ͕iƐŝiŽĐĐƵƉĂiĚŝi
ŐĞƐƚŝƌĞiŚŽƚĞůiƉƌĞƐĞŶƚŝi Ăi&ŝůĂŶŽiĞi.ŽůŽŐŶĂiĐŽŶiƵŶ͛ŽĨĨĞƌƚĂiƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚĂiĚĞĚŝĐĂƚĂiĂůiŵŽŶĚŽi
ĚĞŐůŝi ĂĨĨĂƌŝi Ği ĚĞůi ƚĞŵƉŽi ůŝďĞƌŽ͘ihŶĂi ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞiĚŝi ŽƐƉŝƚĂůŝƚă͕i ƐƚŝůĞi ĞĚi ĞůĞŐĂŶǌĂ͕i ŝĚĞĂůĞi ƉĞƌi ŝůi
ǀŝĂŐŐŝĂƚŽƌĞiďƵƐŝŶĞƐƐiĞiŝůiĐůŝĞŶƚĞiůĞŝƐƵƌĞ͘ik͘R͘c͘iƐǀŽůŐĞiůĂiƉƌŽƉƌŝĂiĂƚƚŝǀŝƚăiŶĞŝiƐĞŐƵĞŶƚŝiĂůďĞƌŐŚŝ͗i
i
ZŽǇĂůcAŽƚĞůcLĂƌůƚŽŶcĂc.ŽůŽŐŶĂc
;ĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚĞůůĂiĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚĞi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂͿi
,ůiYŽǇĂůixŽƚĞůiLĂƌůƚŽŶiƐŝiƚƌŽǀĂiĂĐĐĂŶƚŽiĂůů͛ĂƌĞĂiƉĞĚŽŶĂůĞiŶĞůiĐƵŽƌĞiĚŝi.ŽůŽŐŶĂiĞiƐŝiƉŽŶĞiĂůiƉŝƶi
ĂůƚŽiůŝǀĞůůŽiƚƌĂiŐůŝiŚŽƚĞůiďŽůŽŐŶĞƐŝ͘ik͛iƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽiĐŽŵĞiƵŶiLŝƚǇiYĞƐŽƌƚiĐŚĞiĨŽŶĚĞiŝŶiƉĞƌĨĞƚƚĂi
ĂƌŵŽŶŝĂiůĞiĞƐŝŐĞŶǌĞiĚĞůů͛ƵŽŵŽiĚ͛ĂĨĨĂƌŝiĞĚiƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂiƌŝůĂƐƐĂƚĂ͘ii
LŽƐƚƌƵŝƚŽi ŶĞŐůŝi ĂŶŶŝi »ĞƚƚĂŶƚĂ͕i ĚŽƉŽi ůĂi ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞi ĚĞůi ǀĞĐĐŚŝŽi ĞĚŝĨŝĐŝŽi ĚĞi ͞,ůi YĞƐƚŽi ĚĞůi
LĂƌůŝŶŽ͕͟i ĚĂůů͛cƌĐŚŝƚĞƚƚŽi kŶǌŽi �ĂĐĐŚŝƌŽůŝ͕i ůĞi ĐƵŝi ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƐĞi ŽƉĞƌĞi ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ͕i ƋƵĂůŝi
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚăi(ŽŚŶƐixŽƉŬŝŶƐiĞiů͛%ƐƉĞĚĂůĞi&ĂůƉŝŐŚŝ͕iĂƌƌŝĐĐŚŝƐĐŽŶŽiůĂiĐŝƚƚăiĚŝi.ŽůŽŐŶĂ͘i-͛ŚŽƚĞůiği
ĐŽŵƉŽƐƚŽiĚĂiϮϯϲiĐĂŵĞƌĞi;ƚƌĂiĐƵŝiϵi(ƵŶŝŽƌi»ƵŝƚĞ͕iϮϬi»ƵŝƚĞiĞĚiƵŶĂiůƵƐƐƵŽƐĂiZƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůi»ƵŝƚĞiĚŝi
ϭϰϱiŵƋiĐŽŶiƐĂůĂiŵĞĞƚŝŶŐiƉƌŝǀĂƚĂiĞiĚĞůůĞiƌŝĨŝŶŝƚƵƌĞiĚŝiĂůƚŝƐƐŝŵĂiƋƵĂůŝƚăͿ͕iƵŶiĐĞŶƚƌŽiĐŽŶŐƌĞƐƐŝiĐŽŶi
ĂŵƉŝiƐƉĂǌŝ͕iƵŶ͛ĞƐĐůƵƐŝǀĂi&ŽŶƌŝĨi»ZciďǇiLůĂƌŝŶƐ͕iƵŶĂiŐƌĂŶĚĞiƉĂůĞƐƚƌĂiƚĂƌŐĂƚĂidĞĐŚŶŽŐǇŵiĞĚiƵŶi
ŐĂƌĂŐĞiĐŽƉĞƌƚŽiĐŽŶiϮϬϬiƉŽƐƚŝiĂƵƚŽ͕iŝůiƚƵƚƚŽiĐŝƌĐŽŶĚĂƚŽiĚĂiƵŶiǀĂƐƚŽiŐŝĂƌĚŝŶŽ͘ii
,ůiĨŽǇĞƌ͕iĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽiĚĂiƌĂĨĨŝŶĂƚĞiĞĚiĞůĞŐĂŶƚŝiĚĞĐŽƌĂǌŝŽŶŝ͕iŽĨĨƌĞiƐĂůŽƚƚŝŶŝiƌŝƐĞƌǀĂƚŝ͕iƉŽƐƚŝiŝĚĞĂůŝi
ƉĞƌi ƌŝůĂƐƐĂƌƐŝi ŽiƉĂƌůĂƌĞi Ě͛ĂĨĨĂƌŝi ŝŶiƉƌŝǀĂƚŽ͕i ĂiŵĞƚăi ƐƚƌĂĚĂi ƚƌĂi ŝůi ĐŽĐŬƚĂŝůiďĂƌi ĞĚi ŝůi YŝƐƚŽƌĂŶƚĞi
TĞŽĐůĂƐƐŝĐŽ͘ii
,ůi .ƵƐŝŶĞƐƐi ĐĞŶƚƌĞi Ği ůĂi ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞi tŝͲ8ŝi ŝŶi ƚƵƚƚĞi ůĞi ĐĂŵĞƌĞi ĞĚi ĂƌĞĞi ĐŽŵƵŶŝi ƐŽŶŽi ůĞi
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞi Ěŝi ƐƉŝĐĐŽi ĐŚĞi ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽi ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂi Ği ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăi ĚĞŝi &ŽŶƌŝĨi
xŽƚĞůƐ͘i

i
c
c
c

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϰi8ŽŶƚĞitĞďdƌĞŬŬiʹiϮϬϭϳ͘i



ϭϳi
i

ZŽǇĂůcyĂƌĚĞŶcAŽƚĞůcĂc-ŝůĂŶŽcc
;ĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚĞůůĂiĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚĞi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂͿi
i
-͛ŚŽƚĞůiƐŽƌŐĞiĂĐĐĂŶƚŽiĂůi8ŽƌƵŵiĚŝicƐƐĂŐŽ͕iƐĞĚĞiĚŝiĐŽŶĐĞƌƚŝiĞĚiĞǀĞŶƚŝiƐƉŽƌƚŝǀŝ͕iĂiĚƵĞiƉĂƐƐŝiĚĂůi
LĞŶƚƌŽi1ŝƌĞǌŝŽŶĂůĞi&ŝůĂŶŽĨŝŽƌŝiĞiĚĂůůĂiŶƵŽǀĂiĂƌĞĂiĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞiĐŽŶiĐŝŶĞŵĂ͕iůĂisŝƌŐŝŶicĐƚŝǀĞi
RǇŵiΘi»ZciĞiŶĞŐŽǌŝ͘iuiƵŶĂiĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞiĚŝiƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞiĞiŵŽĚĞƌŶŝƚăiĞiƐŝiƉƌĞƐĞŶƚĂiĐŽŵĞiƵŶi
ƉŝĂĐĞǀŽůĞiĞiƌŝůĂƐƐĂŶƚĞiƌĞƐŽƌƚiƵƌďĂŶŽ͘ii
-Ăi ůŽďďǇ͕i ĂůƚĂiϯϬiŵĞƚƌŝ͕i ƉƌĞƐĞŶƚĂi ĐŽƌƌŝĚŽŝi ƐŽƐƉĞƐŝi ĞĚi ƵŶ͛ŝŵŵĞŶƐĂi ǀĞƚƌĂƚĂi ƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂi ĐŚĞi
ĨƵŶŐĞiĚĂiƐŽĨĨŝƚƚŽiĂůi.ůƵĞiLƌĂďiYĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘i
i
-͛ĂƌĞĂiŝŶƚĞƌĂiƌŝĐŽƌĚĂiƵŶiŐŝĂƌĚŝŶŽiŝŶǀĞƌŶĂůĞiĐŽŶiƐĐĂůĞiŵŽďŝůŝ͕iĨŽŶƚĂŶĞiĞiƐƉĞƚƚĂĐŽůĂƌŝiĐĂŶĚĞůŝĞƌŝ͘ii
hŶiĐĞŶƚƌŽi ĐŽŶŐƌĞƐƐŝi ĐŽŶiϵi ƐĂůĞiĞĚiƵŶĂiĐĂƉŝĞŶǌĂiŵĂƐƐŝŵĂiĚŝiϮϬϬiƉĞƌƐŽŶĞ͕itŝͲ8ŝi ŐƌĂƚƵŝƚŽi ŝŶi
ƚƵƚƚĞiůĞiĂƌĞĞiĐŽŵƵŶŝ͕iƵŶ͛ĂƌĞĂiďƵƐŝŶĞƐƐ͕iƵŶĂiƐĂůĂiĨŝƚŶĞƐƐiƚĂƌŐĂƚĂidĞĐŚŶŽŐǇŵiĞiŐĂƌĂŐĞiƉƌŝǀĂƚŽi
ĐŽŵƉůĞƚĂŶŽi ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕i ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽiĐŽŵĨŽƌƚ͕iŽƐƉŝƚĂůŝƚăiĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăiĂůi ƐĞƌǀŝǌŝŽiĚŝi ĐŽůŽƌŽi
ĐŚĞiƐŽŐŐŝŽƌŶĂŶŽiĂi&ŝůĂŶŽiƉĞƌiĂĨĨĂƌŝiŽiƉĞƌiƐǀĂŐŽ͘ii
,ůiYŽǇĂůiRĂƌĚĞŶixŽƚĞůiŽĨĨƌĞiϭϱϯiĐĂŵĞƌĞiĞůĞŐĂŶƚĞŵĞŶƚĞiĂƌƌĞĚĂƚĞ͕iƚƌĂiĐƵŝiϯϵi(ƵŶŝŽƌi»ƵŝƚĞiĞiϯi
ĞůĞŐĂŶƚŝi»ƵŝƚĞiĐŽŶi(ĂĐƵǌǌŝ͘i
i
AŽƚĞůcqŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞcĂc.ŽůŽŐŶĂc
-͛ixŽƚĞůi ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞi Ɛŝi ƚƌŽǀĂi ŝŶiƵŶiĞĚŝĨŝĐŝŽi ƐƚŽƌŝĐŽi ŝŶisŝĂi ,ŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕iŶĞůi ĐƵŽƌĞiĚŝi
.ŽůŽŐŶĂ͕iǀŝĐŝŶŽiĂůůĂiƐƚĂǌŝŽŶĞiĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂiĞiĂiĚƵĞiƉĂƐƐŝiĚĂiƚƵƚƚŝiŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiŶĞŐŽǌŝ͕iƌŝƐƚŽƌĂŶƚŝi
ĞiŵƵƐĞŝ͘ii
-ĂiƉĂƌƚĞiĂŶƚŝĐĂiĚĞůiƉĂůĂǌǌŽ͕iƐƵisŝĂi,ŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕iƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞiŽƐƉŝƚĂǀĂiů͛xŽƚĞůi»ĂŶi
&ĂƌĐŽ͕i ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽi ĚƵƌĂŶƚĞi ůĂi ϮΣi RƵĞƌƌĂi &ŽŶĚŝĂůĞi Ği ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƚŽi ŶĞůi ϭϵϲϵi ĐŽŶi ůĂi
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞi ĚĞůů͛cƌĐŚŝƚĞƚƚŽi&ĞůĐŚŝŽƌƌĞi .ĞŐĂ͕i ŝůi ƋƵĂůĞi ĂŐŐŝƵŶƐĞi ĂůůĂi ƐƚƌƵƚƚƵƌĂi ĂŶĐŚĞi ůŽi
ƐƚŽƌŝĐŽi ĞĚŝĨŝĐŝŽi ĚĞŐůŝi ĂŶŶŝi ϳϬi Ěŝi sŝĂi 1Ğŝi &ŝůůĞ͘i hŶĂi ƌĞĐĞŶƚĞi ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞi ŚĂi
ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞi ŵŝŐůŝŽƌĂƚŽi ůĂi ƋƵĂůŝƚăi ĚĞůůĞi ƌŝĨŝŶŝƚƵƌĞi ĐŚĞi ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽi ůĞi ƐƵĞi
ĚĞĐŽƌĂǌŝŽŶŝ͕iĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽiƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂiƌŝƐĞƌǀĂƚĂiĞĚiĞůĞŐĂŶƚĞiŝŶiĐƵŝiŐůŝi%ƐƉŝƚŝiƐŝiƐĞŶƚŽŶŽi
͞ĂiĐĂƐĂ͘͟ik͛iĚŽƚĂƚŽiĚŝiƵŶĂiƐĂůĂiŵĞĞƚŝŶŐiĐŽŶiůƵĐĞiŶĂƚƵƌĂůĞ͕iĞĚiŽĨĨƌĞiŝŶŽůƚƌĞiůĂiƉŽƐƐŝďŝůŝƚăiĚŝi
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞiƐĞƌǀŝǌŝiĐĂƚĞƌŝŶŐiƉĞƌiƉŝĐĐŽůŝiŐƌƵƉƉŝiŽiƐŝŶŐŽůŝiLůŝĞŶƚŝ͘i
i
-͛xŽƚĞůi,ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞiŽĨĨƌĞiƵŶĂiƐĐĞůƚĂiĚŝiϰiƚŝƉŽůŽŐŝĞiĚŝiĐĂŵĞƌĞ͕iĂƌƌĞĚĂƚĞiĐŽŶiĐƵƌĂiŝŶiƐƚŝůĞi
ĐůĂƐƐŝĐŽiĞĚiŝŶƐŽŶŽƌŝǌǌĂƚĞ͗iϴϬiĐĂŵĞƌĞiĚŽƉƉŝĞ͕iϭϮiĐĂŵĞƌĞiƐŝŶŐŽůĞ͕iϭϮiƐƵƉĞƌŝŽƌiĞiϭϮiĚĞůƵǆĞ͕i
ƉĞƌiƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞiŽŐŶŝiƚŝƉŽiĚŝiĐůŝĞŶƚĞůĂ͘i
c

OƵŵĞƌŽcĚŝcƉƌĞƐĞŶǌĞcĚĞŐůŝcĂůďĞƌŐŚŝc
ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

ϭϰϴ͘ϯϯϲi ϭϯϱ͘ϵϴϮi  
,ůiϮϬϭϳiŚĂiĨĂƚƚŽiƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞiƵŶiŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽiĚĞůů͛ϴйiŶĞůiŶƵŵĞƌŽiĚŝiƉƌĞƐĞŶǌĞiĚĞŐůŝiĂůďĞƌŐŚŝ͘i

i



ϭϴi
i

LŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝiĞiƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉi
-Ği ƐŽĐŝĞƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽiĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞiĐŽŶiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝiĞƐƚĞƌŶŝi ŝŶiƵŶi
ƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽiĐŽŶƚŝŶƵŽiƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽiĂůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĚŝiŵĂŶƚĞŶĞƌĞiĐŽĞƌĞŶǌĂi
ƚƌĂi ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞi Ği ƐƚƌĂƚĞŐŝĞi ĂŶĐŚĞi ƋƵĂŶĚŽi Ɛŝi ƌŝĐŚŝĞĚĞi ůĂi ŶĞĐĞƐƐŝƚăi Ěŝi ƉƌĞŶĚĞƌĞi ĚĞĐŝƐŝŽŶŝi
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞi ŝŶi ƵŶiŵĞƌĐĂƚŽiŵƵƚĞǀŽůĞi ĐŽŵĞiƋƵĞůůŽi ĚĞŝiŵĞĚŝĂ͘i cƐƉĞƚƚŝi ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝi ƐŽŶŽi ůĂi
ƚƵƚĞůĂiĚĞůůĂi ůŝďĞƌƚăiĚŝi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĞi ůĂi ƚƵƚĞůĂiĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚăiĚĞůůĞiĂǌŝĞŶĚĞiĞĚŝƚƌŝĐŝiƋƵĂůĞi
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞiĞƐƐĞŶǌŝĂůĞiƉĞƌiů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽiĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘ii
cůůŽiƐĐŽƉŽiĚŝiƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞiŝiƐƵĚĚĞƚƚŝiŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕iZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi»ƉĂiĂĚĞƌŝƐĐĞiĂůůĂi8ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞi
,ƚĂůŝĂŶĂi kĚŝƚŽƌŝi RŝŽƌŶĂůŝi ;8,kRͿ͘i ,ŶŽůƚƌĞ͕i yƌƵƉƉŽc WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi Ɛŝi ŝŵƉĞŐŶĂi Ăi ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞi ĂůůĂi
ƌĂĐĐŽůƚĂi Ği ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞi Ěŝi ŶŽƚŝǌŝĞi ƐƵŝi ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝi ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƚŝi ŝƚĂůŝĂŶŝi Ği ŵŽŶĚŝĂůŝi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi
ů͛cŐĞŶǌŝĂi cT»ci ;cŐĞŶǌŝĂi TĂǌŝŽŶĂůĞi »ƚĂŵƉĂi cƐƐŽĐŝĂƚĂͿ͕i ƉƌŝŵĂi ĂŐĞŶǌŝĂi Ěŝi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi
ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞiŝŶi,ƚĂůŝĂ͕iĚŝiĐƵŝiŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiğiĂƉƉƵŶƚŽiƐŽĐŝŽiĞĚŝƚŽƌĞ͘ii
&ŽŶƌŝĨi ği ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞi ƉĂƌƚŶĞƌi ĚĞůů͛%ƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽi ZĞƌŵĂŶĞŶƚĞi RŝŽǀĂŶŝͲkĚŝƚŽƌŝi ŶĞůůĂi ƐĨŝĚĂi
ĐŝǀŝůĞi Ği ƐŽĐŝĂůĞi ĐŚĞi ů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞi Ɛŝi ƉƌĞĨŝŐŐĞi ĐŽŶi ůĂi ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi Ɖŝƶi ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝi
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiŝƚĂůŝĂŶŝ͘ii
-͛%ƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽi Ɛŝi ŝŵƉĞŐŶĂi ƉĞƌi ƌĞŶĚĞƌĞi ůĞi ŶƵŽǀĞi ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝi Ɖŝƶi ƉĂĚƌŽŶĞi Ěŝi Ɛği ƐƚĞƐƐĞi
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůĂiƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞiĚŝiĚƵĞiŐƌĂŶĚŝiƉƌŽŐĞƚƚŝiƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗iƵŶŽiƚĞƐŽiĂĚiĂůůĞŶĂƌĞiůĂiƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂi
ĚĞůůĂiƉƌŽƉƌŝĂiƚĞƐƚĂ͕i͞,ůi°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiŝŶiLůĂƐƐĞ͕͟iĞiů͛ĂůƚƌŽiĚŝƌĞƚƚŽiĂĚiĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞiůĂiƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂiĚĞŝi
ƉƌŽƉƌŝiŵĞǌǌŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕i͞zŽƵŶŐi8ĂĐƚŽƌ͘͟ii
,ŶŽůƚƌĞ͕i&ŽŶƌŝĨiĐŽůůĂďŽƌĂiĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞiĐŽŶiƐŽĐŝĞƚăiĚĞĚŝƚĞiĂůůĂiƌĂĐĐŽůƚĂiĞiĂůůĂiƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞiĚŝi
ĚĂƚŝi ƐƵůůĂi ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞi ĚĞůůĂi ƐƚĂŵƉĂi ŝƚĂůŝĂŶĂi ƋƵĂůŝi c1»͕i cƵĚŝƉƌĞƐƐi Ği cƵĚŝǁĞďi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi
&ŽŶƌŝĨ͘ŶĞƚ͘iTĞůů͛ĂŵďŝƚŽiĚĞůiĐŽŵŝƚĂƚŽiƚĞĐŶŝĐŽicƵĚŝƉƌĞƐƐ͕iƐŽĐŝĞƚăiĐŚĞiƌŝůĞǀĂiůĂiƌĞĂĚĞƌƐŚŝƉiĚĞůůĞi
ƚĞƐƚĂƚĞi ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĞi Ği ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞi ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕i ği ƉƌĞƐĞŶƚĞi ƵŶi ĚĞůĞŐĂƚŽi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘i -Ği
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƌĂĐĐŽůƚĞiĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽiĚŝiĞůĂďŽƌĂƌĞiĚĂƚŝiƐƵŝiůĞƚƚŽƌŝiĚĞůůĞiǀĂƌŝĞiƚĞƐƚĂƚĞiĐŚĞiƐĞƌǀŽŶŽi
ĂŐůŝiĞĚŝƚŽƌŝ͕iĂŐůŝi ŝŶƐĞƌǌŝŽŶŝƐƚŝiĚĞůůĞiǀĂƌŝĞiĐĂŵƉĂŐŶĞiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞ͕iĂiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝiĞiƐƚƵĚŝŽƐŝ͕iƉĞƌi
ĞƐƐĞƌĞi ŝŶĨŽƌŵĂƚŝi ƐƵůi ŶƵŵĞƌŽi Ěŝi ůĞƚƚŽƌŝi ĚĞŝi ƐŝŶŐŽůŝi ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝi Ği ƉĞƌŝŽĚŝĐŝi Ği ƐƵůůĞi ůŽƌŽi
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͘i ,ůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ;ƉĞƌi ŝůi ƚƌĂŵŝƚĞi Ěŝi »ƉĞĞ1i »ƉĂͿi ği ŝŶŽůƚƌĞi ĂƐƐŽĐŝĂƚĂi Ăi 8LZi
;8ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞi LŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĞi Ěŝi ZƵďďůŝĐŝƚăͿi ʹi Ăi ĐƵŝi ĚŝĐŚŝĂƌĂi ŵĞŶƐŝůŵĞŶƚĞi ŝi ƉƌŽƉƌŝi ĨĂƚƚƵƌĂƚŝi
ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝiʹiĞiĂĚĞƌŝƐĐĞiĂĚicƐƐŽŶŝŵĞ͕iů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiƉĞƌiĂǌŝŽŶŝiŝƚĂůŝĂŶĞ͘i
i
TĞůi ƐĞƚƚŽƌĞi ĚĞůůĂi ƐƚĂŵƉĂ͕i &ŽŶƌŝĨ͕i ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi »ƵƉĞƌƉƌŝŶƚi kĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕i ĂĚĞƌŝƐĐĞi Ăi cƐƐŽŐƌĂĨŝĐŝ͕i
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞi ĐŚĞi ƌŝƵŶŝƐĐĞi ůĞi ŝŶĚƵƐƚƌŝĞi ŐƌĂĨŝĐŚĞ͕i ĐĂƌƚŽƚĞĐŶŝĐŚĞi Ği ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚƌŝĐŝi Ěŝi ĐĂƌƚĂi Ği
ĐĂƌƚŽŶĞ͘ii
cƚƚƌĂǀĞƌƐŽiL»Z͕i ŝŶǀĞĐĞ͕i ŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi ĂĚĞƌŝƐĐĞiĂic»,Ri ;cƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞi»ƚĂŵƉĂƚŽƌŝi ,ƚĂůŝĂŶĂi
RŝŽƌŶĂůŝͿ͕iĚŝiĐƵŝiĨĂŶŶŽiƉĂƌƚĞiĂǌŝĞŶĚĞiŶĂǌŝŽŶĂůŝiĞĚŝƚƌŝĐŝiĞiƐƚĂŵƉĂƚƌŝĐŝiĚŝiŐŝŽƌŶĂůŝ͕iĞiůĞiĂŐĞŶǌŝĞiĚŝi
ƐƚĂŵƉĂ͘ii
,ůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ĂĚĞƌŝƐĐĞi Ăůů͛%ƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽi dĞĐŶŝĐŽi LĂƌůŽi -ŽŵďĂƌĚŝ͕i ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽi ŝŶi ĨĂƐĞi Ěŝi
ƌŝŶŶŽǀŽiĚĞůiLLT-iƉĞƌiŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůůĞiŝŵƉƌĞƐĞiĚŝiƐƚĂŵƉĂiĞĚiĞĚŝƚŽƌŝĂiĞiĚĞƉƵƚĂƚŽiĂůůĂiƌĂĐĐŽůƚĂi
ĞiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĚŝiĚĂƚŝiƐƵůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂiŝƚĂůŝĂŶĂ͘i
i
TĞůi ƐĞƚƚŽƌĞi ĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚăi &ŽŶƌŝĨi ;ƉĞƌi ŝůi ƚƌĂŵŝƚĞi ĚĞůůĂi ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂi kRci »ƌůͿi ĂĚĞƌŝƐĐĞi Ăi
8ĞĚĞƌĂůďĞƌŐŚŝiĞiĂiLŽŶĨĐŽŵŵĞƌĐŝŽiʹicƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞicůďĞƌŐĂƚŽƌŝ͘i
i



ϭϵi
i

-Ăi»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiƉĞƌi&ŽŶƌŝĨi
,ůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ŚĂi ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞi ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽi ƵŶŽi ƐĨŝĚĂŶƚĞi ƉĞƌĐŽƌƐŽi ĐŽŶi ůŽi ƐĐŽƉŽi Ěŝi
ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞiĞiŐĞƐƚŝƌĞiŐůŝiŝŵƉĂƚƚŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕iƐŽĐŝĂůŝiĞĚiĂŵďŝĞŶƚĂůŝiŐĞŶĞƌĂƚŝiĚĂůůĞiƉƌŽƉƌŝĞiĂƚƚŝǀŝƚă͘i
-ĂiĐŽƐƚĂŶƚĞiĐƌĞĂǌŝŽŶĞiĚŝiǀĂůŽƌĞiƉĞƌiƚƵƚƚŝiŐůŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiğiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĐŚĞiĂĐĐŽŵƵŶĂiƚƵƚƚĞiůĞi
ƐŽĐŝĞƚăi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨ͘i -͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞi ĂůůĂi ƋƵĂůŝƚăi ĚĞŝi ƐĞƌǀŝǌŝi ŽĨĨĞƌƚŝ͕i Ăůi ƌŝƐƉĞƚƚŽi
ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞiĞiĚĞůůĞi ƌŝƐŽƌƐĞiƵŵĂŶĞi ƐŽŶŽiŐůŝi ĂƐƉĞƚƚŝi ĐŚĞ͕i ŝŶƐŝĞŵĞiĂůů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽiĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕i
ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽiŐůŝiĞůĞŵĞŶƚŝiĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝiƉĞƌiƵŶĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͘i
cůi ĨŝŶĞi Ěŝi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ůĂi ĐƌĞĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ǀĂůŽƌĞ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŵŝƌĂi ĂĚi ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞi ůĂi ƐŽůŝĚŝƚăi
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂi ŝŶi ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂi Ěŝi ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăi Ěŝi ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽi ƚĞƌŵŝŶĞi ƐĞĐŽŶĚŽi ůĞi ƌĞŐŽůĞi ĚĞůi
ŵĞƌĐĂƚŽiĞiŶĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiĚŝiĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂiĞiƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͘i,ŶiƋƵĞƐƚĂiŽƚƚŝĐĂi&ŽŶƌŝĨiǀƵŽůĞi
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞi ůĂi ƉŝĞŶĂi ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂiĚĞůůĞi ƐĐĞůƚĞi ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞi Ği Ɛŝi ĂƐƐƵŵĞiƋƵĂůĞiƉƌŽƉƌŝŽiŽďŝĞƚƚŝǀŽi
ƋƵĞůůŽiĚŝiŵĂŶƚĞŶĞƌĞiĞiƐǀŝůƵƉƉĂƌĞiƵŶiĚŝĂůŽŐŽiĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽiƚƌĂiŝi»ŽĐŝ͘i
,Ŷi ĂŐŐŝƵŶƚĂi Ăŝi ƉƌŝŶĐŝƉŝi ĞƚŝĐŝ͕i ƐŽĐŝĂůŝi Ği ĐƵůƚƵƌĂůŝi ĐŚĞi ĚĞǀŽŶŽi ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƌĞi ŝi ŵĞǌǌŝi Ěŝi
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕iŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĂĨĨĞƌŵĂiů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂiĚĞůiĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĂiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞi
ĚĞŝi ĐůŝĞŶƚŝ͘i ZĞƌi ŝůi ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽi Ěŝi ƚĂůĞi ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͕i &ŽŶƌŝĨi ƉĞƌƐĞŐƵĞi ůĂi ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞi ĞĚi ŝůi
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽi Ěŝi ĞůĞǀĂƚŝi ƐƚĂŶĚĂƌĚi Ěŝi ƋƵĂůŝƚăi ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͖i ů͛ŝŵƉĞŐŶŽi ĐŽƐƚĂŶƚĞi ƉĞƌi
ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞiĚŝiƉƌŽĐĞƐƐŝiĞiƉƌŽĚŽƚƚŝ͖iŝůiŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽiĚĞůůĂiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĐůŝĞŶƚŝiƉĞƌiŝiƐĞƚƚŽƌŝi
ĚŝiĂƚƚŝǀŝƚăiŝŶiĐƵŝiŽƉĞƌĂ͕iĐŽŶiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚŝiŝŶƚƵŝƌĞi ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiƌŝĐŚŝĞƐƚĞiĚĞůiŵĞƌĐĂƚŽiƉĞƌi
ƵŶiŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽiĐŽŶƚŝŶƵŽiĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͘iii
i
Růŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞiŝůiůŽƌŽiĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi
Růŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĂƐƐƵŵŽŶŽiƵŶiƌƵŽůŽiĐĞŶƚƌĂůĞiŶĞůůĂiĐƌĞĂǌŝŽŶĞiĞiĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞi
ĚĞŐůŝiŽďŝĞƚƚŝǀŝiĞiŶĞůiƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽiĚĞŐůŝiƐƚĞƐƐŝ͘ikƐƐĞƌĞiŝŶiŐƌĂĚŽiĚŝiĂŶƚŝĐŝƉĂƌĞiůĞiĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞiĚĞŝi
ƐŽŐŐĞƚƚŝi ƉŽƌƚĂƚŽƌŝi Ěŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐĞi ʹi ƐŝĂi ŝŶƚĞƌŶŝi ĐŚĞi ĞƐƚĞƌŶŝi Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂi ʹi ği Ěŝi ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞi
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂiƉĞƌiĚĞĨŝŶŝƌĞiƵŶĂiƐƚƌĂƚĞŐŝĂiĐŚĞiŵŝƌŝiĂůůĂiĐƌĞĂǌŝŽŶĞiĚŝiǀĂůŽƌĞ͘i,ŶiƋƵĞƐƚŽiƐĐĞŶĂƌŝŽ͕iŝůi
RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiƐǀŝůƵƉƉĂƚŽiƵŶiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiƉŝƶiƌŝůĞǀĂŶƚŝ͕i
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽiƵŶĚŝĐŝiĐĂƚĞŐŽƌŝĞiĚŝiƉŽƌƚĂƚŽƌŝiĚŝiŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘ii
i



ϮϬi
i

i
ZĞƌiĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞiůĂiĐƌĞƐĐĞŶƚĞiĐŽŵƉůĞƐƐŝƚăiĚĞůiďƵƐŝŶĞƐƐiŝŶiĐƵŝiŽƉĞƌĂi;ĞĚŝƚŽƌŝĂͬŵĞĚŝĂ͕iƐƚĂŵƉĂiĞi
ŽƐƉŝƚĂůŝƚăͿ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ƐǀŝůƵƉƉĂi ĨŽƌŵĞi Ěŝi ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞi Ği ĚŝĂůŽŐŽi ĐŽƐƚĂŶƚŝi ĐŽŶi Őůŝi
»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiĂůiĨŝŶĞiĚŝiĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞiĞiĂŶƚŝĐŝƉĂƌĞiůĞiŶƵŽǀĞiƚĞŶĚĞŶǌĞiĞĚiĞƐŝŐĞŶǌĞ͘i%ůƚƌĞiĂiĚĂƌĞi
ƵŶĂi ƌŝƐƉŽƐƚĂi ƉƌĞĐŝƐĂi Ği ƉƵŶƚƵĂůĞi ĂůůĞi ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞi ĞŵĞƌƐĞi ĚƵƌĂŶƚĞi ŝi ŵĞƚŽĚŝi Ěŝi ŝŶŐĂŐŐŝŽi
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝi ĚĞŐůŝi »ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi Ɛŝi ŝŵƉĞŐŶĂ͕i ĐŽŶi ŝůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi .ŝůĂŶĐŝŽi Ěŝi
»ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕i Ăi ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞi ĂůůĞi ƚĞŵĂƚŝĐŚĞiŵĂƚĞƌŝĂůŝi ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞi Ği ƌĞůĂƚŝǀĞi ĂĚiŽŐŶƵŶŽi ĚĞŐůŝi
ƵŶĚŝĐŝi ƉŽƌƚĂƚŽƌŝiĚŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘i -Ăi ƐĞŐƵĞŶƚĞi ƚĂďĞůůĂi ŝŶĚŝĐĂi ŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiŵĞƚŽĚŝiĚŝi ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚi
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝi ĚĂůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi Ği ƌŝĨĞƌŝƚŝi ĂĚi ŽŐŶŝi »ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌi ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͘i Růŝi ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌi Ɛŝi
ƐĞŐƵŝƚŽiƌŝƉŽƌƚĂƚŝiŶŽŶiƐŽŶŽiĞůĞŶĐĂƚŝiƐĞĐŽŶĚŽiĐƌŝƚĞƌŝiĚŝiƉƌŝŽƌŝƚă͘ii
i
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌcc ^ƚƌƵŵĞŶƚŝcĚŝcĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚcĞcĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞc

LŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝcĞcZŝƐŽƌƐĞchŵĂŶĞc ZŽƌƚĂůĞi,ŶƚƌĂŶĞƚi
YŝƵŶŝŽŶŝiƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞi
LŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝiĚĂůiǀĞƌƚŝĐĞiĂǌŝĞŶĚĂůĞi
LŽŵƵŶŝĐĂƚŝiĂĨĨŝƐƐŝiŝŶiďĂĐŚĞĐĂi

^ŝŶĚĂĐĂƚŝc LŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶŝiĚŝiƉƌŝŵŽiĞiƐĞĐŽŶĚŽiůŝǀĞůůŽi
YŝƵŶŝŽŶŝiƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞi

hǌŝŽŶŝƐƚŝc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
1ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞi ĂŶŶƵĂůĞi ;.ŝůĂŶĐŝŽi LŽŶƐŽůŝĚĂƚŽ͕i YĞůĂǌŝŽŶŝi ƐƵůůĂi
LŽƌƉŽƌĂƚĞiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕iĞƚĐ͘Ϳi
cƐƐĞŵďůĞĞiĚĞŐůŝiĂǌŝŽŶŝƐƚŝi

uŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
&ĞĞƚŝŶŐiƉĞƌŝŽĚŝĐŝiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞiĐĂůů͕iŵĞĞƚŝŶŐiŽŶĞiƚŽiŽŶĞ͕i
ĞƚĐ͘i
LŽŵƵŶŝĐĂƚŝiƐƚĂŵƉĂi

qƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝcĞcƌĞŐŽůĂƚŽƌŝc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
&ĞĞƚŝŶŐiĐŽŶiŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝiĞͬŽiĞŶƚŝiůŽĐĂůŝi
&ĞĞƚŝŶŐiĐŽŶiŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝiŶĂǌŝŽŶĂůŝi
dĂǀŽůŝiƚĞĐŶŝĐŝi

qŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝcƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
&ĞĞƚŝŶŐiƉĞƌŝŽĚŝĐŝiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞiĐĂůů͕iŵĞĞƚŝŶŐiŽŶĞiƚŽiŽŶĞ͕i
ĞƚĐ͘i
LŽŵƵŶŝĐĂƚŝiƐƚĂŵƉĂi

hƵĚŝĞŶĐĞc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
»ŽĐŝĂůiŶĞƚǁŽƌŬi
LŽŵƵŶŝĐĂƚŝiƐƚĂŵƉĂi

LŽůůĞƚƚŝǀŝƚăc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
LŽŵƵŶŝĐĂƚŝiƐƚĂŵƉĂi
&ĞĞƚŝŶŐiĐŽŶiŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝiĞͬŽiĞŶƚŝiůŽĐĂůŝi

uŽƌŶŝƚŽƌŝc »ŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
&ĞĞƚŝŶŐiƉĞƌŝŽĚŝĐŝi

hŵďŝĞŶƚĞc &ĞĞƚŝŶŐiŝŶƚĞƌŶŝiƐƵiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiĂŵďŝĞŶƚĂůŝi
&ĞĞƚŝŶŐiĐŽŶiŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝiĞͬŽiĞŶƚŝiůŽĐĂůŝi



Ϯϭi
i

LůŝĞŶƚŝc ,ŶƚĞƌǀŝƐƚĞii
8ŽĐƵƐiŐƌŽƵƉi
»ŽĐŝĂůiŶĞƚǁŽƌŬi
°ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝiĚŝiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞii

i
i
-͛ĂŶĂůŝƐŝiĚŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝƚăi
,ůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ŚĂi ĐŽŶĚŽƚƚŽi ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝi Ěŝi ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚă͕i ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ǁŽƌŬƐŚŽƉi Ği ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞi
ŝŶƚĞƌŶĞ͕iĐŽŶiŝůiĨŝŶĞiĚŝiŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞiůĞiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiƉŝƶiƌŝůĞǀĂŶƚŝiƉĞƌiŐůŝi»ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌiĞiƉĞƌiŝůiRƌƵƉƉŽi
ƐƚĞƐƐŽ͕iŝŶiĐŽĞƌĞŶǌĂiĐŽŶiƋƵĂŶƚŽiĚĞĨŝŶŝƚŽiĚĂŝiRY,i»ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ii
cůi ĨŝŶĞi ĚĞůůĂi ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞi ĚĞůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi .ŝůĂŶĐŝŽi Ěŝi »ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕i ů͛ĂŶĂůŝƐŝi Ěŝi ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚăi
ĐŽŶĚŽƚƚĂiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞiğiƐƚĂƚĂiĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂiƚĞŶĞŶĚŽiŝŶiĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞiůĞiďĞƐƚiƉƌĂĐƚŝĐĞiĚŝi
ƐĞƚƚŽƌĞiĞiŝiƚĞŵŝiƉƌĞǀŝƐƚŝiĚĂůů͛cƌƚ͘iϯiĚĞůi1͘-ŐƐ͘iϮϱϰͬϮϬϭϲ͘i
-ĂiŵĂƚƌŝĐĞiĚŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝƚăiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂiŐƌĂĨŝĐĂŵĞŶƚĞiůĞiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiƌŝůĞǀĂŶƚŝiĞiůĂiůŽƌŽiŵĂĐƌŽͲĂƌĞĂi
ĚŝiĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘i
i
i

-ĂƚƌŝĐĞcĚŝcŵĂƚĞƌŝĂůŝƚăcĚĞůcyƌƵƉƉŽc-ŽŶƌŝĨi i



ϮϮi
i

RĞƐƚŝŽŶĞiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůiďƵƐŝŶĞƐƐi
i
LŽƌƉŽƌĂƚĞiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞi
&ŽŶƌŝĨiĂĚŽƚƚĂiƵŶiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiLŽƌƉŽƌĂƚĞiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞiĐŽŶĨŽƌŵĞiĂůůĞiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝiǀŝŐĞŶƚŝiĞĚiĂůůĞi
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝiĞĚiĂůůĞiŶŽƌŵĞiŝŶĚŝĐĂƚĞiĚĂůiLŽĚŝĐĞiĚŝicƵƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂiĚŝi.ŽƌƐĂi,ƚĂůŝĂŶĂi»͘Ɖ͘c͘i
ƉĞƌi ůĞi ƐŽĐŝĞƚăi ƋƵŽƚĂƚĞ͕i ŶŽŶĐŚĠi ĂůůĞi ďĞƐƚi ƉƌĂĐƚŝĐĞi ŶĂǌŝŽŶĂůŝi Ği ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝi ŝŶi ŵĂƚĞƌŝĂ͘i -Ăi
LŽƌƉŽƌĂƚĞiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞiĚĞĨŝŶŝƐĐĞiŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiĚŝiďƵŽŶĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĂůiĨŝŶĞiĚŝiĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞiů͛ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚăi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽ͕iĂiƚƵƚĞůĂiĚŝiƚƵƚƚŝiŝiƐƵŽŝiƐŽĐŝ͕iĂǌŝŽŶŝƐƚŝiĞiĚĞůůĞiĂůƚƌĞiƉĂƌƚŝiŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘ii
,ůi ƐŝƐƚĞŵĂiĚŝi ŐŽǀĞƌŶŽi ƐŽĐŝĞƚĂƌŝŽi ĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi ği ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŽiĚĂi ƐƚƌƵŵĞŶƚŝiƋƵĂůŝi ůŽi
»ƚĂƚƵƚŽ͕iŝůiLŽĚŝĐĞiĚŝicƵƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕iŝůiLŽĚŝĐĞiĚŝiLŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽiŝŶi&ĂƚĞƌŝĂiĚŝi,ŶƚĞƌŶĂůi1ĞĂůŝŶŐ͕i
ŝůi&ŽĚĞůůŽiϮϯϭiĞiŝiƌĞůĂƚŝǀŝiĂůůĞŐĂƚŝi;LŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͕i»ƚĂƚƵƚŽiĚĞůů͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝisŝŐŝůĂŶǌĂ͕i»ŝƐƚĞŵĂi
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞi Ği YĞŐŽůĂŵĞŶƚŽi ĚĞůů͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽi Ěŝi sŝŐŝůĂŶǌĂͿ͕i ŝůi ƐŝƐƚĞŵĂi Ěŝi ĚĞůĞŐŚĞi Ği ƉƌŽĐƵƌĞi
ŶŽŶĐŚĠiůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiŽƉĞƌĂƚŝǀĞiƌĞĚĂƚƚĞiĚĂůůĞiƐŝŶŐŽůĞiĨƵŶǌŝŽŶŝ͘iii
RůŝiŽƌŐĂŶŝiĐŽůůĞŐŝĂůŝiĐŚĞiĨŽƌŵĂŶŽiŝůiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiƐŽŶŽ͗iŝůiLŽŶƐŝŐůŝŽi
ĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕iŝůiLŽůůĞŐŝŽi»ŝŶĚĂĐĂůĞiĞiů͛cƐƐĞŵďůĞĂiĚĞŝi»ŽĐŝ͘ii
ZŽƐƐŽŶŽiƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞiĂůů͛cƐƐĞŵďůĞĂiĐŽŶiĚŝƌŝƚƚŽiĚŝiŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽiĞiĚŝiǀŽƚŽiĐŽůŽƌŽiĐŚĞiƐŽŶŽiĂiĐŝži
ůĞŐŝƚƚŝŵĂƚŝiĂŝiƐĞŶƐŝiĚĞůůĂiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂiĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕iĞ͕iĐŽŶiůĞiŵŽĚĂůŝƚăiĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞiĚĂůiZƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕i
ƉŽƐƐŽŶŽiŝŶŽůƚƌĞiƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͕iĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͕iĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůůĂi»ŽĐŝĞƚăiŽiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞi
ĂůƚƌŝiƐŽŐŐĞƚƚŝiůĂiĐƵŝiƉƌĞƐĞŶǌĂiƐŝĂiƌŝƚĞŶƵƚĂiƵƚŝůĞiŝŶiƌĞůĂǌŝŽŶĞiĂŐůŝiĂƌŐŽŵĞŶƚŝiĚĂiƚƌĂƚƚĂƌĞ͘iLŽŶiŝůi
ĐŽŶƐĞŶƐŽi ĚĞůi ZƌĞƐŝĚĞŶƚĞi Ği ůĞi ŵŽĚĂůŝƚăi ĚĂůůŽi ƐƚĞƐƐŽi ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕i ƉŽƐƐŽŶŽi ƐĞŐƵŝƌĞi ŝi ůĂǀŽƌŝi
ĂŶĐŚĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͕iĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ͕iĞƐƉĞƌƚŝ͕iĂŶĂůŝƐƚŝiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝiĞiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝiƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕iĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝi
ƉĞƌiůĂiƐŝŶŐŽůĂicƐƐĞŵďůĞĂ͘ii
&ŽŶƌŝĨi »ƉĂ͕i ŶĞůi LŽŶƐŝŐůŝŽi Ěŝi cŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůi ϭϱi ŵĂƌǌŽi ϮϬϭϲ͕i ŚĂi ĂĚĞƌŝƚŽi ĂůůĞi
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝi ĐŽŶƚĞŶƵƚĞi ŶĞůůĂi ǀĞƌƐŝŽŶĞi ĚĞůi LŽĚŝĐĞi Ěŝi cƵƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂi ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽi ĚĂůi
ĐŽŵŝƚĂƚŽiƉĞƌiůĂiLŽƌƉŽƌĂƚĞiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiƋƵŽƚĂƚĞiĞĚiĂƉƉƌŽǀĂƚŽiĚĂi.ŽƌƐĂi,ƚĂůŝĂŶĂi
»͘Ɖ͘c͘iŶĞůiůƵŐůŝŽiϮϬϭϱiĐŚĞiƌĞĐĞƉŝƐĐĞiůĞiďĞƐƚiƉƌĂĐƚŝĐĞƐiŶĂǌŝŽŶĂůŝiĞĚiŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝiĞůĂďŽƌĂƚĞiŝŶi
ŵĂƚĞƌŝĂi Ěŝi ŐŽǀĞƌŶŽi ƐŽĐŝĞƚĂƌŝŽi ĚĞŐůŝi ĞŵŝƚƚĞŶƚŝi ƋƵŽƚĂƚŝ͕i ĂĚĞŐƵĂŶĚŽi ŝůi ƉƌŽƉƌŝŽi ƐŝƐƚĞŵĂi Ěŝi
LŽƌƉŽƌĂƚĞiRŽǀĞƌŶĂŶĐĞiŝŶiůŝŶĞĂiĐŽŶiůĞiŶƵŽǀĞiƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͘i

^ƚƌƵƚƚƵƌĂcĚĞůcĐĂƉŝƚĂůĞcƐŽĐŝĂůĞc

,ůi ĐĂƉŝƚĂůĞi ƐŽĐŝĂůĞi ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽi Ği ǀĞƌƐĂƚŽi Ěŝi &ŽŶƌŝĨi »ƉĂ͘i Ăůi ϯϭi ĚŝĐĞŵďƌĞi ϮϬϭϳi ği ƉĂƌŝi Ăi Φi
ϳϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬiĞĚiğiĐŽƐŞiĐŽŵƉŽƐƚŽ͗i
i
c

c

c

c

c OƵŵĞƌŽcĂǌŝŽŶŝc йcǀƐ͘ĐĂƉ͘ƐŽĐ͘c YƵŽƚĂƚŽc 1ŝƌŝƚƚŝcĞcŽďďůŝŐŚŝc

cǌŝŽŶŝiŽƌĚŝŶĂƌŝĞi ϭϱϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬi ϭϬϬiйi &dci Ͳi



Ϯϯi
i

WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝcƌŝůĞǀĂŶƚŝcŶĞůcĐĂƉŝƚĂůĞcƐŽĐŝĂůĞcĂůcϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳc

1ĂůůĞiƌŝƐƵůƚĂŶǌĞiĚĞůi-ŝďƌŽiĚĞŝi»ŽĐŝ͕iĚĂůůĞiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝiƌŝĐĞǀƵƚĞiĂŝiƐĞŶƐŝiĚŝiůĞŐŐĞiĞiĚĂůůĞiĂůƚƌĞi
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝi ĂůůĂi ĚĂƚĂi ĚĞůi ϯϭi ŐĞŶŶĂŝŽi ϮϬϭϴi Őůŝi cǌŝŽŶŝƐƚŝi ĐŚĞi ĚĞƚĞŶŐŽŶŽ͕i
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞiŽiŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕iĂŶĐŚĞiƉĞƌiŝŶƚĞƌƉŽƐƚĂiƉĞƌƐŽŶĂ͕iƐŽĐŝĞƚăiĨŝĚƵĐŝĂƌŝĞiĞiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕i
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝiƐƵƉĞƌŝŽƌŝiĂůiϮйiĚĞůiĐĂƉŝƚĂůĞiĐŽŶiĚŝƌŝƚƚŽiĚŝiǀŽƚŽiƐŽŶŽiŝiƐĞŐƵĞŶƚŝ͗i
c

c

LŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞcĚĞůcĐŽŶƐŝŐůŝŽcĚŝcĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞc

-Ži»ƚĂƚƵƚŽiƉƌĞǀĞĚĞiĐŚĞiŝůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiƐŝĂiĐŽŵƉŽƐƚŽiĚĂiŶŽŶiŵĞŶŽiĚŝiƚƌĞiĞiŶŽŶi
ƉŝƶiĚŝiƋƵŝŶĚŝĐŝiŵĞŵďƌŝiĞƐĞĐƵƚŝǀŝiĞiŶŽŶiĞƐĞĐƵƚŝǀŝiĞůĞƚƚŝiĚĂůů͛cƐƐĞŵďůĞĂ͘i,ůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞi
ŝŶi ĐĂƌŝĐĂi ği ĐŽŵƉŽƐƚŽi ĚĂi ϵi ŵĞŵďƌŝ͕i Ěŝi ĐƵŝi ƐĞƚƚĞi ŶŽŶi ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ͕i ŶŽŵŝŶĂƚŝi ĚĂůů͛cƐƐĞŵďůĞĂi
%ƌĚŝŶĂƌŝĂiĚĞŐůŝicǌŝŽŶŝƐƚŝiů͛ϭϭiŵĂŐŐŝŽiϮϬϭϳiƉĞƌiŝůiƚƌŝĞŶŶŝŽiϮϬϭϳ͕iϮϬϭϴiĞiϮϬϭϵ͘i-ĂiŶŽŵŝŶĂiĚĞŐůŝi
cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝiĂǀǀŝĞŶĞiĂŝiƐĞŶƐŝiĚŝiůĞŐŐĞ͕iƐƵůůĂiďĂƐĞiĚŝiƉƌŽƉŽƐƚĞiĂǀĂŶǌĂƚĞiĚĂŐůŝicǌŝŽŶŝƐƚŝ͘i

1ŝĐŚŝĂƌĂŶƚĞc hǌŝŽŶŝƐƚĂc1ŝƌĞƚƚŽc YƵŽƚĂcйcƐƵůc
ĐĂƉŝƚĂůĞcŽƌĚŝŶĂƌŝŽc

YƵŽƚĂcйcƐƵůc
ĐĂƉŝƚĂůĞcǀŽƚĂŶƚĞc

-ĂƌŝĂc MƵŝƐĂc -ŽŶƚŝc
ZŝĨĨĞƐĞƌc

&ŽŶƚŝiYŝĨĨĞƐĞƌi»͘ƌ͘ů͘i ϱϭ͕ϯϮϳiйi ϱϭ͕ϯϮϳiйi

-ĂƌŝĂc MƵŝƐĂc -ŽŶƚŝc
ZŝĨĨĞƐĞƌc

,T8,i&ŽŶƚŝi»͘Ɖ͘c͘i ϲ͕ϵϵϱiйi ϲ͕ϵϵϱiйi

dĂŵďƵƌŝc qŶǀĞƐƚŵĞŶƚc
WĂƌƚŶĞƌƐc^͘Ɖ͘h͘c

dĂŵďƵƌŝi ,ŶǀĞƐƚŵĞŶƚi
ZĂƌƚŶĞƌƐi»͘Ɖ͘c͘i

ϴ͕ϰϰiйi ϴ͕ϰϰiйi

hŶĚƌĞĂcZŝĨĨĞƐĞƌc-ŽŶƚŝc »ŽůŝƚĂŝƌĞi»͘ƌ͘ů͘i ϳ͕ϱϮϱiйi ϳ͕ϱϮϱiйi

yŝŽƌŐŝŽcyĂƚƚŝc 8ƵƚƵƌĞi»͘ƌ͘ů͘i ϲ͕ϬϬiйi ϲ͕ϬϬiйi

LĂƌŝĐĂc -ĞŵďƌŽc uƵŶǌŝŽŶŝc

ZƌĞƐŝĚĞŶƚĞiĞicŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞi
1ĞůĞŐĂƚŽi

hŶĚƌĞĂcZŝĨĨĞƐĞƌc-ŽŶƚŝc cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiĞƐĞĐƵƚŝǀŽi

sŝĐĞiZƌĞƐŝĚĞŶƚĞi -ĂƌŝĂcMƵŝƐĂc-ŽŶƚŝc
ZŝĨĨĞƐĞƌc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiĞƐĞĐƵƚŝǀŽi

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi yŝŽƌŐŝŽcyŝĂƚƚŝc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽiĞĚiŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞi

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi yŝŽƌŐŝŽcLĞĨŝƐc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽi

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi -ĂƚƚĞŽcZŝĨĨĞƐĞƌc-ŽŶƚŝc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽi



Ϯϰi
i

c
c

LŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞcĚĞůcLŽŶƐŝŐůŝŽcĚŝchŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞcƉĞƌcŐĞŶĞƌĞcĞcĨĂƐĐĞcĚ͛Ğƚăc

c
i

,ůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiƐŝiƌŝƵŶŝƐĐĞiĐŽŶiƌĞŐŽůĂƌĞiĐĂĚĞŶǌĂiĞiƐŝiŽƌŐĂŶŝǌǌĂiƉĞƌiŐĂƌĂŶƚŝƌĞiƵŶi
ĞĨĨŝĐĂĐĞi ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi ĚĞůůĞi ƉƌŽƉƌŝĞi ĨƵŶǌŝŽŶŝ͘i Růŝi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝi ĂŐŝƐĐŽŶŽi Ği ĚĞůŝďĞƌĂŶŽi ĐŽŶi
ĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞiĚŝiĐĂƵƐĂiĞĚiŝŶiĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕iƉĞƌƐĞŐƵĞŶĚŽiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚĞůůĂiĐƌĞĂǌŝŽŶĞiĚŝiǀĂůŽƌĞiƉĞƌiŝi
»ŽĐŝiŝŶiƵŶiŽƌŝǌǌŽŶƚĞiĚŝiŵĞĚŝŽiʹiůƵŶŐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͘i
i
qcĐŽŵŝƚĂƚŝcŝŶƚĞƌŶŝc

,iĐŽŵŝƚĂƚŝiŝŶƚĞƌŶŝiĂůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiƐŽŶŽiĐŽŵƉŽƐƚŝiĚĂiŶŽŶiŵĞŶŽiĚŝiƚƌĞiŵĞŵďƌŝi
ĂĚiĞĐĐĞǌŝŽŶĞiĚĞůiĐĂƐŽiŝŶiĐƵŝiŝiŵĞŵďƌŝiĚĞůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiƐŝĂŶŽiŝŶĨĞƌŝŽƌŝiĂĚiŽƚƚŽ͕i
ŶĞůiƋƵĂůiĐĂƐŽiŝiĐŽŵŝƚĂƚŝiƉŽƐƐŽŶŽiĞƐƐĞƌĞiĐŽŵƉŽƐƚŝiĚĂiƐŽůŝiĚƵĞiĐŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͘i,iůĂǀŽƌŝiĚĞŝiĐŽŵŝƚĂƚŝi
ƐŽŶŽiĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝiĚĂiƵŶiƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘i
,ůiĐŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiŚĂiĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽiĂůiƐƵŽiŝŶƚĞƌŶŽiŝiƐĞŐƵĞŶƚŝiĐŽŵŝƚĂƚŝ͗i
i

• LŽŵŝƚĂƚŽiƉĞƌiůĞiŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝiĐŽŶiůĞiƉĂƌƚŝiĐŽƌƌĞůĂƚĞi
• LŽŵŝƚĂƚŽiƉĞƌiůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi
• LŽŵŝƚĂƚŽiƉĞƌiŝůiĐŽŶƚƌŽůůŽiĞiƌŝƐĐŚŝi

i

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi ^ĂƌĂcZŝĨĨĞƐĞƌc-ŽŶƚŝc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽi

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi hŶĚƌĞĂcLĞĐĐŚĞƌŝŶŝc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽi

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi LůĂƵĚŝŽc.ĞƌƌĞƚƚŝc

cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽiĞĚiŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞi

LŽŶƐŝŐůŝĞƌĞi ^ƚĞĨĂŶŝĂcWĞůůŝǌǌĂƌŝc cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞiŶŽŶi
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽiĞĚiŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞi

&ĂƐĐŝĂsĚ͛Ğƚăi
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳi

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc

фϯϬiĂŶŶŝi ϭc Ͳi

ϯϭͲϱϬiĂŶŶŝii Ϯc ϭi

ϱϭͲϳϬiĂŶŶŝi Ϯc ϭi

хϳϬiĂŶŶŝi ϭc ϭi



Ϯϱi
i

ZĞƌi ƵůƚĞƌŝŽƌŝi ĚĞƚƚĂŐůŝi ĞĚi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi Ɛŝi ƉƌĞŐĂi Ěŝi ĨĂƌĞi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĂi YĞůĂǌŝŽŶĞi RŽǀĞƌŶŽi
»ŽĐŝĞƚĂƌŝŽiĞiŐůŝiĂƐƐĞƚƚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝiĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞiƐƵůiƐŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨϱ͘i

MĂcƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞcĚĞŐůŝcŽƌŐĂŶŝcĚŝcŐŽǀĞƌŶŽcĞcĚŝcĐŽŶƚƌŽůůŽc

,ůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĚĞƚĞƌŵŝŶĂiůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝiŝŶǀĞƐƚŝƚŝiĚŝi
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝiĐĂƌŝĐŚĞiĞiĚĞĨŝŶŝƐĐĞiůĂiZŽůŝƚŝĐĂiŐĞŶĞƌĂůĞiƉĞƌiůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝi
kƐĞĐƵƚŝǀŝ͕i ĚĞŐůŝi Ăůƚƌŝi cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝi ŝŶǀĞƐƚŝƚŝi Ěŝi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝi ĐĂƌŝĐŚĞi Ği ĚĞŝi 1ŝƌŝŐĞŶƚŝi ĐŽŶi
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞiƐƵiƉƌŽƉŽƐƚĂiĚĞůiLŽŵŝƚĂƚŽiƉĞƌiůĂiYĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ii
,i ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝi ĚĞůi LŽŵŝƚĂƚŽi ƉĞƌi ůĂi YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi ƐŽŶŽi ŶŽŵŝŶĂƚŝi ĚĂůi LŽŶƐŝŐůŝŽi Ěŝi
cŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĞiƐǀŽůŐŽŶŽiĨƵŶǌŝŽŶŝiĚŝiŶĂƚƵƌĂiŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ͕iĐŽŶƐƵůƚŝǀĂiĞiƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀĂ͘ii
,ŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiŝůiLŽůůĞŐŝŽi»ŝŶĚĂĐĂůĞiƐǀŽůŐĞiƵŶiƌƵŽůŽiĐŽŶƐƵůƚŝǀŽiŶĞůiĐŽŶƚĞƐƚŽiĚĞůi
ƋƵĂůĞiĨŽƌŵƵůĂiŝiƉĂƌĞƌŝi ƌŝĐŚŝĞƐƚŝiĚĂůůĂiŶŽƌŵĂƚŝǀĂiǀŝŐĞŶƚĞiĞĚiĞƐƉƌŝŵĞi ŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i ŝůiƉƌŽƉƌŝŽi
ƉĂƌĞƌĞi ĐŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĞi ƉƌŽƉŽƐƚĞi Ěŝi ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞŐůŝi cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝi ŝŶǀĞƐƚŝƚŝi Ěŝi
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝiĐĂƌŝĐŚĞ͖iŶĞůů͛ĞƐƉƌŝŵĞƌĞiŝůiƉĂƌĞƌĞiǀĞƌŝĨŝĐĂiůĂiĐŽĞƌĞŶǌĂiĚĞůůĞiƉƌŽƉŽƐƚĞiĨŽƌŵƵůĂƚĞiĚĂůi
LŽŵŝƚĂƚŽiƉĞƌiůĂiYĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĂůiLŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶiůĂiƉŽůŝƚŝĐĂiŐĞŶĞƌĂůĞiƐƵůůĞi
ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͘ii
,ŶĨŝŶĞ͕i ŝůi ĐŽŵƉŝƚŽi ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞi ĚĞůů͛cƐƐĞŵďůĞĂi ĚĞŝi »ŽĐŝi ği ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞi ůĂi ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝiĚĞŐůŝi ŽƌŐĂŶŝi Ěŝi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiŶŽŶĐŚĠi ĚĞŐůŝiŽƌŐĂŶŝiĚŝi ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘i ZĞƌi ƵůƚĞƌŝŽƌŝi
ĚĞƚƚĂŐůŝiƐƵůůĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiĚŝiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽiƐŝiƉƌĞŐĂiĚŝiĨĂƌĞiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĂiYĞůĂǌŝŽŶĞi
ƐƵůůĂiYĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞiƐƵůiƐŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨϲ͘ii

i

i i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϱiiǁǁǁ͘ŵŽŶƌŝĨŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬŵŽŶƌŝĨͲƐͲƉͲĂͬiͲiYĞůĂǌŝŽŶĞiƐƵůiRŽǀĞƌŶŽi»ŽĐŝĞƚĂƌŝŽiĞiŐůŝiĂƐƐĞƚƚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝi͘ii
ϲiiǁǁǁ͘ŵŽŶƌŝĨŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬŵŽŶƌŝĨͲƐͲƉͲĂͬiͲiYĞůĂǌŝŽŶĞiƐƵůůĂiYĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘i



Ϯϲi
i

RĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌŝƐĐŚŝiĞiĐŽŵƉůŝĂŶĐĞi
i
,ŶiĂŐŐŝƵŶƚĂiĂŝi ƌŝƐĐŚŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŝiĐŚĞiĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶŽi ůĞiĂǌŝĞŶĚĞi;ƌŝƐĐŚŝiĐŽŶŶĞƐƐŝiĂůůĞiĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝi
ŐĞŶĞƌĂůŝi ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕i ĂůůĂi ĐŽŶƚŝŶƵŝƚăi ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕i Ăůi ĨĂďďŝƐŽŐŶŽi Ěŝi ŵĞǌǌŝi ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕i ĂůůĂi
ĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiƚĂƐƐŝiĚŝi ĐĂŵďŝŽiĞi ƚĂƐƐŝiĚŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐĞi ĞiĚŝi ĐƌĞĚŝƚŽͿ͕i ŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi ƚŝĞŶĞi ŝŶi
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞiĂŶĐŚĞiĂůƚƌŝiƌŝƐĐŚŝiĚŝiŶĂƚƵƌĂiŶŽŶiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘ii
,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiƐŝiƌŝƉŽƌƚĂŶŽiĚŝiƐĞŐƵŝƚŽiŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiƌŝƐĐŚŝiŐĞŶĞƌĂƚŝiŽiƐƵďŝƚŝ͕iĞiůĞiƌĞůĂƚŝǀĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiĂi
ƉƌĞƐŝĚŝŽ͕iĐŽŶŶĞƐƐŝiĂůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂŝi ƚĞŵŝiƉƌĞǀŝƐƚŝiĚĂŐůŝicƌƚiϯiĞiϰiĚĞůi1͘ůŐƐ͘i
Ϯϱϰͬϭϲ͘i
i
ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂůůĂcƉŽůŝƚŝĐĂcĂŵďŝĞŶƚĂůĞc
,iƉƌŽĚŽƚƚŝiĞiůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŶŽŶiƐŽŶŽiƐŽŐŐĞƚƚŝiĂiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝiŶŽƌŵĞiĞiƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝi
;ůŽĐĂůŝ͕i ŶĂǌŝŽŶĂůŝi Ği ƐŽǀƌĂŶĂǌŝŽŶĂůŝͿi ŝŶi ŵĂƚĞƌŝĂi ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘i dƵƚƚĂǀŝĂ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi ŝŶĚŝǀŝĚƵĂi
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽi ŝůiƉƌŽƉƌŝŽi ŝŵƉĞŐŶŽ͕iŽůƚƌĞiĂůůĂi ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞiŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕i ǀĞƌƐŽiƵŶĂi
ŐĞƐƚŝŽŶĞi ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞi ĚĞůůĂi ƚĞŵĂƚŝĐĂi Ği ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂi ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞi ĐŽŵĞi ƌŝƐŽƌƐĂi ĚĂi ƚƵƚĞůĂƌĞ͕i Ăi
ďĞŶĞĨŝĐŝŽiĚĞůůĂiĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăiĞiĚĞůůĞiŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝiĨƵƚƵƌĞ͘iTĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiŶŽƌŵĂƚŝǀĞiǀŝŐĞŶƚŝ͕iŝůi
RƌƵƉƉŽiĂĚŽƚƚĂiůĞiŵŝƐƵƌĞiƉŝƶiŝĚŽŶĞĞiĂiƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞiů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕iƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽiĞiƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶĚŽi
ůŽi ƐǀŝůƵƉƉŽi ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ŝŶi ĐŽĞƌĞŶǌĂi ĐŽŶi ƚĂůĞi ŽďŝĞƚƚŝǀŽi Ği ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽi ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞi Ěŝi
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘i ,ŶŽůƚƌĞ͕i ŝůiRƌƵƉƉŽiği ŝŵƉĞŐŶĂƚŽiŶĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽi ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞi
ƋƵĂůŝiůĂiĐĂƌƚĂiĞiůĂƐƚƌĞiĚŝiĂůůƵŵŝŶŝŽ͘ikŶƚƌĂŵďĞiǀĞŶŐŽŶŽiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ͕iŽŐŶŝiƋƵĂůǀŽůƚĂiƉŽƐƐŝďŝůĞ͕iĚĂi
ŵĂƚĞƌŝĂůĞiƌŝĐŝĐůĂƚŽϳ͘i
i
ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂůůĂcƐĂůƵƚĞcĞcƐŝĐƵƌĞǌǌĂcĚĞŝcĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝc
,ůi ƌŝƐĐŚŝŽi ƐƵůůĂi ƐĂůƵƚĞi Ği ƐŝĐƵƌĞǌǌĂi ĚĞŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi ği ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ĐŽŶŶĞƐƐŽi ĂůůĂi
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚăi ĐŚĞi ůĞi ŶŽƌŵĞi ŝŶi ŵĂƚĞƌŝĂi ŶŽŶi ǀĞŐĂŶŽi ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ĂƉƉůŝĐĂƚĞi Ği ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ͘i ,ůi
ŵĂŶĐĂƚŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiůĞŐŐŝiƉŽƌƚĞƌĞďďĞiĂiƵŶiĂƵŵĞŶƚŽiĚĞůiƌŝƐĐŚŝŽiĚŝiŝŶĐŝĚĞŶƚŝ͕iĐŽŶiƉƌŽďĂďŝůŝƚăi
ŵĂŐŐŝŽƌŝiƉĞƌiŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĐŚĞiůĂǀŽƌĂŶŽiŶĞůůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘iZĞƌiŽǀǀŝĂƌĞiĂiƚĂůĞiƌŝƐĐŚŝŽ͕iŝůiRƌƵƉƉŽi
ƐŝiğiĚŽƚĂƚŽiĚĞůůĞiŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiŝŶƚĞƌŶĞiƉĞƌiĚĞĨŝŶŝƌĞiŝůiĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽiĚĂiĂĚŽƚƚĂƌĞ͘i-Ăi
ƚĞŵĂƚŝĐĂiğiĐŽƉĞƌƚĂiĂŶĐŚĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůůĂiƉĂƌƚĞiƐƉĞĐŝĂůĞiĚĞůi&ŽĚĞůůŽiŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽiĂŝiƐĞŶƐŝi
ĚĞůi1͘ůŐƐiϮϯϭͬϮϬϬϭiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i ,ŶŽůƚƌĞ͕i ŝůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽiƉƌĞƐĞŶƚĂi ů͛ŝŵƉĞŐŶŽiĚĞůi
RƌƵƉƉŽiĂůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĂiŶŽƌŵĂƚŝǀĂiǀŝŐĞŶƚĞ͕iĂĚŽƚƚĂŶĚŽiƚƵƚƚĞiůĞiŵŝƐƵƌĞiŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞiƉĞƌiƚƵƚĞůĂƌĞi
ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚăiĨŝƐŝĐĂiĞiŵŽƌĂůĞiĚĞŝiƉƌŽƉƌŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘i
i
ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůcƉĞƌƐŽŶĂůĞc
,i ƌŝƐĐŚŝi ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝi ĐŽŶŶĞƐƐŝi ĂůůĂi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞůi ƉĞƌƐŽŶĂůĞi ƐŽŶŽi ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞi ůĞŐĂƚŝi ĂůůĂi
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞiƐƵůiůƵŽŐŽiĚŝiůĂǀŽƌŽiĞiĂůůĞiŵŽĚĂůŝƚăiĚŝiĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͘iZĞƌiŽǀǀŝĂƌĞiĂiƋƵĞƐƚŝiƌŝƐĐŚŝiŝůi
RƌƵƉƉŽi Ɛŝi ŝŵƉĞŐŶĂ͕i Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi ĚĞůi ƉƌŽƉƌŝŽi LŽĚŝĐĞi kƚŝĐŽ͕i Ăi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ƉĂƌŝi ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăi Ği Ăi
ĨĂǀŽƌŝƌĞiůĂiĐƌĞƐĐŝƚĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiĚŝiƚƵƚƚŝiŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘i,ůiRƌƵƉƉŽiŚĂiŝŶŽůƚƌĞiĚĞĨŝŶŝƚŽiƉƌŽĐĞĚƵƌĞi
ŝŶƚĞƌŶĞiƉĞƌiůĂiĐŽƌƌĞƚƚĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƉƌŽĐĞƐƐŝiĚŝiĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͘i
i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϳiZĞƌiŵĂŐŐŝŽƌŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƐƵůůĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiĚŝiĂĐƋƵŝƐƚŽiĚĞůůĞiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞiĨĂƌĞiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiƉĂƌĂŐƌĂĨŽi͞LĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂi
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͕͟iĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůiĐĂƉŝƚŽůŽi͞YĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͟iĚĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘i



Ϯϳi
i

ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂůůĂcĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞc
LŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi Ăůi ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞi ƌŝƐĐŚŝŽi Ěŝi ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi Ɛŝi ği ĚŽƚĂƚŽi ĚĞůi &ŽĚĞůůŽi
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽiĞǆi1͘-ŐƐ͘iϮϯϭͬϮϬϬϭ͘i,ůiRƌƵƉƉŽiğiƋƵŝŶĚŝiŝŵƉĞŐŶĂƚŽiĂůůĂiůŽƚƚĂiĂůůĂiĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞiĞiŚĂi
ĚĞĨŝŶŝƚŽi ůĞi ƉƌŽĐĞĚƵƌĞi ŝŶƚĞƌŶĞi ĐŚĞi ĐŽƉƌŽŶŽi ƌĞĂƚŝi ůĞŐĂƚŝi ĂůůĂi ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞi ƚƌĂi ƉƌŝǀĂƚŝ͕i ĂďƵƐŝiĚŝi
ŵĞƌĐĂƚŽi Ği ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝi ŝůůĞĐŝƚŝi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ͕i ƌŝĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞi Ği ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽi Ği ƌĞĂƚŝi ĐŽŶƚƌŽi ůĂi
ƉƵďďůŝĐĂiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ii
c
ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂŝcƌĂƉƉŽƌƚŝcĐŽŶcŝcĨŽƌŶŝƚŽƌŝc
,ůiRƌƵƉƉŽ͕iŽƉĞƌĂŶĚŽiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂ͕iğiƵŶiŐƌĂŶĚĞiĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞiĚŝiĐĂƌƚĂ͘iZĞƌiĞǀŝƚĂƌĞiĐŚĞi
ůĞiĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶŝiĚŝiƉƌĞǌǌŽiĚĞůůĂiĐĂƌƚĂiĂďďŝĂiƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝiƐƵŝiďŝůĂŶĐŝ͕iŝůiRƌƵƉƉŽiŚĂiŵĂŶƚĞŶƵƚŽiƵŶi
ĂŵƉŝŽiŝůiŶƵŵĞƌŽiĚŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiŝŶiŵŽĚŽiĚĂiƉŽƚĞƌiĞƐƐĞƌĞiƐĞŵƉƌĞiŶĞůůĞiĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝiĚŝiŽƚƚĞŶĞƌĞiůĞi
ĨŽƌŶŝƚƵƌĞiĂůůĞiŵŝŐůŝŽƌŝiĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝiĂŶĐŚĞiŶĞŝiŵŽŵĞŶƚŝiĚŝiƚĞŶƐŝŽŶĞ͘ii
c
ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂcƉƌŝǀĂĐǇcĚĞŝcĚĂƚŝcc
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiƐŝiğiĚŽƚĂƚŽiĚŝiƵŶiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĞiƐƚƌƵƚƚƵƌĞiŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞiĚĞĚŝĐĂƚĞiĂůůĂi
ŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŐůŝiĂƐƉĞƚƚŝiĚŝiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiĚĞŝiĚĂƚŝi;ĂŶĐŚĞiĂŝiĨŝŶŝiĚĞůůĂiŶŽƌŵĂƚŝǀĂiƐƵůůĂiZƌŝǀĂĐǇͿ͘i
c
ZŝƐĐŚŝcĐŽŶŶĞƐƐŝcĂŝcĚŝƌŝƚƚŝcƵŵĂŶŝc
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŶŽŶiŚĂiƌŝůĞǀĂƚŽiƌŝƐĐŚŝiƌŝůĞǀĂŶƚŝiĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĞiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiƐƵŝiĚŝƌŝƚƚŝiƵŵĂŶŝi
ĐŽŶŶĞƐƐĞiĂůiƌŝƐĐŚŝŽiĚŝiůĂǀŽƌŽiŵŝŶŽƌŝůŝ͕iůĂǀŽƌŽiĨŽƌǌĂƚŽ͕iŽiůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiůŝďĞƌƚăiĚŝiĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞi
ŶĞůůĞiƉƌŽƉƌŝĞiŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕iĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂiůĂiƚŝƉŽůŽŐŝĂiĞiůĂiůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞiŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂiĚĞůiďƵƐŝŶĞƐƐ͕i
ŶĠiƉƌĞƐƐŽiŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚŝƌĞƚƚŝ͕iĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞiůĞiƚŝƉŽůŽŐŝĞiŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŚĞiĚĞůůĞiĨŽƌŶŝƚƵƌĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i
i

i

i i



Ϯϴi
i

,ůi»ŝƐƚĞŵĂiĚŝiLŽŶƚƌŽůůŽi,ŶƚĞƌŶŽϴii

,ůi»ŝƐƚĞŵĂiĚŝiLŽŶƚƌŽůůŽi,ŶƚĞƌŶŽiğiů͛ŝŶƐŝĞŵĞiĚĞŝiƉƌŽĐĞƐƐŝiĚŝƌĞƚƚŝiĂiŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞiů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂiĚĞůůĞi
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝi ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕i ŝůi ƌŝƐƉĞƚƚŽiĚŝi ůĞŐŐŝi Ği ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕i ůĂi ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂi ĚĞŝiďĞŶŝiĂǌŝĞŶĚĂůŝi Ği
ů͛ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚăiĚĞůůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕iĂŶĐŚĞiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕iĨŽƌŶŝƚĞiĂŐůŝiŽƌŐĂŶŝiƐŽĐŝĂůŝiĞĚiĂůiŵĞƌĐĂƚŽ͘i,ůi
LŽŶƐŝŐůŝŽiĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiŚĂiůĂiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĚĞůiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiĐŽŶƚƌŽůůŽiŝŶƚĞƌŶŽ͕iĚĞůiƋƵĂůĞi
ĨŝƐƐĂiůĞiůŝŶĞĞiĚŝiŝŶĚŝƌŝǌǌŽiĞiǀĞƌŝĨŝĐĂiƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞiů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂiĞiů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀŽiĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽi
ŝŶiƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂiĚŝiƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiŶĞůiŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽiƉĞƌŝŽĚŽiĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiƐǀŽůƚĂ͘ii
cŝiĨŝŶŝiĚĞůů͛Ăƌƚ͘iϭϮϯͲďŝƐidh8iƐŝiƐĞŐŶĂůĂiĐŚĞiŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiŝŶƚĞŐƌĂƚŽiŝůi»ŝƐƚĞŵĂiĚŝiLŽŶƚƌŽůůŽi
,ŶƚĞƌŶŽiĐŽŶiƵŶĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌŝƐĐŚŝiĞƐŝƐƚĞŶƚŝiŝŶiƌĞůĂǌŝŽŶĞiĂůiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘i
dĂůĞi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ği ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂi Ăi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ů͛ĂƚƚĞŶĚŝďŝůŝƚă͕i ů͛ĂĐĐƵƌĂƚĞǌǌĂ͕i ů͛ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚăi Ği ůĂi
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚăiĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂiƐƚĞƐƐĂ͘i-͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞůiĚĞƚƚĂƚŽiŶŽƌŵĂƚŝǀŽiĞǆiůĞŐŐĞi
ϮϲϮͬϬϱi;ĞiƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞiŵŽĚŝĨŝĐŚĞͿiĂůiŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽiĚĞůi»ŝƐƚĞŵĂiĚŝiLŽŶƚƌŽůůŽi,ŶƚĞƌŶŽiĐŽŶƚĂďŝůĞ͕i
ŚĂi ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽi Ěŝi ĐŽƐƚƌƵŝƌĞi ƵŶi ƐŝƐƚĞŵĂi Ěŝi ĐŽŶƚƌŽůůŽi ĂŶĐŚĞi ďĂƐĂŶĚŽƐŝi ƐƵůůĞi ďĞƐƚi ƉƌĂĐƚŝĐĞƐi
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂ͘i
c

-ŽĚĞůůŽcŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽcĞǆc1͘MŐƐ͘cϮϯϭͬϮϬϬϭc

ZĂƌƚĞiŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞiĚĞůiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiĐŽŶƚƌŽůůŽiŝŶƚĞƌŶŽiğiŝůi&ŽĚĞůůŽiĚŝiŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĞiŐĞƐƚŝŽŶĞiĂŝi
ƐĞŶƐŝiĚĞůi1͘-ŐƐ͘ϮϯϭͬϮϬϬϭiĚŝi&ŽŶƌŝĨi»͘Ɖ͘c͘i;ĂƉƉƌŽǀĂƚŽiŶĞůůĂiƐƵĂiƵůƚŝŵĂiǀĞƌƐŝŽŶĞiĚĂůiLŽŶƐŝŐůŝŽi
ĚŝicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiϭϱiŵĂƌǌŽiϮϬϭϲͿiĞi ů͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝisŝŐŝůĂŶǌĂ͕iƉƌĞǀŝƐƚŽiĚĂůiŵĞĚĞƐŝŵŽi
ĚĞĐƌĞƚŽ͕iğiů͛ŽƌŐĂŶŽiĚĞƉƵƚĂƚŽiĂiǀĞƌŝĨŝĐĂƌŶĞiů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘i-͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝisŝŐŝůĂŶǌĂiğiŶŽŵŝŶĂƚŽi
ĚĂůi LŽŶƐŝŐůŝŽi Ěŝi cŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕i ƐĞŶƚŝƚŽi ŝůi ƉĂƌĞƌĞi ĚĞůi LŽůůĞŐŝŽi »ŝŶĚĂĐĂůĞ͕i ƐƵůůĂi ďĂƐĞi ĚĞŝi
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝiĚŝiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăiĞiĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕iŽŶŽƌĂďŝůŝƚă͕iĂƵƚŽŶŽŵŝĂiĞĚiŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘i,ůi&ŽĚĞůůŽi
ϮϯϭiğiƐƚĂƚŽiĂĚŽƚƚĂƚŽiĂŶĐŚĞiĚĂiƚƵƚƚĞiůĞiƐŽĐŝĞƚăiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕iĨĂƚƚĂiĞĐĐĞǌŝŽŶĞiƉĞƌiRŽ»ƉĞĞĚi»ƌů͕i
kĚŝƚƌŝĐĞiŝůiRŝŽƌŶŽi»ƌůiĞiL͘c͘8͘,͘i»ƌů͘͘iii
,ůi&ŽĚĞůůŽiĂĚŽƚƚĂƚŽiğiƵŶiŝŶƐŝĞŵĞiĚŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiŐĞŶĞƌĂůŝ͕iƌĞŐŽůĞiĚŝiĐŽŶĚŽƚƚĂ͕iƐƚƌƵŵĞŶƚŝiĚŝiĐŽŶƚƌŽůůŽi
ĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕iĂƚƚŝǀŝƚăiĨŽƌŵĂƚŝǀĂiĞiŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂiĞiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕iĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽi
ĂĚiĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ͕i ƉĞƌi ƋƵĂŶƚŽiƉŽƐƐŝďŝůĞ͕i ůĂiƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞi ĚĞůůĞi ĐŽŶĚŽƚƚĞiƉĞŶĂůŵĞŶƚĞi ƌŝůĞǀĂŶƚŝi Ăŝi
ƐĞŶƐŝiĚĞůi1ĞĐƌĞƚŽ͘ii
,ůiRƌƵƉƉŽ͕iŚĂiƋƵŝŶĚŝiĚĞĨŝŶŝƚŽiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiŝŶƚĞƌŶĞiĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞiĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiĐŚĞi
ƌŝůĞǀĂŶŽiĂŝi ĨŝŶŝiĚĞůi1͘-ŐƐiϮϯϭ͕iŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗iƌĞĂƚŝiĐŽŶƚƌŽiůĂiZƵďďůŝĐĂicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕iƌĞĂƚŝi
ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ͕i ĂďƵƐŝi ĚŝiŵĞƌĐĂƚŽ͕i ƌĞĂƚŝi ŝŶiŵĂƚĞƌŝĂi Ěŝi ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞi ĚĞůiĚŝƌŝƚƚŽi Ěŝi ĂƵƚŽƌĞ͕i ŝŵƉŝĞŐŽi Ěŝi
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝiŝƌƌĞŐŽůĂƌŝiĞiƌĞĂƚŝiĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘i
i
lŶƚŝͲĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞi
-Ăi ƚĞŵĂƚŝĐĂi ĚĞůůĂi ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞi ği ƉƌĞƐŝĚŝĂƚĂi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞi ĚĂi ƉĂƌƚĞi ĚĞůůĞi ƐŽĐŝĞƚăi ĚĞůi
RƌƵƉƉŽiĚĞůi&ŽĚĞůůŽiϮϯϭͬϮϬϬϭ͘ii
,ůi&ŽĚĞůůŽiğiĐŽŵƉŽƐƚŽiĚĂiƵŶĂiZĂƌƚĞiRĞŶĞƌĂůĞ͕iĐŚĞiĐŽŶƚŝĞŶĞiŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiĞiůĞiƌĞŐŽůĞiŐĞŶĞƌĂůŝiĞiĚĂi
ƵŶĂiZĂƌƚĞi»ƉĞĐŝĂůĞ͕iĐŚĞiĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞiŝůiĐƵŽƌĞiĚĞůi&ŽĚĞůůŽiĞiƐŝiŽĐĐƵƉĂiĚŝiŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞiůĞiĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞi

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϴiZĞƌiƵůƚĞƌŝŽƌŝiĚĞƚƚĂŐůŝiƐŝiƉƌĞŐĂiĚŝiĨĂƌĞiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiƐŝƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽiǁǁǁ͘ŵŽŶƌŝĨŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬŵŽŶƌŝĨͲƐͲƉͲĂͬii



Ϯϵi
i

Ěŝi ƌĞĂƚŽi ĐŚĞi ĚĞďďŽŶŽi ĞƐƐĞƌĞi ƉƌĞǀĞŶƵƚĞ͕i Ği ůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ͞ƐĞŶƐŝďŝůŝ͟i ;ƋƵĞůůĞi ĐŝŽği ĚŽǀĞi ği
ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞiƉŽƐƐŝďŝůĞiůĂiĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞiĚĞůiƌĞĂƚŽͿ͘ii
,Ŷi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i ůĞi ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞi Ěŝi ĂŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞi ƉƌĞŶĚŽŶŽi ĨŽƌŵĂi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ŝůi &ŽĚĞůůŽi ĐŚĞi
ŝŶĐůƵĚĞ͕iƚƌĂiůĞiŽƚƚŽiĐĂƚĞŐŽƌŝĞiĚŝiƌĞĂƚŝiĐŚĞiƉŽƐƐŽŶŽiĞƐƐĞƌĞiƌŝůĞǀĂƚŝiĚĂůůĂi»ŽĐŝĞƚă͕iƋƵĞůůŝiĚĞƌŝǀĂŶƚŝi
ĚĂiĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞiƚƌĂiƉƌŝǀĂƚŝ͕iƉƵďďůŝĐĂiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĞiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiŐŝƵƐƚŝǌŝĂ͘ii
ZĞƌi ĐŝĂƐĐƵŶĂi ƚŝƉŽůŽŐŝĂiĚŝi ƌĞĂƚŽ͕i ůĂiZĂƌƚĞi»ƉĞĐŝĂůĞiĐŽŶƚŝĞŶĞiƵŶĂiĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞiĚĞůůĞi ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞi
ƉĞŶĂůŝ͕iŝŶĚŝǀŝĚƵĂiůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiƐĞŶƐŝďŝůŝiĞiĚĞĨŝŶŝƐĐĞiŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiŐĞŶĞƌĂůŝiĐŚĞiĚĞǀŽŶŽiŐƵŝĚĂƌĞiůĂi»ŽĐŝĞƚăi
ŶĞůůĂiŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiƌĞĂƚŝ͘ii
TĞůiƉŽƌƚĂůĞiĂǌŝĞŶĚĂůĞiĂiĐƵŝiƚƵƚƚŝiŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiŚĂŶŶŽiĂĐĐĞƐƐŽiğiĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞiŝůi&ŽĚĞůůŽiϮϯϭͬϮϬϬϭi
;ƉĂƌƚĞiŐĞŶĞƌĂůĞiĞiƉĂƌƚĞiƐƉĞĐŝĂůĞͿiĞiŝiƌĞůĂƚŝǀŝiĂůůĞŐĂƚŝ͗i

• LŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͖i
• »ŝƐƚĞŵĂiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͖i
• »ƚĂƚƵƚŽiĚĞůůΖ%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝiǀŝŐŝůĂŶǌĂ͖i
• YĞŐŽůĂŵĞŶƚŽiĚĞůůΖ%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝiǀŝŐŝůĂŶǌĂ͘i

i

,ůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽiƌŝĐŚŝĂŵĂiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĞiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝiĂiƚĞŶĞƌĞiƵŶĂiĐŽŶĚŽƚƚĂiĐŽƌƌĞƚƚĂi
ĞiƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞiĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽiĂůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiŶŽƌŵĞiĞiĂĚiĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞiƵŶiĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽiŝŶiůŝŶĞĂi
ĐŽŶiŐůŝiŝŶƚĞƌĞƐƐŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞǀŝƚĂŶĚŽiĚĞĐŝƐŝŽŶŝiĐŚĞiƉŽƐƐĂŶŽiĞƐƐĞƌĞiŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĞiĚĂiƵŶiĐŽŶĨůŝƚƚŽi
Ěŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘i ui ŝŶŽůƚƌĞi ƌŝĐŚŝĞƐƚĂi ƵŶĂi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞi ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞi ĂĚi Ăƚƚŝi Ěŝi ĐŽƌƚĞƐŝĂi ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞi
ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝi ƐŽůŽi ŝŶi ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiĂůůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĂǌŝĞŶĚĂůŝiĚĞĨŝŶŝƚĞ͘i%ŐŶŝiŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞiĞĚiĂƚƚŝǀŝƚăi
ƐǀŽůƚĂiĂiŶŽŵĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĚĞǀĞiĞƐƐĞƌĞiůĞĐŝƚĂ͕iĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͕iĐŽĞƌĞŶƚĞ͕iĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ͕iǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůĞ͕i
ŝŶiĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiĂůiƉƌŝŶĐŝƉŝŽiĚŝiƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă͕iĂůůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕iƐĞĐŽŶĚŽiĐƌŝƚĞƌŝiĚŝiƉƌƵĚĞŶǌĂi
ĞiĂiƚƵƚĞůĂiĚĞŐůŝiŝŶƚĞƌĞƐƐŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i

TĞůiϮϬϭϳ͕iŶŽŶiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiƌŝůĞǀĂƚŝiŝŶĐŝĚĞŶƚŝiĚŝiĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞiĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝiŽiĨŽŶĚĂƚŝ͘ii

1ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiĞiƉƌŽŐƌĂŵŵŝiĚŝiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi

-ĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiĞiůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůi&ŽĚĞůůŽiϮϯϭiĞiĂůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂiĚĞůů͛ĂŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞi
ƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞiĂiƚƵƚƚŝiŝiŵĞŵďƌŝiĚĞůiLĚc͘ii
-Ăi »ŽĐŝĞƚăi ƉƌĞǀĞĚĞi ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ƉƌŽŐƌĂŵŵŝi Ěŝi ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕i ĐŽŶi ůŽi ƐĐŽƉŽi Ěŝi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi
ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂi ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂiĚĞůi1ĞĐƌĞƚŽ͕iĚĞůi LŽĚŝĐĞi kƚŝĐŽiĚŝiRƌƵƉƉŽi ĞiĚĞůi&ŽĚĞůůŽi ĚĂiƉĂƌƚĞiĚĞůi
ƉĞƌƐŽŶĂůĞi ĚĞůůĂi »ŽĐŝĞƚăi ;ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͕i ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕i ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝi ĚĞŐůŝi ŽƌŐĂŶŝi ƐŽĐŝĂůŝͿ͘i -Ăi
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞi Ăŝi ƐƵĚĚĞƚƚŝi ƉƌŽŐƌĂŵŵŝi Ěŝi ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ği ƚƌĂĐĐŝĂƚĂi Ği ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘i ,ůi ůŝǀĞůůŽiĚŝi
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiğiĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽiĚĂiƵŶiĚŝǀĞƌƐŽiĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĞiŐƌĂĚŽiĚŝiĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ͕iŝŶiƌĞůĂǌŝŽŶĞi
ĂůůĂi ƋƵĂůŝĨŝĐĂi ĚĞŝi ƐŽŐŐĞƚƚŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕i Ăůi ŐƌĂĚŽi Ěŝi ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi ĚĞŐůŝi ƐƚĞƐƐŝi ŶĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi
ƐĞŶƐŝďŝůŝiŝŶĚŝĐĂƚĞiŶĞůi&ŽĚĞůůŽiĞiĂůůŽiƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiĚŝiŵĂŶƐŝŽŶŝiĐŚĞiƉŽƐƐŽŶŽiŝŶĨůƵĞŶǌĂƌĞiůĂiƐĂůƵƚĞi
ĞiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiƐƵůiůĂǀŽƌŽ͘ii
-͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽi Ěŝi sŝŐŝůĂŶǌĂi Ɛŝi ĂƐƐŝĐƵƌĂ͕i Ě͛ŝŶƚĞƐĂi ĐŽŶi ůĂi 1ŝƌĞǌŝŽŶĞi YŝƐŽƌƐĞi hŵĂŶĞ͕i ĐŚĞi ŝůi
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂiĚŝiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƐŝĂiĂĚĞŐƵĂƚŽiĞĚiĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞiĂƚƚƵĂƚŽ͘i-ĞiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiĚŝiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi
ƉŽƐƐŽŶŽiƐǀŽůŐĞƌƐŝiĂŶĐŚĞiĂiĚŝƐƚĂŶǌĂiŽiŵĞĚŝĂŶƚĞiů͛ƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiƐŝƐƚĞŵŝiŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͘i-ĂiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi
ĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕iĂŝiĨŝŶŝiĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞiĚĞůi&ŽĚĞůůŽ͕iğiŐĞƐƚŝƚĂiĚĂůůĂi1ŝƌĞǌŝŽŶĞiYŝƐŽƌƐĞihŵĂŶĞ͕iŝŶi
ƐƚƌĞƚƚĂiĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶiů͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝisŝŐŝůĂŶǌĂ͘i



ϯϬi
i

ci ƋƵĞƐƚŽiƉƌŽƉŽƐŝƚŽi ĂŶĐŚĞiŶĞůi ĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳi ŝiŵĞŵďƌŝi ĚĞůů͛%ƌŐĂŶŝƐŵŽiĚŝi sŝŐŝůĂŶǌĂiŚĂŶŶŽi
ƚĞŶƵƚŽ͕iŝŶiǀĞƐƚĞiĚŝiƌĞůĂƚŽƌŝ͕iƵŶiŝŶĐŽŶƚƌŽiĨŽƌŵĂƚŝǀŽiŝŶiƚĞŵĂi1͘-ŐƐ͘iϮϯϭͬϮϬϬϭiƉĞƌiŝůiƋƵĂůĞiƐŽŶŽi
ƐƚĂƚŝiŝŶǀŝƚĂƚŝiƚƵƚƚŝiŝiƐŽŐŐĞƚƚŝiĂƉŝĐĂůŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘i,ŶŽůƚƌĞ͕iŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϴ͕iğiƉƌĞǀŝƐƚŽi
ƵŶi ĐŽƌƐŽi ŝŶi ƚĞŵĂi 1͘-ŐƐ͘i ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕i ĨƌƵŝďŝůĞi ŵĞĚŝĂŶƚĞi ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂi ŽŶͲůŝŶĞi ŝŶi ŵŽĚĂůŝƚăi ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕iĐŚĞiƐĂƌăiĞƐƚĞƐŽiĂůůĂiƋƵĂƐŝiƚŽƚĂůŝƚăiĚĞŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i
c

uŽƌŵĂǌŝŽŶĞcŝŶcƚĞŵĂc1͘MŐƐ͘cϮϯϭͬϮϬϬϭcŶĞůcϮϬϭϳc
c

i
cůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi ĚĞůůĂi ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ŝŶi ƚĞŵĂi 1͘-ŐƐ͘i ϮϯϭͬϮϬϬϭi ği ŝŶĐůƵƐĂi ůĂi ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ŝŶi ĂŵďŝƚŽi
ĂŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͘i
i
i
i i

LĂƚĞŐŽƌŝĂcƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞc OƵŵĞƌŽcĚŝcƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝc йcƐƵůcƚŽƚĂůĞcĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝc

1ŝƌŝŐĞŶƚŝi ϭϳi ϲϯ͕Ϭйi

°ƵĂĚƌŝi ϭϱi ϰϮ͕ϵйi

RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝi ϭi Ϭ͕Ϯйi

,ŵƉŝĞŐĂƚŝi Ϯi Ϭ͕ϲйi

%ƉĞƌĂŝi Ͳi Ͳi

dŽƚĂůĞc ϯϱc ϯ͕ϳйc



ϯϭi
i

kƚŝĐĂiĞĚiŝŶƚĞŐƌŝƚăiĚŝiďƵƐŝŶĞƐƐi
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŝƐƉŝƌĂiůĂiƉƌŽƉƌŝĂiĂƚƚŝǀŝƚă͕iŽůƚƌĞiĐŚĞiĂůů͛ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiůĞŐŐŝ͕iĂŝi
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝi ƉƌĞƐĞŶƚŝi ŶĞůi LŽĚŝĐĞi kƚŝĐŽ͘i ,ůi LŽĚŝĐĞi ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞi ŝŶĨĂƚƚŝi ů͛ŝŶƐŝĞŵĞi Ěŝi ƉƌŝŶĐŝƉŝi ĐŚĞ͕i
ĞŶƵŶĐŝĂƚŝiŝŶiǀŝĂiŐĞŶĞƌĂůĞ͕iƚƌŽǀĂŶŽiƉŽŝiŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂiĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞiŶĞůůĞiƌĞŐŽůĞ͕iŶĞůůĞiŶŽƌŵĞiĞiŶĞůůĞi
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĐŚĞiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶŽiůĞiƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞůůĞiƐŽĐŝĞƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘icƚƚƌĂǀĞƌƐŽi
ŝůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽiǀŝĞŶĞiƋƵŝŶĚŝiƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽiůŽiƐƚĂŶĚĂƌĚiĚŝiĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽiĐŚĞiƚƵƚƚŝiŝiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕i
ŝŶƚĞƐŝi ĐŽŵĞi Őůŝi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕i ŝi ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝi Ği ĐŽůŽƌŽi ŝi ƋƵĂůŝ͕i ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞi ĚĂůůĂi
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞiŐŝƵƌŝĚŝĐĂiĚĞůiƌĂƉƉŽƌƚŽ͕iŽƉĞƌĂŶŽiƐŽƚƚŽiůĂiĚŝƌĞǌŝŽŶĞiŽiǀŝŐŝůĂŶǌĂiĚĞůůĞi»ŽĐŝĞƚăiĚĞůi
RƌƵƉƉŽ͕iƐŽŶŽiƚĞŶƵƚŝiĂiƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞiĞiĨĂƌiŽƐƐĞƌǀĂƌĞ͘ii
-ĞiŶŽƌŵĞiĚĞůiLŽĚŝĐĞ͕iŝŶŽůƚƌĞ͕iƐŝiĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶŽiĐŽŵĞiƐƚƌƵŵĞŶƚŽiƉŽƐƚŽiĂiƚƵƚĞůĂiĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă͕i
ĚĞůi ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽi Ği ĚĞůůĂi ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞi ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕i ŶĞůi ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ěŝi ƚƵƚƚŝi Őůŝi ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝi Ěŝi
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ii
,ůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽiğiƐƵĚĚŝǀŝƐŽiŝŶiƚƌĞiƐĞǌŝŽŶŝ͗i

ϭ͘ DŝƐƐŝŽŶĞiĞiǀĂůŽƌŝ͗iĨŽƌŵĂůŝǌǌĂiŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiĨŽŶĚĂŵĞŶƚŝiĚĞůůĂiĐƵůƚƵƌĂiĂǌŝĞŶĚĂůĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
&ŽŶƌŝĨ͕iĂĨĨŝŶĐŚĠiƐŝĂŶŽiĐƌĞĂƚĞiůĞiĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝiƉĞƌiůĂiĐŽƌƌĞƚƚĂiĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞiĚŝiƉŽůŝƚŝĐŚĞiĞi
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞiƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͖i

Ϯ͘ ZĞŐŽůĞiĚŝiĐŽŶĚŽƚƚĂ͗iĞǀŝĚĞŶǌŝĂiůĞiĂƌĞĞiĚŝiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĞiŝiĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝiĚĂiƚĞŶĞƌĞi
ƉĞƌiĞƐƐĞƌĞiĐŽŶĨŽƌŵŝiĂŝiǀĂůŽƌŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞiƌŝďĂĚŝƐĐĞiŝůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiŶŽƌŵĞiĚŝiůĞŐŐĞ͘i
dĂůŝi ƌĞŐŽůĞi ƐŽŶŽi ƐƵĚĚŝǀŝƐĞi ŝŶi ƌĞůĂǌŝŽŶĞi Ăŝi ƐŽŐŐĞƚƚŝi ĐŽŶi ŝi ƋƵĂůŝi ŝůi RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi Ɛŝi
ƌĞůĂǌŝŽŶĂiŶĞůůŽiƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiƉƌŽƉƌŝĞiĂƚƚŝǀŝƚă͖i

ϯ͘ lƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕i ĐŽŶƚƌŽůůŽi Ği ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͗i ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂi ŝi ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝi ĚĞůi LŽĚŝĐĞi kƚŝĐŽi Ği
ƐƉŝĞŐĂiĐŽŵĞiĂƉƉůŝĐĂƌĞiĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞiŝiǀĂůŽƌŝiĞiůĞiƌĞŐŽůĞiĚĞĨŝŶŝƚĞ͕iĂĨĨŝŶĐŚĠiĚŝǀĞŶƚŝŶŽi
ƉƌĂƐƐŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͘i
i

TĞůů͛ĂŵďŝƚŽiĚĞůůĂi ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂi ůĞĂůĞi ŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŶŽŶi ǀŝŽůĂi ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞi ĚŝƌŝƚƚŝiĚŝi
ƉƌŽƉƌŝĞƚăi ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞiŽi ŝŶƚĞůůĞƚƚƵĂůĞiĚŝi ƚĞƌǌŝ͘iLŽŵĞiƐƚĂďŝůŝƚŽiĚĂůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͕i ŝi ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝi
;ŝŶƚĞƐŝi ĐŽŵĞi Őůŝi ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕i ŝi ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝi Ği ĐŽůŽƌŽi ŝi ƋƵĂůŝ͕i ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞi ĚĂůůĂi
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞi ŐŝƵƌŝĚŝĐĂi ĚĞůi ƌĂƉƉŽƌƚŽ͕i ŽƉĞƌĂŶŽi ƐŽƚƚŽi ůĂi ĚŝƌĞǌŝŽŶĞi Ži ǀŝŐŝůĂŶǌĂi ĚĞůi RƌƵƉƉŽͿi
ĚĞǀŽŶŽi ŽƐƐĞƌǀĂƌĞi ƵŶĂi ĐŽŶĚŽƚƚĂi ĐŽƌƌĞƚƚĂi Ği ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞi ŶĞůůŽi ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi ĚĞůůĂi ƉƌŽƉƌŝĂi
ĨƵŶǌŝŽŶĞ͕iĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽiĐŽƐŞiĂůů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂiĚĞůiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiĐŽŶƚƌŽůůŽiŝŶƚĞƌŶŽ͕iĂiƚƵƚĞůĂiĚĞůiǀĂůŽƌĞi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i
i
%ŐŶŝi ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞi ĞͬŽi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĚĞǀĞi ĞƐƐĞƌĞi ůĞĐŝƚĂ͕i ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͕i ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕i ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ͕i
ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůĞ͕iŝŶiĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiĂůiƉƌŝŶĐŝƉŝŽiĚŝiƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă͕iĂůůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕iƐĞĐŽŶĚŽiĐƌŝƚĞƌŝi
ĚŝiƉƌƵĚĞŶǌĂiĞiĂiƚƵƚĞůĂiĚĞŐůŝiŝŶƚĞƌĞƐƐŝiĚŝi&ŽŶƌŝĨ͗ii

• ůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĂǌŝĞŶĚĂůŝiĚĞǀŽŶŽiĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞiů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞiĚŝiĐŽŶƚƌŽůůŝiƐƵůůĞiŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕iƐƵŝi
ƉƌŽĐĞƐƐŝiĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŝiĞiƐƵůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝiŵĞĚĞƐŝŵĞ͖ii

• ŽŐŶŝiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞiĐŚĞiĞĨĨĞƚƚƵŝiŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝiĂǀĞŶƚŝiĂĚiŽŐŐĞƚƚŽiƐŽŵŵĞiĚŝiĚĞŶĂƌŽ͕iďĞŶŝiŽiĂůƚƌĞi
Ƶƚŝůŝƚăi ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞi ǀĂůƵƚĂďŝůŝi ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝi ĂůůĂi »ŽĐŝĞƚă͕i ĚĞǀĞi ĨŽƌŶŝƌĞi
ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞi ůĞi ŽƉƉŽƌƚƵŶĞi ĞǀŝĚĞŶǌĞi ƉĞƌi ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞi ůĂi ǀĞƌŝĨŝĐĂi ĚĞůůĞi ƐƵĚĚĞƚƚĞi
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘i

i
i



ϯϮi
i

-ĂƌŬĞƚcĂďƵƐĞc

,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiƐŝiĂǀǀĂůĞiĚŝiĚƵĞiƐƚƌƵŵĞŶƚŝiŝŶƚĞƌŶŝiĐŽŶiů͛ŝŶƚĞŶƚŽiĚŝi ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞi ŝiƉƌŝŶĐŝƉŝi
ĚĞĨŝŶŝƚŝi ĚĂůůĂi ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂͲǌŝŽŶĞi ĞƵƌŽƉĞĂi ƐƵůi ŵĂƌŬĞƚi ĂďƵƐĞ͗i ŝůi LŽĚŝĐĞi Ěŝi LŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽi
;,ŶƚĞƌŶĂůi 1ĞĂůŝŶŐͿi Ği ůĂi ZƌŽĐĞĚƵƌĂi ŝŶi ŵĂƚĞƌŝĂi Ěŝi &ŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕i ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞi ŝŶƚĞƌŶĂi Ği
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiĂůiƉƵďďůŝĐŽiĚĞůůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ͘i
i

1ŽĚŝĐĞiĚŝi1ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽi;kŶƚĞƌŶĂůimĞĂůŝŶŐͿi

,ůi LŽĚŝĐĞi Ěŝi LŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽi ,ŶƚĞƌŶĂůi ĚĞĂůŝŶŐi ği ƐƚĂƚŽi ĂƉƉƌŽǀĂƚŽi ĚĂůi LŽŶƐŝŐůŝŽi Ěŝi
cŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞiĚŝi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂiŝŶiĚĂƚĂiϭϰiŶŽǀĞŵďƌĞiϮϬϭϲiĂůiĨŝŶĞiĚŝiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞiŐůŝiŽďďůŝŐŚŝiĞi
ůĞiŵŽĚĂůŝƚăiĚŝiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiŶŽŶĐŚĠiůĞiůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝiƐƵůůĞiŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝiƐƵŐůŝiƐƚƌƵŵĞŶƚŝiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝi
ĚĞůůĂi»ŽĐŝĞƚăiĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞiĚĂŝiƐŽŐŐĞƚƚŝiĐŚĞiƐǀŽůŐŽŶŽiĨƵŶǌŝŽŶŝiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕iĚŝiĚŝƌĞǌŝŽŶĞiĞiĚŝi
ĐŽŶƚƌŽůůŽi ;͞»ŽŐŐĞƚƚŝi YŝůĞǀĂŶƚŝ͟Ϳi Ği ĚĂůůĞi ƉĞƌƐŽŶĞi ĂĚi ĞƐƐĞi ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ůĞŐĂƚĞi ;͞ZĞƌƐŽŶĞi
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞi ůĞŐĂƚĞ͟Ϳ͘i -Ăi ǀĞƌƐŝŽŶĞi ƌĞĐĞƉŝƐĐĞi ůĂi ŶƵŽǀĂi ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂi ĚĞůi ͞&ĂƌŬĞƚi cďƵƐĞ͟i ŝŶi
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞi ŝůiYĞŐŽůĂŵĞŶƚŽi ;hkͿi Ŷ͘ϱϵϲͬϮϬϭϰiĚĞůiϭϲi ĂƉƌŝůĞi ϮϬϭϰi ;ŝůi ͞YĞŐŽůĂŵĞŶƚŽi&cY͟Ϳ͕i ŝůi
ƌĞůĂƚŝǀŽi ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽi Ěŝi ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞi hki ϮϬϭϲͬϱϮϯi ĚĞůi ϭϬi ŵĂƌǌŽi ϮϬϭϲi ;ŝůi ͞YĞŐŽůĂŵĞŶƚŽi Ěŝi
kƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͟Ϳ͘i Růŝi ŽďďůŝŐŚŝi Ěŝi ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞi Ɛŝi ĂƉƉůŝĐĂŶŽi ĂůůĞi ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝi ;ůĞi ͞%ƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͟Ϳi
ĐŽŶĚŽƚƚĞiĚĂŝi»ŽŐŐĞƚƚŝiYŝůĞǀĂŶƚŝiĞiĚĂůůĞiZĞƌƐŽŶĞiƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞiůĞŐĂƚĞiĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝiŐůŝiƐƚƌƵŵĞŶƚŝi
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝiĚŝiĚĞďŝƚŽiĞiŐůŝiĂůƚƌŝiƐƚƌƵŵĞŶƚŝiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ii
-Ăi»ŽĐŝĞƚăiŚĂiŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽiůĂiƉĞƌƐŽŶĂiĚĞůi1ŝƌĞƚƚŽƌĞicŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽi;ŝůi͞»ŽŐŐĞƚƚŽiƉƌĞƉŽƐƚŽ͟ͿiĂůi
ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ͕iĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĞĚiĂůůĂiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĂůiŵĞƌĐĂƚŽiĚĞůůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƐŽƉƌĂiƉƌĞǀŝƐƚĞ͘i
i

WƌŽĐĞĚƵƌĂiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiDŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕iĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞiŝŶƚĞƌŶĂiĞiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiĂůiƉƵďďůŝĐŽiĚĞůůĞi
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞi

-ĂiƉƌŽĐĞĚƵƌĂiƉĞƌiŝůiƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞiǀŝĞŶĞiĞŵĂŶĂƚĂiĚĂi&ŽŶƌŝĨi»ƉĂ͕i
ĐŽŶiĞĨĨŝĐĂĐŝĂiĐŽŐĞŶƚĞ͕iŝŶiĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂiŶŽƌŵĂƚŝǀĂiĞiƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞiǀŝŐĞŶƚĞiŝŶi
ŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ͘i
i
-ĂiZƌŽĐĞĚƵƌĂiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂiůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĞiŝůiƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiŶŽŶĐŚĠiůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĚĂi
ŽƐƐĞƌǀĂƌĞiƉĞƌiůĂiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiŝŶƚĞƌŶĂiĞĚiĞƐƚĞƌŶĂiĚŝiĚŽĐƵŵĞŶƚŝiĞĚiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝi
ůĂi »ŽĐŝĞƚăi Ği ŝůi RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi Ăůi ƌŝŐƵĂƌĚŽi ĚĞůůĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞi ;ůĞi ͞,ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi
ZƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ͟Ϳ͘ii
-ĂiZƌŽĐĞĚƵƌĂiŶŽŶiƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂiůĂiĚŝƐĐŝƉůŝŶĂiĐŽŶƚĞŶƵƚĂiŶĞůiLŽĚŝĐĞiĚŝiLŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂi
ĚŝiŝŶƚĞƌŶĂůiĚĞĂůŝŶŐ͕iŵĂiǀŝiƐŝiĂŐŐŝƵŶŐĞ͘i
i
i
i i



ϯϯi
i

WƌŝǀĂĐǇtĞtƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞtĚĞŝtĚĂƚŝtt
-ĞiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiĚŝiƉƌŝǀĂĐǇiĞiƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚĂƚŝiƐŽŶŽiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞiƌŝůĞǀĂŶƚŝiƉĞƌiŝůiRƌƵƉƉŽiŝŶi
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiƐĞƚƚŽƌŝiŝŶiĐƵŝiŽƉĞƌĂ͘i,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕iŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂiůĂiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĚĞůůĞi
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂiůĞiĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂiĚĞůůŽiƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiĂƚƚŝǀŝƚă͘ii
i
cƚƚĞŶĞŶĚŽƐŝiĂůiLŽĚŝĐĞiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚĂƚŝiƉĞƌƐŽŶĂůŝiʹiĚĞĐƌĞƚŽiůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽiϭϵϲͬϬϯi
ʹiŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiğiƚĞŶƵƚŽiĂiƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞiůĂiƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚĂƚŝiƉĞƌƐŽŶĂůŝiĞiůĂiƉƌŝǀĂĐǇiĚŝiĐŽůŽƌŽi
ĐŚĞiĂĐĐĞĚŽŶŽiĂŝiƐŝƚŝiǁĞďiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞiĐŚĞiǀŝiĐŽŵƵŶŝĐĂŶŽiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƌŝƐĞƌǀĂƚĞiƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽƐŝi
ĂůůĞiĂƌĞĞiĚŝiĂĐĐĞƐƐŽi;ƉĞƌiƵƐƵĨƌƵŝƌĞiĚĞŝiƐĞƌǀŝǌŝiŽĨĨĞƌƚŝͿ͘i
i
,ůi RƌƵƉƉŽi ƉŽƐƐŝĞĚĞi ĚŝǀĞƌƐŝi Ɛŝƚŝi ŝŶƚĞƌŶĞƚi ǀŝƐŝƚĂƚŝi ĚĂi ĐůŝĞŶƚŝ͕i ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝ͕i ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕i ĨŽƌŶŝƚŽƌŝi
ĂƚƚƵĂůŝi Ži ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝi Ăi ĐƵŝi ği ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ŝůi ƌŝƐƉĞƚƚŽi ĚĞůůĂi ƉƌŝǀĂĐǇ͘i LŽŶi ůŽi ƐĐŽƉŽi Ěŝi
ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞi ůĂiƉƌŝǀĂĐǇiĚĞŝiĚĂƚŝiĚŝiĐŽůŽƌŽiĐŚĞiĂĐĐĞĚŽŶŽiĂŝi ƐŝƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iƐŽŶŽiƐƚĂƚĞi
ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞiĚŝǀĞƌƐĞiƉŽůŝĐǇi͞ĂĚiŚŽĐ͟iŝŶiĐƵŝiƐŽŶŽiĚĞƐĐƌŝƚƚĞiůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĐŚĞiƌĞŐŽůĂŶŽiůĂiƌĂĐĐŽůƚĂi
ĞĚiŝůiƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽiĚĞŝiĚĂƚŝiƉĞƌƐŽŶĂůŝiĂĚŽƚƚĂƚĞiĚĂůiRƌƵƉƉŽ͘ii
i
,ŶiƌĞůĂǌŝŽŶĞiĂŐůŝiŚŽƚĞů͕iƐƵŝiƐŝƚŝiğiƉŽƐƐŝďŝůĞiĂĐĐĞĚĞƌĞiĂiƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝiŽŶůŝŶĞiĚŽǀĞiğiĐƌƵĐŝĂůĞiĐŚĞi
ǀĞŶŐĂiŽĨĨĞƌƚŽiƵŶiƐĞƌǀŝǌŝŽiƐŝĐƵƌŽiĐŚĞiŝŵƉĞĚŝƐĐĂiůĂiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĚŝiĚĂƚŝiƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘i,ŶŽůƚƌĞ͕iŝŶiůŝŶĞĂi
ĐŽŶiů͛ĂƌƚŝĐŽůŽiϭϮϮiĚĞůiĚĞĐƌĞƚŽiĚŝiĐƵŝiƐŽƉƌĂiƚƵƚƚŝiŝiƐŝƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiƌŝƉŽƌƚĂŶŽiů͛ĂǀǀŝƐŽiƐƵůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽi
ĚŝiĐŽŽŬŝĞiĚĂiƉĂƌƚĞiĚĞůiƐŝƚŽ͘iLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĂůďĞƌŐŚŝĞƌĂ͕iŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳ͕iŶŽŶi
ƐŽŶŽiƉĞƌǀĞŶƵƚŝiƌĞĐůĂŵŝiĞͬŽiƐĂŶǌŝŽŶŝiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiƉƌŝǀĂĐǇiĞͬŽiĂůƚƌŝiĐŽĚŝĐŝiǀŽůŽŶƚĂƌŝ͘i
i
,ŶŽůƚƌĞ͕i ĐŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĞiďĂŶĐŚĞiĚĂƚŝi ŝŶi ĐƵŝi ƐŽŶŽi ƌĂĐĐŽůƚĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi ƌŝŐƵĂƌĚŽi ĐůŝĞŶƚŝ͕i
ĂďďŽŶĂƚŝ͕i ƉĂƌƚŶĞƌi Ği ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi ĂĚŽƚƚĂi ƚƵƚƚĞi ůĞi ŵŝƐƵƌĞi ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞi Ăůi ĨŝŶĞi Ěŝi
ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞiůĂiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiĚĞůůĞiďĂŶĐŚĞiĚĂƚŝiĞiƌĞůĂƚŝǀĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiŝǀŝiĐŽŶƚĞŶƵƚĞ͘i
i
,ůiRƌƵƉƉŽ͕iĐŽŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂ͕iƌŝƚŝĞŶĞiůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂiĚĞůůĂiƉƌŝǀĂĐǇi
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞiĚĞůŝĐĂƚĂiĞi ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͘i ,ůi ƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiĚŝƌŝƚƚŽiĚŝi ĐƌŽŶĂĐĂiĞiĚŝƌŝƚƚŽiĚŝiƉƌŝǀĂĐǇiği
ŝŶĨĂƚƚŝi ŵŽůƚŽi ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘i ZĞƌƚĂŶƚŽi ği ƐƚĂƚŽi ĂĚŽƚƚĂƚŽi ƵŶi ƐŝƐƚĞŵĂi Ěŝi ƉƌŽĐĞĚƵƌĞi Ği ƐƚƌƵƚƚƵƌĞi
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞi ĚĞĚŝĐĂƚĞi ĂůůĂi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞŐůŝi ĂƐƉĞƚƚŝi Ěŝi ƐŝĐƵƌĞǌǌĂi ĚĞŝi ĚĂƚŝi ;ĂŶĐŚĞi Ăŝi ĨŝŶŝi ĚĞůůĂi
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂiƐƵůůĂiZƌŝǀĂĐǇͿ͘i
i
,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕iůĞiƚĞƐƚĂƚĞiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝĐŚĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiƐĞŐƵŽŶŽiŝůiLŽĚŝĐĞiĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐŽiƐƵůůĂi
ƉƌŝǀĂĐǇiʹiĐŚĞiĐŽŶƚŝĞŶĞiůĞiŶŽƌŵĞiƌĞůĂƚŝǀĞiĂůiƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽiĚĞŝiĚĂƚŝiƉĞƌƐŽŶĂůŝiĐŚĞiĚĞǀŽŶŽiĞƐƐĞƌĞi
ŽƐƐĞƌǀĂƚĞiĚĂiĐŚŝiğiŝŵƉĞŐŶĂͲƚŽiŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽiĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝĐĂiŝŶi,ƚĂůŝĂiʹiĂƉƉƌŽǀĂƚŽiĚĂůi
RĂƌĂŶƚĞiƉĞƌiůĂiƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚĂƚŝiƉĞƌƐŽŶĂůŝiŶĞůiϭϵϵϴ͘i
i
i
i
i
i



ϯϰi
i

i
ZĞĐůĂŵŝcĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝcƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝcǀŝŽůĂǌŝŽŶŝcĞcƉĞƌĚŝƚĞcĚŝcŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝcĚĞŝcĐůŝĞŶƚŝi

OƵŵĞƌŽcĚŝcƌĞĐůĂŵŝϵc ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

YŝĐĞǀƵƚŝiĚĂiƉĂƌƚŝiĞƐƚĞƌŶĞiĞiƉƌŽǀĂƚŝiĚĂůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞi Ͳi Ͳi

YŝĐĞǀƵƚŝiĚĂiĞŶƚŝiƌĞŐŽůĂƚŽƌŝϭϬi ϰi ϯi

ZĞƌĚŝƚĞ͕iĨƵƌƚŝiĞiĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĐůŝĞŶƚŝi Ͳi Ͳi

i i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϵi,ƐƚĂŶǌĞiĚŝiĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝiĚĂiƉĂƌƚĞiĚĞůiRĂƌĂŶƚĞiĚĞůůĂiZƌŝǀĂĐǇ͕i,cZ͕ihTcYiƉĞƌiĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂiƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝĐŚĞiŽi
ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞiƐƵŝi°ƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘i
ϭϬi»ŝiƐƉĞĐŝĨŝĐĂiĐŚĞiŶĞƐƐƵŶĂiƉƌŽĐĞĚƵƌĂiŚĂiƉŽƌƚĂƚŽiĂůůΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝiĚŝiƐĂŶǌŝŽŶŝiĂiĐĂƌŝĐŽiĚŝiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞi»͘Ɖ͘c͘iŶĞůiϮϬϭϳ͘i



ϯϱi
i

-ĂiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĞĚŝƚŽƌŝĂůĞci
i
-ŝďĞƌƚăiĚŝiĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞiĞiŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂiĞĚŝƚŽƌŝĂůĞi
&ŽŶƌŝĨiĐƌĞĚĞiŝŶiƵŶ͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiǀĞƌŝƚŝĞƌĂiĞiĐŽƌƌĞƚƚĂ͕iŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŝŶƚĞƐĂiĐŽŵĞiůŝďĞƌĂiĞiŶŽŶi
ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĂi ĚĂi ŝŶƚĞƌĞƐƐŝi ŶŽŶi ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝi Ăi ƋƵĞůůŝi ĐŚĞi ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽi ů͛Ăƚƚŝǀŝƚăi ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝĐĂ͕i ŝi ĐƵŝi
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝi Ɛŝi ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵĂŶŽi ƉĞƌi ƋƵĂůŝƚăi ĞĚi ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘i ZĞƌi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ůĂi ůŝďĞƌƚăi Ěŝi
ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞi Ği ůĂiŵĂƐƐŝŵĂi ĂƵƚŽŶŽŵŝĂi ĞĚi ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕i&ŽŶƌŝĨi ĐŽŶƐŝĚĞƌĂi Ěŝi ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞi
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂi ŝi ǀĂŶƚĂŐŐŝi Ěŝi ůĂǀŽƌĂƌĞi ŝŶi ŐƌƵƉƉŽi ƉĞƌi ĐƌĞĂƌĞi ƵŶi ĂŵďŝĞŶƚĞi ĐŚĞi ƉĞƌŵĞƚƚĂi Ăŝi
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚŝiĞƐƉƌŝŵĞƌĞiŝůiůŽƌŽiƉŝĞŶŽiƉŽƚĞŶǌŝĂůĞiŶĞůiƉŝĞŶŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞŝiůŽƌŽiĚŝƌŝƚƚŝiĞiĚŽǀĞƌŝ͘ii
°ƵĂůŝƚăiĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚĂiƐŽŶŽiŐůŝiƐƚƌƵŵĞŶƚŝiĐŚĞiƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽiĂůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĚŝi
ĐƌĞĂƌĞiƵŶĂiǀŝƐŝŽŶĞiŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞiĞiŵƵůƚŝͲĐŽŶƚĞŶƵƚŽiŝŶiŐƌĂĚŽiĚŝiƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞiŝiďŝƐŽŐŶŝiĚĞůůĂi
ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăiŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŶĚŽiŝůiĐŽŶĨƌŽŶƚŽiƚƌĂiŝiĚŝǀĞƌƐŝiƉƵŶƚŝiĚŝiǀŝƐƚĂ͘ii
&ŽŶƌŝĨ͕i ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi kĚŝƚŽƌŝĂůĞi»ƉĂ͕iĂĚĞƌŝƐĐĞiĂůůĂi 8,kRi ;8ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞi ,ƚĂůŝĂŶĂikĚŝƚŽƌŝi
RŝŽƌŶĂůŝͿ͕iŝiĐƵŝiŽďŝĞƚƚŝǀŝiƐŽŶŽiůĂiƚƵƚĞůĂiĚĞůůĂiůŝďĞƌƚăiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕iůĂiƚƵƚĞůĂiĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚăi
ĚĞůůĞiĂǌŝĞŶĚĞiĞĚŝƚƌŝĐŝiƋƵĂůĞiĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞiĞƐƐĞŶǌŝĂůĞiƉĞƌiů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽiĚĞůůĂiůŝďĞƌƚăiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕i
ůŽi ƐǀŝůƵƉƉŽiĚĞůůĂiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiĚĞŝiŵĞǌǌŝiĚŝi ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞi ĐŽŵĞi ƐƚƌƵŵĞŶƚŝiĚŝi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi Ği
ǀĞŝĐŽůŝiĚŝiƉƵďďůŝĐŝƚăi Ği ůĂiĚŝĨĞƐĂi ĚĞŝiĚŝƌŝƚƚŝi ĞiĚĞŐůŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐŝiŵŽƌĂůŝi ĞiŵĂƚĞƌŝĂůŝiĚĞůůĞi ŝŵƉƌĞƐĞi
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͘i
i
ZƵďďůŝĐŝƚăiĞiŵĂƌŬĞƚŝŶŐiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞi
&ŽŶƌŝĨi ŽƉĞƌĂi ŶĞůi ƌŝƐƉĞƚƚŽi ĚĞůi LŽĚŝĐĞi kƚŝĐŽi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi ŝŶi ĐƵŝi ƐŽŶŽi ĚĞĨŝŶŝƚŝi ŝi ƉĂƌĂŵĞƚƌŝi Ěŝi
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐi ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͘i ,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i ͞ůĂiƉƵďďůŝĐŝƚăi ĚĞǀĞiĞƐƐĞƌĞi ůĞĂůĞ͕iŽŶĞƐƚĂ͕i ǀĞƌŝƚŝĞƌĂi Ği
ĐŽƌƌĞƚƚĂi Ği ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞi ĐŽŵĞi ƚĂůĞi Ği ŶŽŶi ŝŶŐĂŶŶĞǀŽůĞ͕i ŶŽŶi ĚĞǀĞi ĐŽŶƚĞŶĞƌĞi ĞůĞŵĞŶƚŝi
ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůĞiĚŝiŽĨĨĞŶĚĞƌĞiůĞiĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝiŵŽƌĂůŝ͕iĐŝǀŝůŝ͕iƌĞůŝŐŝŽƐĞiĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiŽǀǀĞƌŽiŝůiƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽi
ĚŝiĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂiĂiŐƌƵƉƉŝiĞƚŶŝĐŝ͕iƌĂǌǌĞ͕iŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͘͟i
i
,ŶiĂŐŐŝƵŶƚĂiĂůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͕iŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƉƵďďůŝĐŝƚăi ŝůiRƌƵƉƉŽiƐŝi ŝŵƉĞŐŶĂiĂĚiŽƉĞƌĂƌĞi ŝŶi
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăi Ăůi LŽĚŝĐĞi Ěŝi cƵƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂi ZƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂ͕i ĐŽĚŝĐĞi ĚĞĨŝŶŝƚŽi ĚĂůů͛i ,ƐƚŝƚƵƚŽi Ěŝi
cƵƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂi ZƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂi ;,͘c͘ZͿ͘i°ƵĞƐƚŽi ŽƌŐĂŶŽiŐĂƌĂŶƚĞi ǀĞƌŝĨŝĐĂi ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞi Ͳi ĂŶĐŚĞi
ƚƌĂŵŝƚĞi ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝi ĐŽĞƌĐŝƚŝǀŝi ĞĚi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ů͛ŽƌŐĂŶŽi ŐŝƵĚŝĐĂŶƚĞi ;ŝůi RŝƵƌŞͿi Ͳi ĐŚĞi ůĞi ĚŝǀĞƌƐĞi
Ăƚƚŝǀŝƚăi ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞi ƐŝĂŶŽi ĐŽŶĨŽƌŵŝi Ăi ƌĞŐŽůĞi ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚĞi ĞĚi ŝŶi ůŝŶĞĂi ĐŽŶi ůĂi ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĂi
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiĚŝiƐĞƚƚŽƌĞ͘i
ii
,ůiRƌƵƉƉŽi͕iŶĞůiϮϬϭϳiŶŽŶiŚĂiƌŝƉŽƌƚĂƚŽiŶĞƐƐƵŶiĐĂƐŽiĚŝiŶŽŶiĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiĂiƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝiĞͬŽiĐŽĚŝĐŝi
ǀŽůŽŶƚĂƌŝi ƌŝĨĞƌŝƚŝi Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăi Ěŝi ŵĂƌŬĞƚŝŶŐi ŝŶĐůƵƐĞi ůĂi ƉƵďďůŝĐŝƚă͕i ůĂi ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞi Ği ůĂi
ƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ihŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕iŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůů͛ĂŶŶŽ͕iŶŽŶiƐŽŶŽiƉĞƌǀĞŶƵƚĞiƐĂŶǌŝŽŶŝiƌĞůĂƚŝǀĞiĂi
ƋƵĂŶƚŽiƐŽƉƌĂiŝŶĚŝĐĂƚŽiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƉƵďďůŝĐŝƚă͘i
i
i



ϯϲi
i

kǀŽůƵǌŝŽŶĞiĚŝŐŝƚĂůĞii
-Ăi ƐƚƌĂƚĞŐŝĂi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi ŶĞůi ϮϬϭϲi Ɛŝi ği ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĂi ƐƵůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕i ƉĂƐƐĂŶĚŽi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĂi
ŵƵůƚŝĐĂŶĂůŝƚăi Ği ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞi ƚƌĂi ĚŝǀĞƌƐŝi ŵĞǌǌŝi Ěŝi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘i &ĂŶƚĞŶĞŶĚŽi ŝůi ǀĂůŽƌĞi
ƐŝŵďŽůŝĐŽiƐĞŵƉƌĞiƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽiĂůi ĨŽƌŵĂƚŽiĐĂƌƚĂĐĞŽ͕iğiĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂiŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂi ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞi
ƚƌĂiĚŝǀĞƌƐŝiĐĂŶĂůŝ͕iŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiŝůiǁĞďiƉĞƌiůĂiĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞƚăiĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘ii
,ŶiƵŶĂiĞĐŽŶŽŵŝĂiƐĞŵƉƌĞiƉŝƶiŽƌŝĞŶƚĂƚĂiĂůůĂiĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕iŝůiRƌƵƉƉŽiĚĞǀĞiĞƐƐĞƌĞiŝŶiŐƌĂĚŽiĚŝi
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞiĂŝiĐƌŝƚĞƌŝiĚŝiƐĞŵƉůŝĐŝƚăiĞiǀĞůŽĐŝƚăiƌŝĐŚŝĞƐƚŝiĚĂŝiĨƌƵŝƚŽƌŝiĚĞŝiƐĞƌǀŝǌŝiůĞŐĂƚŝiĂĚi,ŶƚĞƌŶĞƚiĞi
ĂůiĚŝŐŝƚĂůĞ͘iRůŝiƵƚĞŶƚŝ͕iƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞiŐŝŽǀĂŶŝiĐŽŶiĞƚăiĐŽŵƉƌĞƐĂiƚƌĂiŝiϭϴiĞiŝiϮϰiĂŶŶŝ͕iƐŽŶŽiĂůůĂi
ƌŝĐĞƌĐĂiĚŝiƌŝƐŽƌƐĞiĐŚĞiŐůŝiĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽiĚŝiƌŝĐĞǀĞƌĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiŝŶiŵĂŶŝĞƌĂiƐŝŶƚĞƚŝĐĂ͕iĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂi
ĞiĨĂĐŝůŵĞŶƚĞiĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞiĞiƌĞƉĞƌŝďŝůĞ͘ii
ͨ-͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŶĞůů͛ĂƌĞĂiĚŝŐŝƚĂůiğiƋƵĞůůŽiĚŝiƌĞƉůŝĐĂƌĞiůĂiƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂi
ĐŚĞi ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi kĚŝƚŽƌŝĂůĞi ŚĂi ƐƵůůĂi ĐĂƌƚĂi ĚŽǀĞi °Ti °ƵŽƚŝĚŝĂŶŽi TĂǌŝŽŶĂůĞ͕i ĨĂƐĐŝĐŽůŽi Ěŝi
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŶĂǌŝŽŶĂůĞiƐŝŶĞƌŐŝĐŽiĂiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞiĞiŝůiRŝŽƌŶŽ͕iƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂiůĂi
ƚĞƌǌĂiƚĞƐƚĂƚĂiĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕ͩiŚĂiĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽi-ĂƚƚĞŽcZŝĨĨĞƐĞƌc-ŽŶƚŝ͕iZƌĞƐŝĚĞŶƚĞiĚŝi
&ŽŶƌŝĨiTĞƚ͕iůĂiƐŽĐŝĞƚăiĐŚĞiĞĚŝƚĂi°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͘ŶĞƚ͘ii
,ůiĐŽŶƚƌŝďƵƚŽiĚĞŝiůĞƚƚŽƌŝiƌŝƐƵůƚĂiĐĞŶƚƌĂůĞ͕iƉŽŝĐŚĠ͕iĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiŶƵŽǀĞiĨŽƌŵĞiĚŝiĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕iĞƐƐŝi
ƐŽŶŽi ŝŶi ŐƌĂĚŽi Ěŝi ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞi ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞi ĐŽŶi ůĂi ƚĞƐƚĂƚĂi ĨĂǀŽƌĞŶĚŽi ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞi Ği ŝůi
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽiĚĞŝiƐĞƌǀŝǌŝ͘ii
cůůŽi ƐƚĞƐƐŽi ƚĞŵƉŽiƉƌŽƐĞŐƵĞi ƵŶi ƉƌŽĐĞƐƐŽi Ěŝi ĐƌĞƐĐŝƚĂi ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕i ĐŚĞiƉĂƌƚĞi ĚĂůůĞi ŽƉŝŶŝŽŶŝiĚĞŝi
ĐůŝĞŶƚŝ͘i,ŶiƐĞŐƵŝƚŽiĂiƋƵĂŶƚŽiĞŵĞƌƐŽiŶĞůůĞiƉŝƶiƌĞĐĞŶƚŝiŝŶĚĂŐŝŶŝiĚŝiŵĞƌĐĂƚŽ͕iůĂiƐŽĐŝĞƚăiƐǀŝůƵƉƉĞƌăi
ŝůiƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĂiĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞiĚĞůů͛ƵƚŝůŝƚăiĞiĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚŝiƐĞƌǀŝǌŝŽiĐŽŵĞiƵůƚĞƌŝŽƌĞi
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽi ĚĞůi ƚĂŐůŝŽi ůŽĐĂůĞi Ği ĐŽŵƉůĞƚĞƌăi ů͛ŽĨĨĞƌƚĂi ĂƚƚƵĂůĞi ĐŽŶi ƵŶi ŵĂŐŐŝŽƌĞi
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽiƐƵůiƉŝĂŶŽiĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŶĂǌŝŽŶĂůĞiĞĚiŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ii
i
-͛ŽƉŝŶŝŽŶĞiĚĞŝiŶŽƐƚƌŝiůĞƚƚŽƌŝii
TĞůůŽiƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiŐĞƐƚŝƚĞiĚĂůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĂƐƐƵŵĞiŐƌĂŶĚŝƐƐŝŵĂiŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂiŝůi
ĐůŝĞŶƚĞ͕iŝŶƚĞƐŽiƐŝĂiĐŽŵĞiĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞiĨŝŶĂůĞiĐŚĞiĐŽŵĞiƉƵŶƚŽiĚŝiƉĂƌƚĞŶǌĂiƉĞƌi ůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiĚŝi
ŶƵŽǀĞiƐƚƌĂƚĞŐŝĞiĞiĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘ii
1ŝi ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕i ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ƐƚƌĂƚĞŐŝĞi Ği ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝi ĂǀǀŝĞŶĞ͕i ƉƌŝŵĂi Ěŝi ƚƵƚƚŽ͕i ŝŶi
ĂĐĐŽƌĚŽiĐŽŶi ůĞiŽƉŝŶŝŽŶŝiĞi ůĞi ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝiĚĞŝi ĐůŝĞŶƚŝ͘iZĞƌiƋƵĞƐƚŽiŵŽƚŝǀŽiŶĂƐĐĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůi
RƌƵƉƉŽi ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂiĚŝi ƚƌĂĐĐŝĂƌĞiƵŶiĐŚŝĂƌŽiƉƌŽĨŝůŽiĚĞŝi ůĞƚƚŽƌŝi ĂƚƚƵĂůŝi ĞiƉŽƚĞŶǌŝĂůŝi ĐŽŶi ŝůi ĨŝŶĞiĚŝi
ĚĞĨŝŶŝƌĞiĞiĂƚƚƵĂƌĞiŶƵŽǀĞiƐƚƌĂƚĞŐŝĞiĞiƉŝĂŶŝiĚŝiŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕iĐŚĞiƐŝiĂƚƚƵĞƌăiĐŽŶiůĂiƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞiŶĞůi
ϮϬϭϴiĚŝiƵŶĂiŶƵŽǀĂiƌŝĐĞƌĐĂiĚŝiŵĞƌĐĂƚŽiƉĞƌiĐŽŶŽƐĐĞƌĞiŝiŐƵƐƚŝiĞiůĞiĞƐŝŐĞŶǌĞiĚĞŝiƉƌŽƉƌŝiůĞƚƚŽƌŝ͕i
i
RŝăiŶĞůiϮϬϭϱiĞƌĂiƐƚĂƚŽiĐŽŶĚŽƚƚŽiƵŶiƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͕iĂĨĨŝĚĂƚŽiĂĚikƵƌŽŵĞĚŝĂiYĞƐĞĂƌĐŚ͕iŶĞůůĞiƐĞŐƵĞŶƚŝi
ŵŽĚĂůŝƚă͗iϮ͘ϰϬϬiŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞiŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŚĞ͕iϯϬϬiŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞiĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞiŝŶiůƵŽŐŚŝiƉƵďďůŝĐŝiĞiƚƌĞi
ĨŽĐƵƐiŐƌŽƵƉiĐŚĞiĂǀĞǀĂiƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽiĐŽŵĞiĚĂůiƉƵŶƚŽiĚŝiǀŝƐƚĂiĚĞůůĂiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂi
ĚĞŝiƉƌŽƉƌŝiďŝƐŽŐŶŝiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕iŝiƚĂƌŐĞƚiƐĞŵďƌŝŶŽiĚŝǀŝĚĞƌƐŝiĂiŵĞƚă͘i,iƌŝƐƵůƚĂƚŝiĚĞůiƐŽŶĚĂŐŐŝŽi
ŵŽƐƚƌĂŶŽiƵŶĂi ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiŵĂŐŐŝŽƌĞi ƚƌĂi ŝi ůĞƚƚŽƌŝiĚŝi ƐĞƐƐŽi ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕i ƐƉĞƐƐŽi ĐĂƐĂůŝŶŐŚĞi Ži
ƉĞŶƐŝŽŶĂƚĞ͕iĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝiĂůůĞiĨĂƐĐĞiƉŝƶiŵĂƚƵƌĞi;хϰϱiĂŶŶŝͿ͘i-ŝǀĞůůŝiĚŝiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiƉŝƶiďĂƐƐŝiƐŝi
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽiŝŶǀĞĐĞiƚƌĂiŐůŝiƵŽŵŝŶŝiĞiƐŝiĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶŽiƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽiƉƌĞƐƐŽiŝůiůĞƚƚŽƌĂƚŽiƉŝƶiŐŝŽǀĂŶĞi



ϯϳi
i

;фϰϱiĂŶŶŝͿ͕iĂĚiĞĐĐĞǌŝŽŶĞiĚĞi-ciTc�,%TkiĐŚĞiƌĞŐŝƐƚƌĂiƵŶĂiĐĞƌƚĂiŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiĂŶĐŚĞiƉƌĞƐƐŽi
ŝůiϱϭ͕ϳйiĚĞŝiůĞƚƚŽƌŝiƚƌĂiŝiϰϱiĞĚiŝiϲϱiĂŶŶŝ͘i
YŝŐƵĂƌĚŽiůĞiƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞiĞiŝiĨŽƌŵĂƚŝiĐŽŶiĐƵŝiƉŽƐƐŽŶŽiĞƐƐĞƌĞiĨƌƵŝƚĞiůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕iůĞiƚƌĞiƚĞƐƚĂƚĞi
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽiƚƌĞŶĚiŵŽůƚŽiƐŝŵŝůŝ͘i

,ůi ƐŽŶĚĂŐŐŝŽi Ɛŝi ği ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽiŶŽŶi ƐŽůŽi ƐƵŝi ůŝǀĞůůŝiĚŝi ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂi ĐůŝĞŶƚĞůĂ͕iŵĂi ĂŶĐŚĞi
ƐƵůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞiĚĞŐůŝiŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝiƌŝŐƵĂƌĚŽiů͛ŝĚĞĂiĚŝiŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞiƵŶiŵĂŐĂǌŝŶĞiƐĞƚƚŝŵĂŶĂůĞiĂůůĞŐĂƚŽi
ĂůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͕iŝŶiǀĞŶĚŝƚĂiŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘i,ŶĚŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕iĐŝƌĐĂiƵŶiƚĞƌǌŽiĚĞŝiůĞƚƚŽƌŝiƐŝiğiĞƐƉƌĞƐƐŽi
ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞiŝŶiƚĞƌŵŝŶŝiĚŝiƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞiĂůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘ii
TĞůi ƐĞƚƚŽƌĞi ĚĞŝi ŶĞǁi ŵĞĚŝĂ͕i ği ĞŵĞƌƐŽi ĐŽŵĞi ůĂi ƋƵĂƐŝi ƚŽƚĂůŝƚăi ĚĞŝi ůĞƚƚŽƌŝi ŶŽŶi ĐŽŶŽƐĐĂi ůĂi
ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞi ƚƌĂi ůĞi ǀĞƌƐŝŽŶŝiĚĞŝi ƚƌĞi ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiŶĞůi ĨŽƌŵĂƚŽi ƚĂďůĞƚi ĞiŶĞůůĂi ǀĞƌƐŝŽŶĞiǁĞď͘i ,i ƚƌĞi
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiŝŶĨĂƚƚŝiƐŽŶŽiĐŽŶƐƵůƚĂďŝůŝiƐƵiĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝiŵŽďŝůŝiĐŽŵĞiƉĐ͕iƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞiĞiƚĂďůĞƚ͕iĐŽŶiƵŶĂi
ǀĞƌƐŝŽŶĞiĚŝŐŝƚĂůĞiŝĚĞŶƚŝĐĂiĂiƋƵĞůůĂiĐĂƌƚĂĐĞĂ͕iŵĂiĚŝǀĞƌƐĂiĚĂůůĂiǀĞƌƐŝŽŶĞiůŝďĞƌĂiĐŽŶƐƵůƚĂďŝůĞiƐƵůi
ǁĞď͘i1ĂiƋƵĞƐƚĂiĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞƌŝǀĂiůĂiŶĞĐĞƐƐŝƚăiĚŝiƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞiŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞiů͛ŽĨĨĞƌƚĂiĚŝi
ƋƵĞƐƚŽiƐĞƌǀŝǌŝŽ͘i
i
,ŶŽůƚƌĞ͕iĚĂůiƉƌŝŵŽiŵĂƌǌŽiϮϬϭϳ͕i°Ti°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞ͕iŐƌĂǌŝĞiĂůůĂiŶƵŽǀĂiŐƌĂĨŝĐĂiĞĚiĂiŶƵŽǀŝi
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝi ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝ͕i ği ĚŝǀĞŶƚĂƚŽi ƵŶi ĨĂƐĐŝĐŽůŽi ƐŝŶĞƌŐŝĐŽi ƉƌŽŶƚŽi Ăi ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌĞi ŶƵŽǀŝi ůĞƚƚŽƌŝi
ĂŶĐŚĞiŝŶiĂƌĞĞiĚŝǀĞƌƐĞiĚĂiƋƵĞůůĞiĚŝiĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞiƐƚŽƌŝĐĂiƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽiĂůůĞĂŶǌĞiĞiĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝiĐŽŶi
ĂůƚƌĞiƚĞƐƚĂƚĞ͕iĐŚĞiğiŝŶŝǌŝĂƚŽiĐŽŶiůĂiĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶiŝůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽi-ciL,ddc͛i1,i»c-kYT%iĐŚĞi
ĂiƉĂƌƚŝƌĞiĚĂůiϭϬiŶŽǀĞŵďƌĞiϮϬϭϳiŚĂiĂĐƋƵŝƐŝƚŽiŝůiĚŽƌƐŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞiĚŝi°T͘i
i i



ϯϴi
i

-͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiǀĞƌƐŽiŝiŶŽƐƚƌŝiŽƐƉŝƚŝi
cƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĂiƐŽĐŝĞƚăikRc͕iŝůiRƌƵƉƉŽiŽĨĨƌĞiĂŝi ƐƵŽŝiĐůŝĞŶƚŝiŚŽƚĞůiĚŝiƉƌĞƐƚŝŐŝŽi ŝŶiĂƌĞĞiĐĞŶƚƌĂůŝiĞi
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ͘iLŝĂƐĐƵŶiŚŽƚĞůiƉŽƐƐŝĞĚĞiƵŶiƉƌŽƉƌŝŽiƐŝƚŽiǁĞďiƚƌĂŵŝƚĞiŝůiƋƵĂůĞiğiƉŽƐƐŝďŝůĞiĂĐĐĞĚĞƌĞi
ĐŽŶiĨĂĐŝůŝƚăiĂůůĂiĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚăiĚĞůůĞiĐĂŵĞƌĞiĞiĂůi ůŝƐƚŝŶŽiĚĞŝiƉƌĞǌǌŝ͘i,iƉĂŐĂŵĞŶƚŝiŽŶůŝŶĞiĞi ŝiĚĂƚŝi
ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝiƚƌĂŵŝƚĞiŝůiƐŝƚŽiƐŽŶŽiŝŶŽůƚƌĞiĐƌŝƉƚĂƚŝiƉĞƌiŐĂƌĂŶƚŝƌĞiĂŐůŝiŽƐƉŝƚŝiůĂiŵĂƐƐŝŵĂiƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞiĞi
ƐĞƌĞŶŝƚă͘ii
-Ği ƐƚƌƵƚƚƵƌĞi ƐŽŶŽi ŝŶŽůƚƌĞi ĚŽƚĂƚĞi Ěŝi ƐĞƌǀŝǌŝi ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝi ĐŽŵĞi ĐĞŶƚƌŝi »Zc͕i ƉŝƐĐŝŶĞi Ği ƉĂůĞƐƚƌĞi
ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽiĐŽŵĨŽƌƚ͕iŽƐƉŝƚĂůŝƚăiĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăiĂůiƐĞƌǀŝǌŝŽiŽĨĨĞƌƚŽ͘ii
,ůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi Ɛŝi ƉƌŽƉŽŶĞi Ěŝi ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞi ůĂi ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi ƐƵŽŝi ŽƐƉŝƚŝi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝiĚĞĚŝĐĂƚŝiŝŶiĐƵŝiğiƌŝĐŚŝĞƐƚŽiĂůiĐůŝĞŶƚĞiĚŝiŝŶĚŝĐĂƌĞiŝůiůŝǀĞůůŽiĚŝiƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiŝŶiƌĞůĂǌŝŽŶĞi
Ăi ĚŝǀĞƌƐŝi ĂƐƉĞƚƚŝ͘i Růŝi ŽƐƉŝƚŝi ǀĂůƵƚĂŶŽi ůĂi ƋƵĂůŝƚăi ĚĞůi ƐĞƌǀŝǌŝŽi ƌŝĐĞǀƵƚŽ͕i ĚĞůůĞi ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝi ĚĞůůĞi
ĐĂŵĞƌĞiĞiĚĞůůĂiƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕iůĂiĨĂĐŝůŝƚăiŶĞůiƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞiů͛ĂůďĞƌŐŽiĞiŝůiƐĞƌǀŝǌŝŽiƌŝƐƚŽƌĂŶƚĞ͘ii
TĞůi ƐĞƚƚŽƌĞi ĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĂůŝƚă͕i ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞi Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞi ƌŝƐƵůƚĂi Ɖŝƶi ĐƌŝƚŝĐĂi ƉŽŝĐŚĠi ŵŽůƚŝi ĚĞŐůŝi
ŝŵƉĂƚƚŝiƉƌŽĚŽƚƚŝiĚĂůůĂiŶŽƌŵĂůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞŐůŝiŚŽƚĞůiƐŽŶŽiŝůiƌŝƐƵůƚĂƚŽiĚĞůůĞiĂǌŝŽŶŝiĚĞŐůŝiŽƐƉŝƚŝiĚĞůůĞi
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͘ii
&ŽŶƌŝĨi ƌŝƚŝĞŶĞi ƉĞƌži ĐŚĞi ƐŝĂi ĂŶĐŚĞi ƐƵŽi ĐŽŵƉŝƚŽi ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞi ĂůůĂi ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůi
ĐůŝĞŶƚĞiŝŶiƵŶiƵƚŝůŝǌǌŽiƉŝƶiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůůĞiƌŝƐŽƌƐĞ͘iZĞƌiĞƐĞŵƉŝŽ͕iĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚŝiŽŐŶŝiĐĂŵĞƌĂiŐůŝi
ŽƐƉŝƚŝiƐŽŶŽiŝŶǀŝƚĂƚŝiĂiƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞiŶƵŽǀŝiĂƐĐŝƵŐĂŵĂŶŝiƐŽůŽiƋƵĂŶĚŽiƌŝƚĞŶƵƚŽiŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕iŝŶiŵŽĚŽi
ĚĂiƌŝĚƵƌƌĞiŝůiĐŽŶƐƵŵŽiĚŝiĂĐƋƵĂiƌŝĐŚŝĞƐƚŽiƉĞƌiŝůiůĂǀĂŐŐŝŽiĚĞŐůŝiƐƚĞƐƐŝ͘ii
LŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂĚiĂůƚƌĞiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiƉƌŽŵŽƐƐĞiĚĂůiRƌƵƉƉŽ͕iŝůiYŽǇĂůiRĂƌĚĞŶixŽƚĞůiĚŝicƐƐĂŐŽiŚĂi
ĚĞĐŝƐŽiĚŝiĞŶƚƌĂƌĞiĂi ĨĂƌiƉĂƌƚĞ͕iĚĂiĨŝŶĞiϮϬϭϲ͕iĚĞůiZƌŽŐƌĂŵŵĂi1ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶiLŚĂƌŐŝŶŐiĚŝidĞƐůĂ͘iui
ƋƵŝŶĚŝiĚĂiŽƌĂiƉŽƐƐŝďŝůĞ͕iƉĞƌi ŝiƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝiĚŝidĞƐůĂ͕iĨĞƌŵĂƌƐŝiƉƌĞƐƐŽi ŝůiYŽǇĂůiRĂƌĚĞŶixŽƚĞůiƉĞƌi
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞi ůĂiƌŝĐĂƌŝĐĂiĚĞůůĂiǀĞƚƚƵƌĂ͘i ,iƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝiĚŝiƵŶĂidĞƐůĂiƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽiĂiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĚƵĞi
ĐŽŶŶĞƚƚŽƌŝiĐŚĞiĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽiůĂiƌŝĐĂƌŝĐĂiĨŝŶŽiĂiϭϬϬŬŵiŝŶiƵŶ͛ŽƌĂ͘ii
,ŶĨŝŶĞ͕iĐŽŶiƌŝŐƵĂƌĚŽiĂĚiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiǀŽůƚĞiĂiƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞiůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiĚĞůůĞiĂƌĞĞiĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚŝiĂŐůŝiŚŽƚĞů͕i
ƚƵƚƚĞi ůĞi ƐƚƌƵƚƚƵƌĞi ĂĚŽƚƚĂŶŽi ƚĂƌŝĨĨĞi ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝi ŝŶi ŽĐĐĂƐŝŽŶĞi Ěŝi ĞǀĞŶƚŝi ĐƵůƚƵƌĂůŝi ;ŵŽƐƚƌĞ͕i
ƌĂƐƐĞŐŶĞ͕iĞĐĐ͘ͿiĞiƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝi;ĐŽŶĐĞƌƚŝiŽiĞǀĞŶƚŝiƐƉŽƌƚŝǀŝ͕iŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiŝůiRĂƌĚĞŶiƐŝiƚƌŽǀĂiĂiĨŝĂŶĐŽi
ĚĞůi8ŽƌƵŵiĚŝicƐƐĂŐŽͿ͘i
i i



ϯϵi
i

YĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĞĐŽŶŽŵŝĐĂi
ZĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞiĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂi
ii
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽiŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽiϮϬϭϳiYŝĐĂǀŝiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝiƉĞƌiΦiϭϲϬ͕ϳiŵŝůŝŽŶŝ͕iĚŝiĐƵŝi
ΦiϮ͕ϮiŵŝůŝŽŶŝiƌĞůĂƚŝǀŝiĂůůĂiĐĞĚƵƚĂiRkZi;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝiŶĞŝiƉƌŽƐƉĞƚƚŝiĚĞůiďŝůĂŶĐŝŽiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽiĂůůĂiǀŽĐĞi
͞YŝƐƵůƚĂƚŽi ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĚŝƐŵĞƐƐĞ͟Ϳ͕i ĐŽŶƚƌŽi Φi ϭϲϳ͕ϯi ŵŝůŝŽŶŝi ĚĞůi ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞi ĞƐĞƌĐŝǌŝŽi ĐŚĞi
ŝŶĐůƵĚĞǀĂŶŽiƉĞƌiΦiϭ͕ϵiŵŝůŝŽŶŝiŝiƌŝĐĂǀŝiŝŶĞƌĞŶƚŝiRkZ͘ii
i
,ůi-ĂƌŐŝŶĞc ŽƉĞƌĂƚŝǀŽc ůŽƌĚŽc ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽi ;ƉĞƌi ůĂi ĐƵŝi ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞi Ɛŝi ƌŝŵĂŶĚĂi ĂůůĂi ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞi
ĚĞƐĐƌŝƚƚĂiŶĞůůĂiYĞůĂǌŝŽŶĞi8ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂiĂŶŶƵĂůĞͿiğiƉĂƌŝiĂĚiΦiϭϱ͕ϮiŵŝůŝŽŶŝiƌŝƐƉĞƚƚŽiŝůiǀĂůŽƌĞiĚŝiΦi
ϭϳ͕ϱiŵŝůŝŽŶŝiĚĞůiϮϬϭϲ͘idĂůĞiǀĂůŽƌĞiŝŶĐůƵĚĞiƉĞƌiΦiϭ͕ϴiŵŝůŝŽŶŝiŝůi&ĂƌŐŝŶĞiŽƉĞƌĂƚŝǀŽiůŽƌĚŽiŝŶĞƌĞŶƚĞi
ůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝƐŵĞƐƐĞiĐŝƚĂƚĞi ŝŶiƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂi;Φiϭ͕ϲiŵŝůŝŽŶŝiŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽiϮϬϭϲͿ͘i-͛mďŝƚĚĂcŵĂƌŐŝŶi
ƌŝƐƵůƚĂi ƉĂƌŝi Ăůi ϵ͕ϱйi ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ăůi ϭϬ͕ϱйi ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽi ϮϬϭϲi ;ĐĂůĐŽůĂƚŽi ĐŽŵĞi ƌĂƉƉŽƌƚŽi ƚƌĂi ŝůi
&ĂƌŐŝŶĞi%ƉĞƌĂƚŝǀŽi-ŽƌĚŽiĞiůĂiǀŽĐĞiĚŝiĐŽŶƚŽiĞĐŽŶŽŵŝĐŽi͞YŝĐĂǀŝiŶĞƚƚŝ͟Ϳ͘i
i

WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞcĚĞŝcƌŝĐĂǀŝcĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝcĚŝcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcŶĞůcϮϬϭϳc
c

c
i i

ϱϬй

ϭй

ϯϲй

Ϭй ϭй

ϭϮй

sĞŶĚŝƚĂiŐŝŽƌŶĂůŝ

sĞŶĚŝƚĂiƉƌŽĚŽƚƚŝiĐŽůůĂƚĞƌĂůŝ

ZƵďďůŝĐŝƚă

»ƚĂŵƉĂiƉĞƌiĐŽŶƚŽiƚĞƌǌŝ

1ŝǀĞƌƐŝiĞĚŝƚŽƌŝĂůŝ

»ĞƌǀŝǌŝiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŝ



ϰϬi
i

sĂůŽƌĞiŐĞŶĞƌĂƚŽiĞiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽii
,ůiǀĂůŽƌĞiĞĐŽŶŽŵŝĐŽiŐĞŶĞƌĂƚŽiĚĂůiRƌƵƉƉŽiŶĞůiϮϬϭϳiƌŝƐƵůƚĂiƉĂƌŝiĂiϭϱϴ͘ϱϮϭiŵŝŐůŝĂŝĂiĚŝikƵƌŽ͕iĚŝi
ĐƵŝi ĐŝƌĐĂiŝůiϵϲ͕ϯйiğiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽiŵĞŶƚƌĞi ŝůiϯ͕ϳйiƌŝƐƵůƚĂiƚƌĂƚƚĞŶƵƚŽi ŝŶiĂǌŝĞŶĚĂ͘i,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕iŝůi
ǀĂůŽƌĞi ŐĞŶĞƌĂƚŽi ĚĂůi RƌƵƉƉŽi ŶĞůi ĐŽƌƐŽi ĚĞůi ϮϬϭϳi ği ƐƚĂƚŽi ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽi ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞi Ăŝi
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝiĞiĂŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘i,ůiƉĞƌƐŽŶĂůĞiĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiŝŶĨĂƚƚŝiďĞŶĞĨŝĐŝĂƚŽi
ĚĞůiϰϮ͕ϰйiĚĞůiǀĂůŽƌĞiŐĞŶĞƌĂƚŽiŵĞŶƚƌĞ͕iĂŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiğiƐƚĂƚŽiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽiŝůiϱϭ͕ϵйiĚĞůiǀĂůŽƌĞ͕iƉĂƌƚĞi
ĚĞůiƋƵĂůĞi ŝŶĐůƵĚĞi ůĂi ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŝi ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝi ĞƐƚĞƌŶŝi ;ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝ͕i ĂŐĞŶǌŝĞ͕i ĞĐĐ͘Ϳi ĐŚĞi
ƌŝĐŽƉƌŽŶŽiƵŶiƌƵŽůŽiƌŝůĞǀĂŶƚĞiŶĞůůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiĚĞůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͘iii
-Ăi ƌĞƐƚĂŶƚĞi ƉĂƌƚĞi ĚĞůi ǀĂůŽƌĞi ŐĞŶĞƌĂƚŽi ği ƐƚĂƚĂi ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĂi Ăŝi ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝi ;ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ŝůi
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽi ĚĞŝi ƚĂƐƐŝi Ěŝi ŝŶƚĞƌĞƐƐĞͿi Ği ĐŽŵƵŶŝƚăi ;ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůŝďĞƌĂůŝƚăi ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĞi Ěŝi
ƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝiĂiĨŝŶŝiŶŽŶiĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝͿ͘i
LŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽiŝŶǀĞĐĞiŝůiƌŝƐƵůƚĂƚŽiĞĐŽŶŽŵŝĐŽiŶĞŐĂƚŝǀŽiŽƚƚĞŶƵƚŽiĚĂůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽi
ϮϬϭϳ͕iŶŽŶiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝiĚŝǀŝĚĞŶĚŝ͘iii
i
,ůi ƉƌŽƐƉĞƚƚŽiĚŝi ǀĂůŽƌĞiĂŐŐŝƵŶƚŽi ƌŝƉŽƌƚĂƚŽi ği ƐƚĂƚŽi ĐĂůĐŽůĂƚŽi ƐƵůůĂi ďĂƐĞi ĚĞůi ĐŽŶƚŽi ĞĐŽŶŽŵŝĐŽi
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽiŝŶiĚĂƚĂiϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ͘i
i

WƌŽƐƉĞƚƚŽcĚĞůcǀĂůŽƌĞcĞĐŽŶŽŵŝĐŽcŐĞŶĞƌĂƚŽcĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽcĚĂůcyƌƵƉƉŽcĂůcϮϬϭϳc
c

c
i t

ϱϭ͕ϴϳй

ϰϮ͕ϰϰй

Ϯ͕ϯϲй

ͲϬ͕ϯϱй

Ϭ͕Ϭϭй

ϯ͕ϲϴй
sĂůŽƌĞiĞĐŽŶŽŵŝĐŽiƚƌĂƚƚĞŶƵƚŽ

YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂ
LŽŵƵŶŝƚă
YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiZƵďďůŝĐĂ
cŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ
YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŝ
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ
YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞ

sĂůŽƌĞiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽiĂŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝ



ϰϭi
i

ZĂƉƉŽƌƚŝtĐŽŶtŐůŝtĂǌŝŽŶŝƐƚŝt
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĂƐƐŝĐƵƌĂiůĂiƉŝĞŶĂiƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂiĚĞůůĞiƐĐĞůƚĞiĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞiĞiĂƐƐƵŵĞiƋƵĂůĞiƉƌŽƉƌŝŽi
ŽďŝĞƚƚŝǀŽi ƋƵĞůůŽi Ěŝi ŵĂŶƚĞŶĞƌĞi Ği ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞi ƵŶi ĚŝĂůŽŐŽi ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽi ĐŽŶi ƐŽĐŝi Ği ĂǌŝŽŶŝƐƚŝ͘i
ZĞƌƚĂŶƚŽ͕iŝŶiĐŽĞƌĞŶǌĂiĂůůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĚĞĨŝŶŝƚĞ͕iĨŽƌŶŝƐĐĞiƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞiĂŝiƐŽĐŝiĞiĂŐůŝiĂǌŝŽŶŝƐƚŝi
ƚƵƚƚĞi ůĞi ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝi ĐŚĞi ƉŽƐƐŽŶŽi ŝŶĨůƵŝƌĞi ƐƵůůĂi ĚĞĐŝƐŝŽŶĞi Ěŝi ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕i ĂĨĨŝŶĐŚĠi ƐŝĂi
ƉŽƐƐŝďŝůĞiŽƉĞƌĂƌĞiƐĐĞůƚĞiŝŶĨŽƌŵĂƚĞiĞiĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ͘ii
-Ăi »ŽĐŝĞƚăi ŚĂi ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽi ůĂi ƐŝŐ͘ƌĂi ^ƚĞĨĂŶŝĂc 1Ăůc ZŝŽi ĞĚi ŝůi ĚŽƚƚŽƌi OŝĐŽůĂc OĂƚĂůŝc ƋƵĂůŝi
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝiĚĞůůĞiƌĞůĂǌŝŽŶŝiĐŽŶiůĂiŐĞŶĞƌĂůŝƚăiĚĞŐůŝccǌŝŽŶŝƐƚŝiĞiĐŽŶiŐůŝi,ŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝiŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͘i
-͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂi ĂŐůŝi ,ŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝ͕i Ăůi &ĞƌĐĂƚŽi Ği ĂůůĂi ƐƚĂŵƉĂi ği ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞi ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂi ĚĂi
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝiƐƚĂŵƉĂ͕iŶŽŶĐŚĠiĚĂůůĂiĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞiĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞiƐƵůiƐŝƚŽiŝŶƚĞƌŶĞƚiĚĞůůĂi»ŽĐŝĞƚăi
;ǁǁǁ͘ŵŽŶƌŝĨŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚͿ͘i
i
1ĂůiϭϮiŽƚƚŽďƌĞiϮϬϭϳcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝcmĚŝƚŽƌŝĂůĞc^͘Ɖ͘h͕͘iŚĂiĂĨĨŝĚĂƚŽiĂi.ĂŶĐĂcuŝŶŶĂƚcmƵƌĂŵĞƌŝĐĂĉ ͘Ɖ͘h͘i
ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽiĚŝiŽƉĞƌĂƚŽƌĞi»ƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ͕iĂŝiƐĞŶƐŝiĞiƉĞƌiŐůŝiĞĨĨĞƚƚŝiĚĞůů͛Ăƌƚ͘iϰ͘ϰ͘ϭiĚĞůiYĞŐŽůĂŵĞŶƚŽiĚĞŝi
&ĞƌĐĂƚŝiŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝi Ği ŐĞƐƚŝƚŝiĚĂi.ŽƌƐĂi ,ƚĂůŝĂŶĂi »ƉĂi ;ŝůi ͞YĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͟Ϳ͕i ƌĞůĂƚŝǀŽiĂůůĞi ƉƌŽƉƌŝĞi
ĂǌŝŽŶŝiŽƌĚŝŶĂƌŝĞiƋƵŽƚĂƚĞiĂůiŵĞƌĐĂƚŽi&dciĚŝi.ŽƌƐĂi,ƚĂůŝĂŶĂi»͘Ɖ͘c͕͘iĐŽŶiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚŝiƐŽƐƚĞŶĞƌŶĞi
ůĂiůŝƋƵŝĚŝƚă͘i
-͛ŝŶĐĂƌŝĐŽi Ăǀƌăi ĚƵƌĂƚĂi ĂŶŶƵĂůĞ͕i ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞi ĂůůĂi ƐĐĂĚĞŶǌĂi ƉƌĞǀŝŽi ĂĐĐŽƌĚŽi ƚƌĂi ůĞi ƉĂƌƚŝ͘i -Ži
»ƉĞĐŝĂůŝƐƚĂi ƐǀŽůŐĞƌăi ůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĂƚƚĞi Ăi ƐŽƐƚĞŶĞƌĞi ůĂi ůŝƋƵŝĚŝƚăi ĚĞůi ƚŝƚŽůŽi ĞƐƉŽŶĞŶĚŽi
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞi ƐƵůi ďŽŽŬi Ěŝi ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞi ƉƌŽƉŽƐƚĞi ŝŶi ĂĐƋƵŝƐƚŽi Ği ŝŶi ǀĞŶĚŝƚĂi ƐĞĐŽŶĚŽi ůĞi
ŵŽĚĂůŝƚăiƉƌĞǀŝƐƚĞiĂůů͛Ăƌƚ͘i,c͘ϰ͘ϰ͘ϭiĚĞůůĞiŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝiĂůiYĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘i
t
ci .ĂŶĐĂi 8ŝŶŶĂƚi kƵƌĂŵĞƌŝĐĂi »͘Ɖ͘c͘i ği ƐƚĂƚŽi ŝŶŽůƚƌĞi ĐŽŶĨĞƌŝƚŽi ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽi Ěŝi lŶĂůǇƐƚi 1ŽǀĞƌĂŐĞi
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽi Ăi ĚŽƚĂƌĞi ůĂi ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi kĚŝƚŽƌŝĂůĞi »͘Ɖ͘c͕͘i ƐƵi ďĂƐĞi ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ͕i Ěŝi ƵŶi ƉƌĞƐŝĚŝŽi
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽiƐƵůůĞiƉƌŽƉƌŝĞiǀŝĐĞŶĚĞiƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞiĂŝiĨŝŶŝiĚŝiƵŶĂiůŽƌŽiĞĨĨŝĐĂĐĞiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞiŶĞŝi
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝi ĚĞŐůŝi ,ŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝi ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝi Ği ĚĞůůĂi LŽŵƵŶŝƚăi 8ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕i ŵĞĚŝĂŶƚĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi Ěŝi
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞiďƌŽŬĞƌiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞiĞiůĂiƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂiĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞiĚŝiƌŝĐĞƌĐŚĞiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂi
Ěŝi ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͕i ƐĞĐŽŶĚŽi ůĂi ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞiĚĞƚƚĂƚĂi ĚĂůů͛Ăƌƚ͘i Ϯϳi ĚĞůi YĞŐŽůĂŵĞŶƚŽi ŝŶiŵĂƚĞƌŝĂi Ěŝi
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĚĞŐůŝiŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝiĂĚŽƚƚĂƚŽiĚĂůůĂi.ĂŶĐĂiĚΖ,ƚĂůŝĂiĞiĚĂůůĂiLŽŶƐŽďiĐŽŶi
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽi ĚĞůi Ϯϵi ŽƚƚŽďƌĞi ϮϬϬϳi Ği ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞi ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͕i ŶŽŶĐŚĠi ŝŶi ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăi ĂůůĞi
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝiĨŝƐƐĂƚĞiĚĂůiƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽiĚĞůĞŐĂƚŽihkiŶ͘ϮϬϭϲͬϵϱϴiĚĞůiϵiŵĂƌǌŽiϮϬϭϲ͘i
i
hŶĚƌĞĂc ZŝĨĨĞƐĞƌc-ŽŶƚŝ͕i cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞi 1ĞůĞŐĂƚŽi Ěŝi ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi kĚŝƚŽƌŝĂůĞi »͘Ɖ͘c͗͘i ͞lďďŝĂŵŽi
ĚĞĐŝƐŽiĚŝiĚŽƚĂƌĐŝiƐƵiďĂƐĞiǀŽůŽŶƚĂƌŝĂiĚŝiƵŶiŽƉĞƌĂƚŽƌĞi^ƉĞĐŝĂůŝƐƚĂiĐŚĞiƐŝiŝŵƉĞŐŶŝiĂiƐŽƐƚĞŶĞƌĞiůĂi
ůŝƋƵŝĚŝƚăiĚĞůiŶŽƐƚƌŽiƚŝƚŽůŽiƉĞƌiĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞiĂůiDĞƌĐĂƚŽiĞĚiŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiĂŝiŶŽƐƚƌŝiĂǌŝŽŶŝƐƚŝiƌĞƚĂŝůi
ůĂiǀŽůŽŶƚăiĚŝiƌŝĚƵƌƌĞi ůĂiǀŽůĂƚŝůŝƚăiĚĞůiŶŽƐƚƌŽiƚŝƚŽůŽ͕iĨĂǀŽƌĞŶĚŽiĂůiĐŽŶƚĞŵƉŽiůĂiůŝƋƵŝĚĂďŝůŝƚăiĚĞůi
ƉƌŽƉƌŝŽi ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘i kŶŽůƚƌĞi ŝůi ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞi ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăi Ěŝi ĐŽƌƉŽƌĂƚĞi ďƌŽŬĞƌi
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌăiĂůůĂi^ŽĐŝĞƚăiĚŝiĂůůŝŶĞĂƌƐŝiĂůůĂiďĞƐƚiƉƌĂĐƚŝĐĞiƐƵůiŵĞƌĐĂƚŽ͘͟i
i

i i



ϰϮi
i

YĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiƐŽĐŝĂůĞi
i
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĚĞĚŝĐĂiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĂůůĞiƌŝƐŽƌƐĞiƵŵĂŶĞiŶĞůůĂiƉŝĞŶĂiĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂi
ĚĞůůĂi ůŽƌŽi ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂi Ği ĐĞŶƚƌĂůŝƚăi ŶĞůůĂi ĐƌĞƐĐŝƚĂi ĚĞůůĂi ƐŽĐŝĞƚăi ƐƚĞƐƐĂ͘i ,ůi ůŽƌŽi ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽi ği
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽiŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞiĐŽƐŞiĐŽŵĞiůĂiůŽƌŽiĐƌĞƐĐŝƚĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚŝiƵŶiĂŵďŝĞŶƚĞi
ƐƚŝŵŽůĂŶƚĞiĞiƉŽƐŝƚŝǀŽ͘ii
,ůiƉĞƌĐŽƌƐŽiĚŝiĐĂƌƌŝĞƌĂ͕iĚĂůůĂiƐĞůĞǌŝŽŶĞiŝŶŝǌŝĂůĞiĂŝiƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝiĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŝ͕iƐŝiƐǀŝůƵƉƉĂiŝŶiŵŽĚŽi
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞiŝŶiĐŽĞƌĞŶǌĂiĐŽŶiůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiŝŶƚĞƌŶĞ͘i,iĐƌŝƚĞƌŝiĚŝiǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiƵƚŝůŝǌǌĂƚŝiƐŽŶŽiĐŚŝĂƌŝi
ĞiĂƚƚŝiĂiǀĂůƵƚĂƌĞiůĂiƌĞĂůĞiĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂiĐŽŶiŝiƉƌŽĨŝůŝiĂƚƚĞƐŝiĞiŝiƉƌŽĨŝůŝiƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͘i
i
cůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽiğiǀĂůŽƌŝǌǌĂƚĂiĞiƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂiůĂiĐĞŶƚƌĂůŝƚăiĚĞůůĞiƌŝƐŽƌƐĞi
ƵŵĂŶĞiƋƵĂůŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůĞiĨĂƚƚŽƌĞiĚŝiƐƵĐĐĞƐƐŽiĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͘i ,ŶiƋƵĞƐƚ͛ŽƚƚŝĐĂ͕i&ŽŶƌŝĨiƐŝi ŝŵƉĞŐŶĂ͕i
ĂŶĐŚĞiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůĂiĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞiĚŝiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞ͕iĂiŐĂƌĂŶƚŝƌĞiƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕iĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚăi
ĞiĐŽĞƌĞŶǌĂiŶĞůůĞiĨĂƐŝiĚŝiƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕iĚŝiĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞiĞiĚŝiĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽiĚŝiĐĂƌƌŝĞƌĂiĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘i
-Ăi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞŝi ƌĂƉƉŽƌƚŝi Ěŝi ůĂǀŽƌŽi ği ŽƌŝĞŶƚĂƚĂi Ăi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ƉĂƌŝi ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăi Ği Ăi ĨĂǀŽƌŝƌĞi ůĂi
ĐƌĞƐĐŝƚĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiĚĞŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘i 
>ĂtĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞtĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽt
-ĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌĂƉƉŽƌƚŝiĚŝiůĂǀŽƌŽiğiŽƌŝĞŶƚĂƚĂiĂiŐĂƌĂŶƚŝƌĞiůĞiƉĂƌŝiŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕iǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽiůĞi
ĚŝǀĞƌƐŝƚăiĞiĨĂǀŽƌĞŶĚŽiůĂiĐƌĞƐĐŝƚĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiĚŝiƚƵƚƚŝiŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘i%ůƚƌĞiŝůiϰϭйiĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiğiĐŽŵƉŽƐƚŽiĚĂiĚŽŶŶĞ͘ii
-͛ŽƌŐĂŶŝĐŽi ŝŵƉŝĞŐĂƚŽi ŶĞůůĞi ƐŽĐŝĞƚăi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi ŚĂi ƐƵďŝƚŽi ƵŶĂi ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ĐŝƌĐĂi ŝůi ϯ͕ϱйi
ƌŝƐƉĞƚƚŽiĂůů͛ĂŶŶŽiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiƉĞƌiĞĨĨĞƚƚŽiĚŝiĞƐŽĚŝiǀŽůŽŶƚĂƌŝ͘i

1ŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcŐĞŶĞƌĞcĂůcϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc

c

c

ϱϵй

ϰϭй hŽŵŝŶŝ

1ŽŶŶĞ



ϰϯi
i

ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞcĚĞŝcĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcƌƵŽůŽcĞcŐĞŶĞƌĞcĂůcϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc

c

LŝƌĐĂi ŝůiϵϳйiĚĞŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiŚĂi ŝŶiĞƐƐĞƌĞiƵŶiĐŽŶƚƌĂƚƚŽiĂi ƚĞŵƉŽi ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽiĐŽŶiƵŶ͛ĞƋƵĂi
ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞiĚŝiŐĞŶĞƌĞ͘i
i
,i ĚĂƚŝi ƌĞůĂƚŝǀŝi Ăůi ƉĞƌƐŽŶĂůĞi ŶŽŶi ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽi ŝi ĐŽŶƚƌĂƚƚŝi Ăi ĐŚŝĂŵĂƚĂi ŽǀǀĞƌŽi ĐŽŶƚƌĂƚƚŝi
ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŝ͕iĐŚĞiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiƐŽůĂŵĞŶƚĞiĂůiƐĞƚƚŽƌĞiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽi;kRcͿ͘iTĞůiϮϬϭϳiŝiĐŽŶƚƌĂƚƚŝi
ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŝiĂƚƚŝǀŝiŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůů͛ĂŶŶŽiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiϲϳi;ĐŽŶƚƌŽiŝiϱϱiĚĞůiϮϬϭϲͿ͘ii
,i ƚĂƐƐŝi Ěŝi ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕i ƐŽŶŽi ůŝŵŝƚĂƚŝi ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽi ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕i ŵĞŶƚƌĞi ƌŝƐƵůƚĂŶŽi ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝi
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽiƉĞƌiůĞiŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝiƉƌĞǀŝƐƚĞiĚĂůiLLT-iĚŝiĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘i-ĂiƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞiĚŝi
ƚƵƌŶŽǀĞƌiƌŝƐƵůƚĂiƐƚĂďŝůĞiŶĞŐůŝiĂŶŶŝiĐŽŶiƵŶiƚĂƐƐŽiŝŶiĞŶƚƌĂƚĂiĚĞůiϮϭ͕ϴϱйiiĞiŝŶiƵƐĐŝƚĂiĚĞůiϮϱ͕ϯйϭϭ͘ii

dƵƚƚŝiŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiƐŽŶŽiĐŽƉĞƌƚŝiĚĂiĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞiĐŽůůĞƚƚŝǀĂ͘i

aƚƚƌĂǌŝŽŶĞtĞtƐǀŝůƵƉƉŽtĚĞŝtƚĂůĞŶƚŝtĞtďĞŶĞƐƐĞƌĞtĚĞůůĞtƉĞƌƐŽŶĞt
-͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞiğiĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂiĂƐƉĞƚƚŽiĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞiƉĞƌiůĂiĐŽŶƚŝŶƵĂiĐƌĞƐĐŝƚĂiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞiĂĚi
ŽŐŶŝi ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞi ği ŐĂƌĂŶƚŝƚĂi ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăi Ěŝi ŝŶŶŽǀĂƌĞi Ği ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞi ĨŽƌƚŝi ŝŶƚĞƌƌĞůĂǌŝŽŶŝi
ŝŵƉƌŽŶƚĂƚĞiĂůůĂiĚŝŐŶŝƚăiƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕iĂůůĂiƚŽůůĞƌĂŶǌĂ͕iĂůůĂiƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂiĞiĂůůĂiƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘i,iƌŝƐƵůƚĂƚŝiĚŝi
ƐƵĐĐĞƐƐŽi ĚŝƉĞŶĚŽŶŽi ĂŶĐŚĞi ĚĂůůĂi ĐĂƉĂĐŝƚăi Ěŝi ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞi Ği ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞi ůĞi ƉĞƌƐŽŶĞi ŝŶi ƵŶi
ĂŵďŝĞŶƚĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiŝŶiĐŽĞƌĞŶǌĂiĐŽŶiůĂiƐƚƌĂƚĞŐŝĂiĂiůƵŶŐŽiƚĞƌŵŝŶĞiƉĞƌiŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞiůĂiƐŽĐŝĞƚăi
ĂůiƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĂiƐƵĂiŵŝƐƐŝŽŶĞ͘ii
-ĂiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiƌŝƐŽƌƐĞiŝŶƚĞƌŶĞiğiĚĂiƐĞŵƉƌĞiŽŐŐĞƚƚŽiĚŝiĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĚĂiƉĂƌƚĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i
TĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiĂƚƚŝǀĂƚŝiŶƵŵĞƌŽƐŝiĐŽƌƐŝiĚŝiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŝŶiĚŝǀĞƌƐŝiĂŵďŝƚŝ͕iƚƌĂiŝiƋƵĂůŝ͗i
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂi ;ĞƐ͗͘i LŽƌƐŝi cĚĚĞƚƚŝi ZƌŝŵŽi »ŽĐĐŽƌƐŽ͕i 8ŽƌŵĂǌŝŽŶĞi »ƉĞĐŝĨŝĐĂi Ăi .ĂƐƐŽi YŝƐĐŚŝŽi ŝŶi ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕iLŽƌƐŝiĚŝicŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽiƉĞƌiY-»Ϳ͕iĂŶĂůŝƐŝi.ŝŐi1ĂƚĂ͕iRĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĞi»ĐŽƌƚĞ͕isĂůƵƚĂǌŝŽŶĞi
ĚĞůiZŽƚĞŶǌŝĂůĞiĞĐĐ͘ii
,ůiŶƵŵĞƌŽiĚŝiƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝiĐŚĞiŚĂiƉƌĞƐŽiƉĂƌƚĞiĂůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŶĞůiƐŽůŽiĂŶŶŽiϮϬϭϳiƐŝi
ĂƚƚĞƐƚĂiŝŶƚŽƌŶŽiĂůůĞiϲϱϬiƉĞƌƐŽŶĞiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞiƋƵĂƐŝiĞƋƵĂŵĞŶƚĞiƚƌĂiƵŽŵŝŶŝi;ϱϲйͿiĞiĚŽŶŶĞi;ϰϰйͿ͘i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϭϭiZĞƌiƵůƚĞƌŝŽƌŝiĚĞƚƚĂŐůŝiƐƵŝiƚĂƐƐŝiĚŝiƚƵƌŶŽǀĞƌiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͕iƐŝiƉƌĞŐĂiĚŝiĨĂƌĞiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĂiƐĞǌŝŽŶĞicůůĞŐĂƚŝiĚĞůiƉƌĞƐĞŶƚĞi
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘ii

ϴϵй

ϱϳй ϲϭй
ϰϱй

ϴϳй

ϭϭй

ϰϯй ϯϵй
ϱϱй

ϭϯй

1ŝƌŝŐĞŶƚŝ °ƵĂĚƌŝ RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝ ,ŵƉŝĞŐĂƚŝ %ƉĞƌĂŝ

hŽŵŝŶŝ 1ŽŶŶĞ



ϰϰi
i

 
KƌĞcĚŝcĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞcĞƌŽŐĂƚĞcĚĂůcyƌƵƉƉŽcŶĞůcϮϬϭϳcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞcĞcŐĞŶĞƌĞc s

%ƌĞi
hŽŵŝŶŝi

&ĞĚŝĂi
ŽƌĞͬƵŽŵŝŶŝi

%ƌĞi
1ŽŶŶĞi

&ĞĚŝĂi
ŽƌĞͬĚŽŶŶĞi

%ƌĞiƚŽƚĂůŝi &ĞĚŝĂi
ŽƌĞͬĐĂƚĞŐŽƌŝĂi

1ŝƌŝŐĞŶƚŝi ϯϲϬi ϭϱi ϭϰϰi ϰϴi ϱϬϰi ϭϵi
°ƵĂĚƌŝi ϭϳϮi ϵi ϰϮϰi Ϯϴi ϱϵϲi ϭϳi
RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝi ϳϯϮi ϯi ϯϴϬi Ϯi ϭ͘ϭϭϮi ϯi
,ŵƉŝĞŐĂƚŝi Ϯ͘Ϭϳϲi ϭϯi Ϯ͘ϬϮϰi ϭϬi ϰ͘ϭϬϬi ϭϮi
%ƉĞƌĂŝi ϳϮi ϭi Ͳi Ͳi ϳϮi ϭi
dŽƚĂůĞc ϯ͘ϰϭϮc ϲc Ϯ͘ϵϳϮc ϴc ϲ͘ϯϴϰc ϳc  

-ĞiƐŝŶŐŽůĞiƐŽĐŝĞƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iĂůiĨŝŶĞiĚŝiĨĂǀŽƌŝƌĞiƵŶiďŝůĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽiŽƚƚŝŵĂůĞiƚƌĂiůĂǀŽƌŽi
Ği ǀŝƚĂi ƉƌŝǀĂƚĂi ĚĞŝi ƉƌŽƉƌŝi ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕i ŚĂŶŶŽi ĂƚƚŝǀĂƚŽi ĚŝǀĞƌƐĞi ƉŽůŝƚŝĐŚĞi Ěŝi ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞi
ĐĂƐĂͬůĂǀŽƌŽ͗i ĚĂůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽi Ěŝi ĐŽŶƚƌĂƚƚŝi ƉĂƌƚͲƚŝŵĞi ĂůůĂi ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚăi ĚĞůů͛ŽƌĂƌŝŽi ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͕i
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞiĐŽŶiůĂiĨƵŶǌŝŽŶĞiƐǀŽůƚĂiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘i
i
%ǀĞiƉŽƐƐŝďŝůĞ͕iƉĞƌiŵŽƚŝǀŝi ůŽŐŝƐƚŝĐŝ͕i ů͛ĂǌŝĞŶĚĂiŚĂiĂŐĞǀŽůĂƚŽiů͛ƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiƉĂƌĐŚĞŐŐŝiĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăi
ƉĞƌi ŝi ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝi Ğ͕i ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞi Őůŝi ĞůĞǀĂƚŝi ĐŽƐƚŝi Ěŝi ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕i ŝůi ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽi ĚĞůůĂi ŵĞŶƐĂi
ĂǌŝĞŶĚĂůĞiŝŶƚĞƌŶĂ͘i

>ĂtƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞtĞtĂůƚƌŝtŝŶĐĞŶƚŝǀŝt
&ŽŶƌŝĨiŚĂiĚĞĨŝŶŝƚŽiƵŶĂiƉŽůŝƚŝĐĂiŐĞŶĞƌĂůĞiƐƵůůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiǀŽůƚĂiĂĚiĂƚƚƌĂƌƌĞiĞiŵŽƚŝǀĂƌĞiůĞi
ƌŝƐŽƌƐĞiŝŶiƉŽƐƐĞƐƐŽiĚŝiƋƵĂůŝƚăiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝiƌŝĐŚŝĞƐƚĞiƉĞƌiƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞiĐŽŶiƐƵĐĐĞƐƐŽiŐůŝiŽďŝĞƚƚŝǀŝi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘ii
-ĂiƉŽůŝƚŝĐĂiƌŝŐƵĂƌĚĂiůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝiĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝiĞiĚĞŝiĚŝƌŝŐĞŶƚŝiĐŽŶiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăi
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ͕iĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞiůĂiŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞiĞiůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͕iŶŽŶĐŚĠiƵŶĂiŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂi
ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂi ĞĚiĂŶĂůŝƚŝĐĂi ĐŝƌĐĂi ůĞi ǀŽĐŝi ĞĚi ŝi ĐŽŵƉĞŶƐŝi ĐŚĞi ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽi ůĂi ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi
ƐŽŐŐĞƚƚŝiƐŽƉƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝ͘idĂůĞiƉŽůŝƚŝĐĂiğiŝůiƌŝƐƵůƚĂƚŽiĚŝiƵŶiƉƌŽĐĞƐƐŽiŶĞůiƋƵĂůĞiƌŝǀĞƐƚŽŶŽiƵŶiƌƵŽůŽi
ĐĞŶƚƌĂůĞi ů͛cƐƐĞŵďůĞĂi ĚĞŝi »ŽĐŝ͕i ŝůi LŽŶƐŝŐůŝŽi Ěŝi cŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕i ŝůi LŽŵŝƚĂƚŽi ƉĞƌi ůĂi
YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĞĚiŝůiLŽůůĞŐŝŽi»ŝŶĚĂĐĂůĞiĚĞůůĂi»ŽĐŝĞƚă͘ii
,ŶiƉĂƌĂůůĞůŽ͕i&ŽŶƌŝĨiƐŝiƉŽŶĞiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚŝiĐƌĞĂƌĞiǀĂůŽƌĞiƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞiŶĞůiŵĞĚŝŽiĞiůƵŶŐŽiƉĞƌŝŽĚŽi
ĐƌĞĂŶĚŽiƵŶiůĞŐĂŵĞiƚƌĂiƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞiĞiƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞiĂiƚƵƚƚŝiŝiůŝǀĞůůŝiĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ii
1ĂƚĂi ůĂi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝƚăi ĚĞůi ďƵƐŝŶĞƐƐi ĚĞůůĞi ĚŝǀĞƌƐĞi ƐŽĐŝĞƚăi ĚĞůi RƌƵƉƉŽ͕i ĂĚi ŽŐŐŝi ƌŝĐĞǀŽŶŽi ƵŶĂi
ƌĞŐŽůĂƌĞiǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiŝiƐŽůŽiĚŝƌŝŐĞŶƚŝiĞiƋƵĂĚƌŝiĚĞůůĂiĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĂiĞiĚĞŐůŝiĂůďĞƌŐŚŝi
ƐƵŝiƌŝƐƵůƚĂƚŝiĚŝiĨĂƚƚƵƌĂƚŽiŽƚƚĞŶƵƚŝ͘ii
dƵƚƚŝi ŝi ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi ƐŽŶŽi ŝŶƋƵĂĚƌĂƚŝi ŝŶi ĐŽŶƚƌĂƚƚŝi ĐŽůůĞƚƚŝǀŝi ŶĂǌŝŽŶĂůŝi Ěŝi ůĂǀŽƌŽi Ği
ǀĞŶŐŽŶŽi ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝi ƚƵƚƚŝi ŝi ƚĞƌŵŝŶŝi ƉƌĞǀŝƐƚŝi ĚĂůůĂi ŶŽƌŵĂƚŝǀĂi ǀŝŐĞŶƚĞ͕i ŝǀŝi ŝŶĐůƵƐĂi ůĂi ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂi
ƉƌĞǀŝƐƚĂi ĚĂůůĂi ĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞi ĐŽůůĞƚƚŝǀĂi ĐŚĞi ĚĞƚĞƌŵŝŶĂi ŝi ůŝǀĞůůŝi ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŝi ŵŝŶŝŵŝi ƉĞƌi
ůŝǀĞůůŽͬƋƵĂůŝĨŝĐĂ͕iŽiŝiƚĞƌŵŝŶŝiĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝiŶĞŐŽǌŝĂƚŝiĐŽŶiůĞiƉĂƌƚŝiƐŽĐŝĂůŝ͘i 



ϰϱi
i

TĞůiϮϬϭϳiğiƐƚĂƚŽiĐŽŵƉůĞƚĂƚŽiŝůiƉƌŽŐĞƚƚŽiƉŝůŽƚĂiƉĞƌiůĂiǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕iĂǀǀŝĂƚŽi
ŶĞůiϮϬϭϲ͕iĐŚĞiŚĂiǀŝƐƚŽiĐŽŝŶǀŽůƚŝiŶĞůůĂiĨĂƐĞiŝŶŝǌŝĂůĞiĚƵĞiĚŝǀŝƐŝŽŶŝiͲiů͛ĂƌĞĂixYiĞiů͛ĂƌĞĂiTĞǁi&ĞĚŝĂi
ͲiĐŽŶiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚŝiƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞiƵŶiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiƌŝƐŽƌƐĞiƵŵĂŶĞ͕iĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽiĂi
ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞiƵŶiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞiƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͘i
i

ZĂƉƉŽƌƚŽcĚĞůcƐĂůĂƌŝŽcďĂƐĞcĞcĚĞůůĂcƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞcƚƌĂcĚŽŶŶĞcĞcƵŽŵŝŶŝcŶĞůcϮϬϭϳϭϮc

dŝƉŽůŽŐŝĂs
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞs

^ĂůĂƌŝŽcďĂƐĞi ZĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞc
1ŽŶŶĂͬƵŽŵŽc 1ŽŶŶĂͬƵŽŵŽc

1ŝƌŝŐĞŶƚŝϭϯi Ϭ͕ϵϯi Ϭ͕ϵϮi
°ƵĂĚƌŝi Ϭ͕ϵϯi Ϭ͕ϴϵi
RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝi Ϭ͕ϴϬi Ϭ͕ϳϵi
,ŵƉŝĞŐĂƚŝi Ϭ͕ϴϯi Ϭ͕ϴϬi
%ƉĞƌĂŝi Ϭ͕ϲϴi Ϭ͕ϲϯi

i

^ĂůƵƚĞtĞtƐŝĐƵƌĞǌǌĂt
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi ĐŽŶƐŝĚĞƌĂiƉƌŝŶĐŝƉŝŽi ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞi ůĂi ƐŝĐƵƌĞǌǌĂiĚĞŝi ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝiĞi Ɛŝi ĂĚŽƉĞƌĂi
ĂĨĨŝŶĐŚĠiůĂiƐƚĞƐƐĂiƐŝĂiƐĞŵƉƌĞiŐĂƌĂŶƚŝƚĂiŝŶiƚƵƚƚĞiůĞiĚŝǀĞƌƐĞiĨĂƐŝiĚŝiƉƌŽĐĞƐƐŽ͘iTĞůů͛ĂŵďŝƚŽiĚĞůůĂi
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂiǀŝŐĞŶƚĞ͕iĐŝĂƐĐƵŶĂiƐŽĐŝĞƚăiĂĚŽƚƚĂiƉĞƌƚĂŶƚŽiƚƵƚƚĞiůĞiŵŝƐƵƌĞiŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞiƉĞƌiƚƵƚĞůĂƌĞi
ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚăi ĨŝƐŝĐĂi Ği ŵŽƌĂůĞi ĚĞŝi ƉƌŽƉƌŝi ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘i ,Ŷi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞi ĐŝĂƐĐƵŶĂi ƐŽĐŝĞƚăi Ɛŝi ŝŵƉĞŐŶĂi
ĂĨĨŝŶĐŚĠ͗i

ͻ ŝůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĂiůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞiǀŝŐĞŶƚĞiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕iŝŐŝĞŶĞiĞiƐĂůƵƚĞiĚĞŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝi
ƐŝĂiĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽiƵŶĂiƉƌŝŽƌŝƚă͖ii

ͻ ŝiƌŝƐĐŚŝiƉĞƌiŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝiƐŝĂŶŽ͕iƉĞƌiƋƵĂŶƚŽiƉŽƐƐŝďŝůĞiĞiŐĂƌĂŶƚŝƚŽiĚĂůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiŵŝŐůŝŽƌi
ƚĞĐŶŝĐĂ͕iĞǀŝƚĂƚŝi ĂŶĐŚĞi ƐĐĞŐůŝĞŶĚŽi ŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝi Ği ůĞiĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞiƉŝƶiĂĚĞŐƵĂƚĞiĞiŵĞŶŽi
ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞiĞiƚĂůŝiĚĂiŵŝƚŝŐĂƌĞiŝiƌŝƐĐŚŝiĂůůĂiĨŽŶƚĞ͖ii

ͻ ŝi ƌŝƐĐŚŝiŶŽŶiĞǀŝƚĂďŝůŝiƐŝĂŶŽiĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞiǀĂůƵƚĂƚŝiĞĚiŝĚŽŶĞĂŵĞŶƚĞiŵŝƚŝŐĂƚŝiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĞi
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞiŵŝƐƵƌĞiĚŝiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiĐŽůůĞƚƚŝǀĞiĞiŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͖ii

ͻ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi Ği ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi ĚĞŝi ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝi ƐŝĂi ĚŝĨĨƵƐĂ͕i ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂi Ği ƐƉĞĐŝĨŝĐĂi ĐŽŶi
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĂiŵĂŶƐŝŽŶĞiƐǀŽůƚĂ͖ii

ͻ ƐŝĂiŐĂƌĂŶƚŝƚĂiůĂiĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiƐĂůƵƚĞiĞiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiŶĞŝiůƵŽŐŚŝiĚŝi
ůĂǀŽƌŽ͖ii

ͻ ƐŝiĨĂĐĐŝĂiĨƌŽŶƚĞiĐŽŶiƌĂƉŝĚŝƚăiĞĚiĞĨĨŝĐĂĐŝĂiĂĚiĞǀĞŶƚƵĂůŝiŶĞĐĞƐƐŝƚăiŽiŶŽŶiĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂi
ĚŝiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiĞŵĞƌƐĞiŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiůĂǀŽƌĂƚŝǀĞiŽiŶĞůiĐŽƌƐŽiĚŝiǀĞƌŝĨŝĐŚĞiĞĚiŝƐƉĞǌŝŽŶŝ͖ii

ͻ ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiůĂǀŽƌŽiĞiŐůŝiĂƐƉĞƚƚŝiŽƉĞƌĂƚŝǀŝiĚĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƐŝĂŶŽiƌĞĂůŝǌǌĂƚŝiŝŶiŵŽĚŽiĚĂi
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞiůĂiƐĂůƵƚĞiĚĞŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕iĚĞŝiƚĞƌǌŝiĞiĚĞůůĂiĐŽŵƵŶŝƚăiŝŶiĐƵŝiŝůiRƌƵƉƉŽiŽƉĞƌĂ͘i

i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϭϮi,iĚĂƚŝiƐƵůůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂůůĂiƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞiĂŶŶƵĂiůŽƌĚĂiŵĞĚŝĂiĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞiĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞiŝŶiĨŽƌǌĂiĂůiϯϭͬϭϮiĞiŶŽŶi
ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕iƐƚĂŐĞiĞiĐŽŶƚƌĂƚƚŝiŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŝiƐĞƚƚŽƌĞiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽi
ϭϯiTĞůiƐĂůĂƌŝŽiĞiŶĞůůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚŝƌŝŐĞŶƚŝiŶŽŶiğiƐƚĂƚŽiƌŝƉŽƌƚĂƚŽiůŽiƐƚŝƉĞŶĚŝŽiƉĞƌĐĞƉŝƚŽiĚĂůů͛cŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞi1ĞůĞŐĂƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i



ϰϲi
i

cůiƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiĨŝŶĂůŝƚăiƐŽƉƌĂiĞƐƉŽƐƚĞ͕iĐŝĂƐĐƵŶĂiƐŽĐŝĞƚăiĚĞƐƚŝŶĂiƌŝƐŽƌƐĞiŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕i
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝiĞĚiĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞiĐŽŶiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚŝiŐĂƌĂŶƚŝƌĞiůĂiƉŝĞŶĂiŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂiĚĞůůĂiŶŽƌŵĂƚŝǀĂi
ĂŶƚŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐĂiǀŝŐĞŶƚĞiĞĚiŝůiĐŽŶƚŝŶƵŽiŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĂiƐĂůƵƚĞiĞiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiĚĞŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝi
ƐƵůiůƵŽŐŽiĚŝiůĂǀŽƌŽiĞiĚĞůůĞiƌĞůĂƚŝǀĞiŵŝƐƵƌĞiĚŝiƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘i,iĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕iĐŝĂƐĐƵŶŽiƉĞƌiƋƵĂŶƚŽi
ĚŝiƉƌŽƉƌŝĂiĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕iƐŽŶŽiƚĞŶƵƚŝiĂĚiĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞiŝůiƉŝĞŶŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiŶŽƌŵĞiĚŝiůĞŐŐĞ͕iĚĞŝi
ƉƌŝŶĐŝƉŝiĚĞůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi LŽĚŝĐĞi ĞiĚĞůůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞi ĂǌŝĞŶĚĂůŝi ĞĚiŽŐŶŝi ĂůƚƌĂiĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞi ŝŶƚĞƌŶĂi
ƉƌĞǀŝƐƚĂiƉĞƌiŐĂƌĂŶƚŝƌĞiůĂiƚƵƚĞůĂiĚĞůůĂiƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕iƐĂůƵƚĞiĞĚiŝŐŝĞŶĞiƐƵŝiůƵŽŐŚŝiĚŝiůĂǀŽƌŽ͘i
1ĂƚĂiůĂiŶĂƚƵƌĂiĚĞůiďƵƐŝŶĞƐƐ͕iŝůiƚĂƐƐŽiĚŝiŵĂůĂƚƚŝĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiğiƉĂƌŝiĂiǌĞƌŽ͕iŝŶŽůƚƌĞiŝůiƚĂƐƐŽiĚŝi
ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽi ŚĂi ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽi ƵŶĂi ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞi ƉĂƐƐĂŶĚŽi ĚĂi ϯ͕ϴϮйi Ăi Ϯ͕ϱϱйi ;ƚĂƐƐŽi ŵĞĚŝŽi ƚƌĂi
ƵŽŵŝŶŝiĞiĚŽŶŶĞͿ͘ii
TĞůiϮϬϭϳ͕iƉĞƌiŝiĚƵĞiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiďƵƐŝŶĞƐƐ͕iyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĞimyh͕iů͛ŝŶĚŝĐĞiĚŝiŐƌĂǀŝƚăiƐŝiĂƚƚĞƐƚĂi
ĂiϬ͕ϰϵiƉĞƌiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĞiϭ͕ϭϭiƉĞƌimyh͘iLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiƚĂƐƐŽiĚŝi ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiĚŝimyhi
ĞƐƐŽiƌŝƐƵůƚĂiƉŝƶiĂůƚŽiƉĞƌiŐůŝiƵŽŵŝŶŝiĐŽŶiƵŶiƌĂƉƉŽƌƚŽiĚŝiϲϰ͕ϮϳiŵĞŶƚƌĞiƉĞƌiůĞiĚŽŶŶĞiƌŝƐƵůƚĂiϯϴ͕ϭϬ͘i
ZĞƌiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŝŶǀĞĐĞiŝůiƚĂƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiƐŝiĂƚƚĞƐƚĂiŝŶƚŽƌŶŽiĂůiϭϰ͕ϬϯiƉĞƌiŐůŝiƵŽŵŝŶŝiĞi
ƉĞƌiŝůiϭϱ͕ϳϬiůĞiĚŽŶŶĞ͘i

qŶĚŝĐŝcƐƵůůĂcƐĂůƵƚĞcĞcƐŝĐƵƌĞǌǌĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽcŶĞůcϮϬϭϳϭϰc
s

yƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi myhc
qŶĚŝĐŝcĚŝcŐƌĂǀŝƚăϭϱi Ϭ͕ϰϮi ϭ͕ϭϭi
dĂƐƐŽcĚŝcŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽϭϲi ϭϰ͕ϲϱi ϱϯ͕ϳϮi

i

LŽŵĞiƌŝĐŚŝĞƐƚŽiĚĂůi1͘-ŐƐiϴϭͬϬϴ͕i ůĞi ĨŝŐƵƌĞiĐŚĞiƌŝĐŽƉƌŽŶŽi ŝi ƌƵŽůŝiƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂi
ĚĞůůĂi ƐŝĐƵƌĞǌǌĂi ĂǌŝĞŶĚĂůĞi Ɛŝi ƌŝƵŶŝƐĐŽŶŽi ĂůŵĞŶŽi ƵŶĂi ǀŽůƚĂi ů͛ĂŶŶŽ͘i °ƵĞƐƚĞi ƌŝƵŶŝŽŶŝi ǀĞŶŐŽŶŽi
ƐǀŽůƚĞiƉĞƌiůĞiƐŝŶŐŽůĞiƌĂŐŝŽŶŝiƐŽĐŝĂůŝiĞiƉĞƌiůĞiƐŝŶŐŽůĞiƵŶŝƚăiƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞi;ĞƐ͘iƉĞƌiůĂiƌĂŐŝŽŶĞiƐŽĐŝĂůĞi
ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞiǀĞŶŐŽŶŽiƐǀŽůƚĞiϯiƌŝƵŶŝŽŶŝiĂŶŶƵĂůŝiƉĞƌiůĞiĚŝǀŝƐŝŽŶŝi ŝ͞ůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͟i͞ -Ăi
TĂǌŝŽŶĞ͟iĞi͞,ůiRŝŽƌŶŽ͟Ϳ͘ii
-ĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĂĚŽƚƚĂƚĞiĚĂůůĞiƌĂŐŝŽŶŝiƐŽĐŝĂůŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiĞůĂďŽƌĂƚĞiƐĞŐƵĞŶĚŽi
ŝůi 1-ŐƐi ϴϭͬϬϴ͘i -Ği ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞi ǀĞŶŐŽŶŽi ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞi ƐŝĂi ŝŶi ĨŽƌŵĂi ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂi ;ŝŶĨŽƌƚƵŶŝͿi ƐŝĂi ĐŽŶi
ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝiĂiĐƵƌĂiĚĞůiY»ZZi;ŶĞĂƌiŵŝƐƐͿ͘iTĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳ͕iyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŚĂiƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽi
ϭϱiŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕iĚŝiĐƵŝiϳiƐƵůiůƵŽŐŽiĚŝiůĂǀŽƌŽiĞiϴiŝŶiŝƚŝŶĞƌĞ͘iZĞƌikRc͕iŝŶǀĞĐĞiƐŝiƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽiϲiĐĂƐŝiĚŝi
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝiƐƵůiůƵŽŐŽiĚŝiůĂǀŽƌŽ͘i
i
TĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂiŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞi;ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽiƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞiĚĂiL»ZͿ͕iŝiƌŝƐĐŚŝiĂiĐƵŝi
ƐŽŶŽiĞƐƉŽƐƚŝiŝiůĂǀŽƌĂƚŽƌŝiƐŽŶŽiƋƵĞůůŝiƐƉĞĐŝĨŝĐŝiĚĞůiĐŽŵƉĂƌƚŽ͗iƌƵŵŽƌĞ͕iĐŚŝŵŝĐŽ͕iŶŽƚƚƵƌŶŽ͕iĞĐĐ͘i
-ĂiǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiƐƵĚĚĞƚƚŝiƌŝƐĐŚŝiŚĂiƉŽƌƚĂƚŽiĂiĚĞĨŝŶŝƌĞiƵŶiƉƌŽƚŽĐŽůůŽiƐĂŶŝƚĂƌŝŽiƐƉĞĐŝĨŝĐŽiĐŚĞi
ƚŝĞŶĞiĐŝĐůŝĐĂŵĞŶƚĞiŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝiŝiǀĂůŽƌŝi͞ƐĞŶƚŝŶĞůůĂ͘͟i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϭϰi,iĚĂƚŝiƐƵůůĂiƐĂůƵƚĞiĞiůĂiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĚƵƌĂŶƚĞiů͛ĂŶŶŽiĚŝiƌĞƉŽƌƚŝŶŐiŵĂiŶŽŶiĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽiŝi
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝiŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŝiĚĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽiĞiŝiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘i,iĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝi;ĂŐĞŶƚŝiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝiĞiŝŶǀŝĂƚŝͿiƐŽŶŽiĂƵƚŽŶŽŵŝiĞi
ŶŽŶiůĂǀŽƌĂŶŽiƉƌĞƐƐŽiůĞiƐĞĚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͕iŝŶŽůƚƌĞiŶĞƐƐƵŶŽiĚŝiůŽƌŽiůĂǀŽƌŽiŝŶiƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝiƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘iii
-ΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiǀĂůƵƚĂiůĂiƉŽƐƐŝďŝůŝƚăiĚŝiƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞiŝiĚĂƚŝiƉƌĞƐƐŽiŝiĚĂƚŽƌŝiĚŝiůĂǀŽƌŽiĚĞŝiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝiĞƐƚĞƌŶŝiĞiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĐŚĞi
ŽƉĞƌĂŶŽiƉƌĞƐƐŽiŝiƐŝƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĂůiĨŝŶĞiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞiĞǀĞŶƚƵĂůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŵĂůĂƚƚŝĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘i
ϭϱi-ΖŝŶĚŝĐĞiĚŝiŐƌĂǀŝƚăiĚĞŐůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞŝiŐŝŽƌŶŝiĚŝiůĂǀŽƌŽiƉĞƌƐŝiĂiĐĂƵƐĂiĚĞŐůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚŝiŽƌĞi
ůĂǀŽƌĂƚĞiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕iŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭ͘ϬϬϬ͘i
ϭϲi,ůiƚĂƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiŶƵŵĞƌŽiƚŽƚĂůĞiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞůůĞiŽƌĞiůĂǀŽƌĂƚĞiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕i
ŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͘i



ϰϳi
i

FŶŝǌŝĂƚŝǀĞtƐƵůtƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽt
&ŽŶƌŝĨiŽƉĞƌĂiĚĂiƐĞŵƉƌĞiŶĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞŝiďŝƐŽŐŶŝiĚĞůůĂiĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăiĐŽŶiů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽiĚŝiĚĂƌĞiǀĂůŽƌĞi
ĂŐŐŝƵŶƚŽiĂůůĞi ĐŽŵƵŶŝƚăi ĐŽŝŶǀŽůƚĞiĚĂůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i ,ůiRƌƵƉƉŽiŚĂ͕i ŝŶĨĂƚƚŝ͕iƵŶiŐƌĂŶĚĞi
ŝŵƉĂƚƚŽi ƐƵůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiƉŽŝĐŚĠ͕i ĂĚi ĞĐĐĞǌŝŽŶĞi ĚĞŝi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝi Ěŝi ĐĂƌƚĂ͕i Ɛŝi ƉƌĞĚŝůŝŐŽŶŽi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝi Ği
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĐŚĞiĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽiĂůůĞiǌŽŶĞiůŽĐĂůŝiĞiĂůůĞiĐŽŵƵŶŝƚăiŝŶiĐƵŝiŝůiRƌƵƉƉŽiŽƉĞƌĂ͘i,ŶiƋƵĞƐƚŽi
ƐĞŶƐŽ͕iƐŝiĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞiĂůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞiĞiĂůiƐŽƐƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĂiĐŽŵƵŶŝƚăiƐŝĂiĚĂůiƉƵŶƚŽiĚŝiǀŝƐƚĂi
ŝŶƚĞƌŶŽiĐŚĞiĞƐƚĞƌŶŽ͘i
cůůŽiƐƚĞƐƐŽiƚĞŵƉŽ͕iŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĐŽŶĐŽƌƌĞiĂůůŽiƐǀŝůƵƉƉŽiƐŽĐŝĂůĞiĞiĐŝǀŝůĞiŶĞůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiŝŶiĐƵŝi
ŽƉĞƌĂ͕i ĂŶĐŚĞi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĂi ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞi Ěŝi ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞi ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞi Ği ĐƵůƚƵƌĂůŝi ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞi ƉĞƌi
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi ĂŝƵƚŽiĂůůĞi ƉĞƌƐŽŶĞi ďŝƐŽŐŶŽƐĞi Ěŝi ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂi Ği Ăi ĨĂǀŽƌŝƌĞi ůĂi ĐƌĞƐĐŝƚĂi ĐƵůƚƵƌĂůĞiĚĞůůĂi
ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă͘i
cůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůi LŽĚŝĐĞi kƚŝĐŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi ği ƌŝƉŽƌƚĂƚĂi ůĂi ǀŽůŽŶƚăiĚĞůůŽi ƐƚĞƐƐŽiĂi ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞi Ăůi
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ĞǀĞŶƚŝi ĞĚi ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞi Ăi ĐĂƌĂƚƚĞƌĞi ƐŽĐŝĂůĞ͕i ƉŽůŝƚŝĐŽ͕i ĐƵůƚƵƌĂůĞi ƐƉŽƌƚŝǀŽi Ği
ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͖iĂŶĐŚĞiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝiĞiĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŝ͕iƐĞŵƉƌĞiŶĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞi
ĚĞĨŝŶŝƚĞ͘ii
i
,ůiĐŽŶƚƌŝďƵƚŽiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĂůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiŚĂiƉƌĞƐŽiĨŽƌŵĂiŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůĞi
ƐĞŐƵĞŶƚŝiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ͗i
i
ZĂĐĐŽůƚĂcĨŽŶĚŝcƉĞƌcŝůcƌĞƐƚĂƵƌŽcĚĞůcOĞƚƚƵŶŽ͗iTĞůiϮϬϭϱ͕iŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽiğiƐĐĞƐŽiŝŶiĐĂŵƉŽiĞĚi
ŚĂiďƵƐƐĂƚŽiĂůiĐƵŽƌĞiĚĞŝiďŽůŽŐŶĞƐŝiƉĞƌiĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞiĂůiƌĞƐƚĂƵƌŽiĚŝiƵŶiĂůƚƌŽiƐŝŵďŽůŽiĨĞƌŝƚŽiĚĞůůĂi
Đŝƚƚă͕iŝůiTĞƚƚƵŶŽ͕iĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiůĂiĐĂŵƉĂŐŶĂi͞dƵƚƚŝiƉĞƌiƵŶŽ͕iTĞƚƚƵŶŽiƉĞƌiƚƵƚƚŝ͘͟idĂŶƚĞiůĞiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞi
ŵĞƐƐĞiŝŶiĐĂŵƉŽiĚĂůiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͕iƉƌŝŵĂiĨƌĂiƚƵƚƚĞi ůĂiƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞiƉƵďďůŝĐĂiŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂiƉĞƌi ŝůi
ƌĞƐƚĂƵƌŽi ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽi ĚĞůůĂi ĨŽŶƚĂŶĂi ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂi ŶĞůi ϭϱϲϱi ĚĂůi RŝĂŵďŽůŽŐŶĂ͕i ĐŚĞi ŚĂi ƚƌŽǀĂƚŽi
ů͛ĂƉƉŽŐŐŝŽiĚŝiƚĂŶƚŝiƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝiĐĞůĞďƌŝ͕iĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝiĞiƌĞĂůƚăiĚĞůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiĞiĐŚĞiŚĂiƉĞƌŵĞƐƐŽiůĂi
ƌĂĐĐŽůƚĂiĚŝiĐŝƌĐĂiϲϴϬ͘ϬϬϬiĞƵƌŽi;ĚŝiĐƵŝiϴϱ͘ϬϬϬiƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝiĚĂůůĂiĐĂŵƉĂŐŶĂi͞»ĂůǀŝĂŵŽiŝůiŐŝŐĂŶƚĞ͟i
ůĂŶĐŝĂƚĂiĚĂi,ůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽͿ͘i
,iůĂǀŽƌŝ͕iĐŚĞiŚĂŶŶŽiŝŵƉĞŐŶĂƚŽiŽůƚƌĞiϭϱϬiƚĞĐŶŝĐŝiĞiƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝ͕iƐŽŶŽiƚĞƌŵŝŶĂƚŝiĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞiϱϱϭi
ŐŝŽƌŶŝiĚŽƉŽi ů͛ŝŶŝǌŝŽiĚĞůiƌĞƐƚĂƵƌŽiĞi ůĂiƐƚĂƚƵĂiğiƐƚĂƚĂiƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂiƵĨĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞiĂůůĂiĐŝƚƚăiĐŽŶi
ƵŶ͛ŝŶĂƵŐƵƌĂǌŝŽŶĞiƉƵďďůŝĐĂiŝůiϮϮiĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϳ͘ii
i
WƌĞŵŝŽc.ŝĂŐŝ͗i ŝůi ϭϲiŵĂƌǌŽiϮϬϭϳiŶĞůů͛ĂƵůĂi&ĂƌĐŽi.ŝĂŐŝiĚĞi ŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽi Ɛŝi ği ƚĞŶƵƚĂi ůĂi
ĐĞƌŝŵŽŶŝĂiĚŝiƉƌĞŵŝĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiy,ΣiĞĚŝǌŝŽŶĞiĚĞůiZƌĞŵŝŽi&ĂƌĐŽi.ŝĂŐŝiͲi°Ti,ůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽi
ƉĞƌiůĂiƐŽůŝĚĂƌŝĞƚăiƐŽĐŝĂůĞ͕iĐŚĞiŚĂiƉƌĞŵŝĂƚŽiϯϱiĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝiĚĞůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiƉĞƌiƵŶiƚŽƚĂůĞiĚŝiϱϭ͘ϬϬϬi
ĞƵƌŽ͘iRƌĂǌŝĞiĂŝiĐŽŶƚƌŝďƵƚŝiĚŝiƐŝŶŐŽůŝ͕iĞŶƚŝ͕iĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝiĞiĂǌŝĞŶĚĞ͕iĐŽŶiů͛ĞĚŝǌŝŽŶĞiϮϬϭϳ͕iŝůiZƌĞŵŝŽi
ŚĂiƌĂŐŐŝƵŶƚŽiƵŶiǀĂůŽƌĞiĚŝiϱϯϳ͘ϱϬϬiĞƵƌŽiĚŽŶĂƚŝiĂiďĞŶiϮϰϱiĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝiƚƌĂiůĞiƉŝƶiŵĞƌŝƚĞǀŽůŝiĚĞůůĞi
ƉƌŽǀŝŶĐĞiĚŝi.ŽůŽŐŶĂ͕iLĞƐĞŶĂ͕i8ĞƌƌĂƌĂ͕i8ŽƌůŞ͕i,ŵŽůĂ͕i&ŽĚĞŶĂ͕iYĂǀĞŶŶĂ͕iYĞŐŐŝŽikŵŝůŝĂiĞiYŝŵŝŶŝ͕i
ĐŚĞi ŝŶi ĨŽƌŵĂiǀŽůŽŶƚĂƌŝĂiĞi ƐĞŶǌĂi ƐĐŽƉŽiĚŝi ůƵĐƌŽ͕i Ɛŝi ĂĚŽƉĞƌĂŶŽiƉĞƌi ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂiĚŝiƉĞƌƐŽŶĞiĞi
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞi ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕iĐŽŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞiĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĂŝiŐŝŽǀĂŶŝ͕iĂůůĂi ůŽƌŽiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĞiĂůi ůŽƌŽi
ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽiĂůiůĂǀŽƌŽ͘ii
i
^ĞƌĂƚĂc LŽŶĨĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽc mŵŝůŝĂc ZŽŵĂŐŶĂc Ăůc ZĞƐƚŽc ĚĞůc LĂƌůŝŶŽ͗i ,ůi ϭϴi ŵĂŐŐŝŽi ϮϬϭϳi ŝůi YĞƐƚŽi
ĚĞůiLĂƌůŝŶŽiŚĂiŽƐƉŝƚĂƚŽiƵŶĂiƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂiĚĞůůĂiLŽŶĨĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽcmŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͘ii



ϰϴi
i

-͛ŝŶƚĞŶƚŽiĚĞůů͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂiĞƌĂiĚŝiƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞců͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂcĐŚĞ͕iƉĞƌiůĂiLŽŶĨĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ͕iŝůiŶŽƐƚƌŽi
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽi ƌŝǀĞƐƚĞ͕i ƉĞƌi ůĂi ƐƵĂi ƐƚŽƌŝĂ͕i ƉĞƌi ůĂi ƉƌĞƐĞŶǌĂi ĐĂƉŝůůĂƌĞi ƐƵůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕i ƉĞƌi ůĂi ƐƵĂi
ĂƵƚŽƌĞǀŽůĞǌǌĂi Ği ƉĞƌi ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞi ĐŚĞi ĚŝŵŽƐƚƌĂi ŶĞŝi ĐŽŶĨƌŽŶƚŝi ĚĞůi ŵŽŶĚŽi ĚĞůů͛ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽiĞi
ĚĞůůĂiƉŝĐĐŽůĂcŝŵƉƌĞƐĂ͘i,ŶiƋƵĞƐƚĂiŽĐĐĂƐŝŽŶĞiŝůiŐƌƵƉƉŽiĚĞŝiĚŝƌŝŐĞŶƚŝiĚŝiLŽŶĨĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽiŚĂiĂǀƵƚŽi
ůĂiƉŽƐƐŝďŝůŝƚăiĚŝiĂŵŵŝƌĂƌĞcůĞcƌŽƚĂƚŝǀĞcĚĞůcLĂƌůŝŶŽcĞiůΖĞŵŽǌŝŽŶĞiĚŝiƌŝĐĞǀĞƌĞiŝůiŐŝŽƌŶĂůĞiĨƌĞƐĐŽiĚŝi
ƐƚĂŵƉĂ͕iĂůiƚĞƌŵŝŶĞiĚĞůůĂiǀŝƐŝƚĂ͘i
i
1ĂůşcmǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗i ,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽiĂůůĂi ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiŵŽƐƚƌĂiƐƵůiĐĞůĞďƌĞi
ĂƌƚŝƐƚĂi ĐĂƚĂůĂŶŽ͕i ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂi Ăi .ŽůŽŐŶĂi ƚƌĂi ŶŽǀĞŵďƌĞi ϮϬϭϲi Ği ŵĂŐŐŝŽi ϮϬϭϳ͘i ϮϬϬi ŽƉĞƌĞ͕i
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝiĚĂůůĂiLŽůůĞǌŝŽŶĞi͞dŚĞi1ĂůŞihŶŝǀĞƌƐĞ͕͟iƵŶĂiĚĞůůĞiƉŝƶiƌŝĐĐŚĞiĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝiĚĞůůĂi
ƐƚŽƌŝĂiĂƌƚŝƐƚŝĐĂiĚŝi1ĂůŞ͕iƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞiĚŝiƵŶiƉĞƌĐŽƌƐŽiŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŽiĞiŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞ͕iĐŚĞi
ŚĂiŝŶǀŝƚĂƚŽiŝůiǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞiĂiǀŝǀĞƌĞiƵŶΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂiĚŝĨĨƵƐĂiĞĚiŝŵŵĞƌƐŝǀĂiĂiĚŝƌiƉŽĐŽiĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ͘ii
ci ĐƵƌĂi ĚĞůi ŐƌƵƉƉŽi ĐƌĞĂƚŝǀŽi -ŽŽƉ͕i ĞĐĐĞůůĞŶǌĂi ŝƚĂůŝĂŶĂi ŶĞůůĂi ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞi Ěŝi ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞi
ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĞi ĂƉƉůŝĐĂƚĞi Ăůů͛ĂƌƚĞi Ği Ăůi ĚĞƐŝŐŶ͕i 1Ăůşi kǆƉĞƌŝĞŶĐĞi ği ŶĂƚĂi ƉĞƌi ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞi ŝůi ŐƌĂŶĚĞi
ƉƵďďůŝĐŽiĂŐůŝiĂƐƉĞƚƚŝiŵĞŶŽiĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝiĚĞůiĨĂŶƚĂƐŵĂŐŽƌŝĐŽiĂƌƚŝƐƚĂiĐĂƚĂůĂŶŽ͕iĐŽŶiƵŶiĂƉƉƌŽĐĐŝŽi
ĚŝiƵůƚŝŵŝƐƐŝŵĂiŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚŽǀĞiůĂiŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝƚăiĞiů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞiĚŝǀĞŶƚĂŶŽiƉĂƌƚĞiŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞi
ĚĞůůĂiŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞiĞiŶŽŶiĞůĞŵĞŶƚŝiĂĐĐĞƐƐŽƌŝiŽiĚŝiĐŽŶƚŽƌŶŽ͘ii
dĂŶƚŝiŐůŝiĞǀĞŶƚŝiĞiůĞiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiƐĂƚĞůůŝƚĞiĐŚĞiŚĂŶŶŽiĂŶŝŵĂƚŽiŝiϲiŵĞƐŝiĚŝiĂƉĞƌƚƵƌĂiĚĞůůĂiŵŽƐƚƌĂ͘i
8ƌĂiƋƵĞƐƚĞiů͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂiĚŝiĐƌĞĂƌĞiƵŶĂiƐŽƌƚĂiĚŝiŵƵƐĞŽiĚŝĨĨƵƐŽiƉŽƌƚĂŶĚŽiů͛ĞƐƚƌŽiĚĞůůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞi
ĐƌĞĂƚŝǀĂi Ěŝi »ĂůǀĂĚŽƌi 1ĂůŞi ŶĞůi ĐƵŽƌĞi Ěŝi .ŽůŽŐŶĂ͘i °ƵĂƚƚƌŽi ƐĐƵůƚƵƌĞi ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝi ƐŽŶŽi ƐƚĂƚĞi
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞiŝŶiĂůĐƵŶŝiƉƵŶƚŝiƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝiĚĞůůĂiĐŝƚƚăiĐŽŶƋƵŝƐƚĂŶĚŽiů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞiĚŝiĐŝƚƚĂĚŝŶŝiĞiƚƵƌŝƐƚŝ͘1ŝi
ŐƌĂŶĚĞiƐƵĐĐĞƐƐŽiů͛ĞǀĞŶƚŽi͞YĞŐĂůĂƚŝi.ŽůŽŐŶĂiͲi1ĂůşiĞi1ĂůůĂ͟iŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽiŝŶiĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶi
cƐĐŽŵiƉĞƌiĐĞůĞďƌĂƌĞiŝůiĐŽŵƉůĞĂŶŶŽiĚŝi-ƵĐŝŽi1ĂůůĂ͕iĚŽǀĞiŽůƚƌĞiĂůů͛ĂĐĐĞƐƐŽiŐƌĂƚƵŝƚŽiŝŶiŵŽƐƚƌĂ͕iŝi
ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiĚĞůŝǌŝĂƚŝiĚĂŝiZĂŶŝĨŝĐĂƚŽƌŝiĐŚĞiƉĞƌiů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞiŚĂŶŶŽiƌĞƐŽiŽŵĂŐŐŝŽiĂůů͛ĂƌƚŝƐƚĂi
ĐĂƚĂůĂŶŽiĐŽŶi ŝůi ͞ƉĂŶĞi ĐŽŝiďĂĨĨŝ͘͟i 1ŝi ŐƌĂŶĚĞi ƌŝůĞǀĂŶǌĂi ŝŶŽůƚƌĞi ŝi ŶƵŵĞƌŽƐŝi ůĂďŽƌĂƚŽƌŝiĚŝĚĂƚƚŝĐŝi
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚŝiĂůĐƵŶŝiƐƉĂǌŝiĚĞĚŝĐĂƚŝiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůůĂiŵŽƐƚƌĂi1ĂůşikǆƉĞƌŝĞŶĐĞiĐŚĞiŚĂŶŶŽi
ĐŽŝŶǀŽůƚŽiŽůƚƌĞiϱ͘ϬϬϬiďĂŵďŝŶŝiĚŝiǀĂƌŝĞiƐĐƵŽůĞiĚĞůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘i
c
.ŽůŽŐŶĂc mǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗i .ŽůŽŐŶĂi kǆƉĞƌŝĞŶĐĞi ği ƐƚĂƚĂi ůĂi ƐĞĐŽŶĚĂi ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂi ĞƐƉŽƐŝƚŝǀĂi Ăi ĐƵŝi ŝůi
RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽiĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘i,ŶĂƵŐƵƌĂƚĂiŝůiϯϭiŵĂŐŐŝŽiϮϬϭϳ͕i.ŽůŽŐŶĂikǆƉĞƌŝĞŶĐĞi
ŚĂiŝŶǀŝƚĂƚŽiŝůiƉƵďďůŝĐŽiĂĚiĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞiŝiƉĂŶŶŝiĚĞůůŽiƐƉĞƚƚĂƚŽƌĞiĞiĚŝǀĞŶƚĂƌĞiĂƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƉƌŽƉƌŝĂi
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂiĚŝiƐĐŽƉĞƌƚĂiĚĞůůĂiĐŝƚƚă͘ii
ZĂůĂǌǌŽi.ĞůůŽŶŝ͕iƵŶŽiƐƉĂǌŝŽiĚŝiĐŝƌĐĂiϴϬϬiŵĞƚƌŝiƋƵĂĚƌĂƚŝ͕iŶĞůiĐƵŽƌĞiĚŝi.ŽůŽŐŶĂ͕iğiƐƚĂƚŽiŵĞƐƐŽiĂůi
ƐĞƌǀŝǌŝŽi Ěŝi ƵŶĂi ƐĨŝĚĂ͗i ƌŝƉĞŶƐĂƌĞi ŝi ůƵŽŐŚŝi ĞƐƉŽƐŝƚŝǀŝi ĐŽŵĞi ůƵŽŐŚŝi Ěŝi ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ͕i ĂƉĞƌƚŝi ǀĞƌƐŽi
ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕iŝŶiƉŝĞŶĂiŽƐŵŽƐŝiĐŽŶiŝůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘ii
.ŽůŽŐŶĂikǆƉĞƌŝĞŶĐĞiŶŽŶiğiƵŶiŵƵƐĞŽ͕iŶĠiƵŶĂiŵŽƐƚƌĂiĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕iŶĠiƵŶiƉĂƌĐŽiŐŝŽĐŚŝ͕iŽǀǀĞƌŽiƵŶĂi
ŵĞƐƐĂi ŝŶi ƐĐĞŶĂi ǀŝƌƚƵĂůĞi Ăi ƵƐŽi Ği ĐŽŶƐƵŵŽi ĚĞůůĞi ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞi ĚĞůi ƉƵďďůŝĐŽ͘i ui ĞƐƐĂi ƐƚĞƐƐĂi
ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕iŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞiĞiŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĂ͘isŝĚĞŽƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝiŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕iǀŝƐŽƌŝiĚŝiƌĞĂůƚăiǀŝƌƚƵĂůĞi
ĐŽŶi ƌŝƉƌĞƐĞi Ăi ϯϲϬΣ͕i ďŝĐŝĐůĞƚƚĞi ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĞi ƉĞƌi ƐĐŽƉƌŝƌĞi ŝůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕iŽůŽŐƌĂŵŵŝ͕iƉĂƌĞƚŝi ƚŽƵĐŚi
ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĞi ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽi Ěŝi ĞƐƉůŽƌĂƌĞi ŝůi ƉĂƐƐĂƚŽ͕i ŝůi ƉƌĞƐĞŶƚĞi Ği ŝůi ĨƵƚƵƌŽi ĚĞůůĂi Đŝƚƚă͘i .ŽůŽŐŶĂi
kǆƉĞƌŝĞŶĐĞiŚĂiƵƚŝůŝǌǌĂƚŽiĐŽŶiĐƌĞĂƚŝǀŝƚăiůĞiŶƵŽǀĞiƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕iŵĞƚƚĞŶĚŽůĞiĂůiƐĞƌǀŝǌŝŽiĚŝiƵŶ͛ŝĚĞĂi
ĨŽƌƚĞiƋƵĂŶƚŽiĂŵďŝǌŝŽƐĂ͗iƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞiĂŝiƚƵƌŝƐƚŝ͕iŵĂiĂŶĐŚĞiĂŝiďŽůŽŐŶĞƐŝ͕iůŽiƐƉŝƌŝƚŽiĚŝiƋƵĞƐƚŽiůƵŽŐŽ͘i
&Žůƚŝi ŝi ǀŽůƚŝi ŶŽƚŝi .ŽůŽŐŶĞƐŝi ĐŚĞi ŚĂŶŶŽi ǀŽůƵƚŽi ĚĂƌĞi ŝůi ůŽƌŽi ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽi ĂůůĂi ŵŽƐƚƌĂ͘i dƌĂi ůĞi
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚăiƉŝƶiĂĐĐĂĚĞŵŝĐŚĞikƵŐĞŶŝŽiYŝĐĐŽŵŝŶŝ͕iRŝĂŶĐĂƌůŽiYŽǀĞƌƐŝ͕i1ƵĐĐŝŽiLĂĐĐŝŽŶŝ͕iŵĂiĂŶĐŚĞii



ϰϵi
i

ůĞi ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĞi Ěŝi cŶĚƌĞĂi &ŝŶŐĂƌĚŝ͕i 1ƵŝůŝŽi ZŝǌǌŽĐĐŚŝ͕i RĂĞƚĂŶŽi LƵƌƌĞƌŝ͕i RŝĂŶŶŝi &ŽƌĂŶĚŝ͕i
RŝƵƐĞƉƉĞiRŝĂĐŽďĂǌǌŝ͕i-ƵĐĂiLĂƌďŽŶŝ͕iZĂŽůŽi&ĂƌŝĂisĞƌŽŶŝĐĂiĞiZĂŽůŽi&ĞŶŐŽůŝiĞiůĞiĐĂŶǌŽŶŝiiĐŽŶiŝi
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝi ĂƵĚŝŽi ĞƐĐůƵƐŝǀŝi Ěŝi LĞƐĂƌĞi LƌĞŵŽŶŝŶŝ͕i RŝĂŶŶŝi &ŽƌĂŶĚŝ͕i -ƵĐĂi LĂƌďŽŶŝ͕i cŶĚƌĞĂi
&ŝŶŐĂƌĚŝ͕iZĂŽůŽi&ĞŶŐŽůŝ͘i
i
ƚŚĞctĂůů͗iƚŚĞitĂůůiğiů͛ƵůƚŝŵŽiĐŽŶĐĞƉƚiĞƐƉŽƐŝƚŝǀŽiĐŚĞiZĂůĂǌǌŽi.ĞůůŽŶŝ͕iĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚĞůiRƌƵƉƉŽi
&ŽŶƌŝĨ͕iŽƐƉŝƚĂiĂůůĂiƐĐŽƉĞƌƚĂiĚŝiƵŶiŽŐŐĞƚƚŽiĐŚĞiĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂiůĂiƐƚŽƌŝĂiĚĞůůΖƵŵĂŶŝƚăiĞiĐŚĞiŽŐŐŝiği
ĂůůĂiƌŝďĂůƚĂiĚĞůůĞiĐƌŽŶĂĐŚĞ͕iŵĂiĂŶĐŚĞiƚĂůŵĞŶƚĞiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽiĚĂiƉĂƐƐĂƌĞiƐƉĞƐƐŽiŝŶŽƐƐĞƌǀĂƚŽ͘ihŶi
ǀŝĂŐŐŝŽi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ŝůi &ƵƌŽ͕i ƵŶi ƉĞƌĐŽƌƐŽi ƐĞŶƐŽƌŝĂůĞi Ği ĐƌĞĂƚŝǀŽ͕i ĐƵůƚƵƌĂůĞi ĞĚi ĞŵŽƚŝǀŽ͕i ĐŚĞi
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂi ĂƌƚĞi Ği ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝƚăi ŝŶi ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂi ĚĂi ǀŝǀĞƌĞi ŝŶi ƉƌŝŵĂi ƉĞƌƐŽŶĂ͘i ƚŚĞi tc--͕i
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĂiŝůiϮϰiŶŽǀĞŵďƌĞiϮϬϭϳiĞiĂƉĞƌƚĂiĨŝŶŽiĂůiϲiŵĂŐŐŝŽ͕iĂƉƌĞiŶƵŽǀĞiƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞiĚŝiƐĞŶƐŽ͕i
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽi ŝůiŵƵƌŽi ĐŽŵĞiŽŐŐĞƚƚŽi ĐƵůƚƵƌĂůĞiĚĂŝiŵŽůƚĞƉůŝĐŝi ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝ͘i hŶi ǀŝĂŐŐŝŽi ƚƌĂiŵƵƌŝi
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝiĞĚiĞƐƉƌĞƐƐŝǀŝ͕iƉŽůŝƚŝĐŝiĞiƐŽĐŝĂůŝ͕iĨƵŶǌŝŽŶĂůŝiĞiĚĞůůĂiŵĞŵŽƌŝĂ͕iƚƌĂiĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝiĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞi
Ği ƐƚŽƌŝĐŚĞ͘i i -ĂiŵŽƐƚƌĂiƉƌŽƉŽŶĞiĂůi ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞiƵŶi ŝƚŝŶĞƌĂƌŝŽiĞƐƉĞƌŝĞŶǌŝĂůĞiĞiŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞi ĐŽŶi
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝiŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĞiƌĞĂůŝǌǌĂƚĞiĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞiƉĞƌi ůĂiŵŽƐƚƌĂ͕iŵĂiĂŶĐŚĞiĐŽŶiƵŶiƌĂĐĐŽŶƚŽi
ƐƚŽƌŝĐŽ͕i ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝi ůĞƚƚĞƌĂƌŝ͕i ǀŝĚĞŽ͕i ĐĂŶǌŽŶŝi Ği ŽƉĞƌĞi ĚΖĂƌƚĞi Ěŝi RŝŽǀĂŶŶŝi .ĂƚƚŝƐƚĂi ZŝƌĂŶĞƐŝ͕i
cƌŶĂůĚŽiZŽŵŽĚŽƌŽ͕iRŝƵƐĞƉƉĞihŶĐŝŶŝ͕i&ĂƚƚĞŽiZƵŐůŝĞƐĞ͕i&ŝŵŵŽiYŽƚĞůůĂ͕i-ƵĐŝŽi8ŽŶƚĂŶĂ͕ixŝƚŽŵŝi
»ĂƚŽ͕i ZŝŶŬi 8ůŽǇĚ͕i LŚƌŝƐƚŽ͘i cůůĂi ŵŽƐƚƌĂi ŚĂŶŶŽi ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽi ĂŶĐŚĞi ĞƐƉŽŶĞŶƚŝi ĚĞůůĂi ƐƚĂŵƉĂi
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞiƉĞƌiƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞiů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂiĞiů͛ĂƚƚƵĂůŝƚăiĚĞůiƚĞŵĂiƚƌĂƚƚĂƚŽ͘isŝƚƚŽƌŝŽi»ŐĂƌďŝiŚĂi
ĚĞĨŝŶŝƚŽi ƚŚĞitc--i kǆŚŝďŝƚŝŽŶi ĐŽŵĞ͗i ͞ƵŶĂi ŵŽƐƚƌĂi ŵŽůƚŽi ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞi Ği ĂƌƌŝĐĐŚŝƚĂi ĚĂiŵŽůƚĞi
ŝŶƚƵŝǌŝŽŶŝiĨĞůŝĐŝ͘i,ůiŵƵƌŽiğiƋƵŝiƌĂĐĐŽŶƚĂƚŽ͕iŽŐŐĞƚƚŝǀĂƚŽiĞiĚĞĐůŝŶĂƚŽiŝŶiŵŝůůĞiŵŽĚŝiƉĞƌiƌĞŶĚĞƌůŽ͕i
ĚĂiĞůĞŵĞŶƚŽiŝŵŵŽďŝůĞ͕iƵŶiĐŽŶĐĞƚƚŽiŝŶiŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘͟i
i
i
LĂŵƉŝŽŶĂƚŽcĚŝcŐŝŽƌŶĂůŝƐŵŽ͗i,ůiĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽiĚŝiŐŝŽƌŶĂůŝƐŵŽi͞LƌŽŶŝƐƚŝiŝŶiĐůĂƐƐĞ͟iĚĞiŝůiYĞƐƚŽiĚĞůi
LĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞiĞiŝůiRŝŽƌŶŽiğiŽƌĂŵĂŝiƵŶiĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽiĨŝƐƐŽiƉĞƌiŐůŝiƐƚƵĚĞŶƚŝiĚŝiŶƵŵĞƌŽƐĞi
ƐĐƵŽůĞi ŵĞĚŝĞi ĚĞůůĞi ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞi Đŝƚƚăi ĐŚĞi Ɛŝi ƐĨŝĚĂŶŽi Ăi ĐŽůƉŝi Ěŝi ŝŶĐŚŝĞƐƚĞ͕i ĂƌƚŝĐŽůŝ͕i ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞi Ği
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞiƐƵůůĞiƉĂŐŝŶĞiĚĞŝiŶŽƐƚƌŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ͘i°ƵĞƐƚ͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂiğiƐŽƐƚĞŶƵƚĂiĚĂiŶƵŵĞƌŽƐŝiƐƉŽŶƐŽƌ͕i
ĚĂŐůŝiĞĚŝĐŽůĂŶƚŝ͕iĚĂŐůŝiŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝiĐŚĞiƐĞŐƵŽŶŽiŝiƌĂŐĂǌǌŝiƉĂƐƐŽiĚŽƉŽiƉĂƐƐŽiŶĞůiůĂǀŽƌŽiĚŝiƌĂĐĐŽůƚĂi
ĞiĚŝiĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚĂƚŝ͘ihŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂiƵŶŝĐĂiĐŚĞiĚăiůĂiƉŽƐƐŝďŝůŝƚăiĂŐůŝiƐƚƵĚĞŶƚŝiĚŝiǀĞĚĞƌĞiŝi
ƉƌŽƉƌŝiĂƌƚŝĐŽůŝiƉƵďďůŝĐĂƚŝiƐƵůůĞiƉĂŐŝŶĞiĚĞŝiŶŽƐƚƌŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝiĞiƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽiĚŝiĞƐƐĞƌĞiƉĂƌƚĞiĂƚƚŝǀĂi
ŶĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiŶŽƐƚƌĂiƐŽĐŝĞƚă͘i
TĞůů͛ĞĚŝǌŝŽŶĞiϮϬϭϲͲϭϳiŝůiĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽiĚŝiŐŝŽƌŶĂůŝƐŵŽiŚĂiĐŽŝŶǀŽůƚŽiϲϬϰiƐĐƵŽůĞ͕iϭϰ͘ϭϰϬiĂůƵŶŶŝiĂi
ĐƵŝiƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞiϮϲϲ͘ϯϭϱiĐŽƉŝĞiĚŝiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ͘i
i
KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽcyŝŽǀĂŶŝcmĚŝƚŽƌŝ͗iůĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕iĐŽŶiŝiƐƵŽŝiƋƵĂƚƚƌŽiƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝi;°TiŝůiYĞƐƚŽi
ĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞ͕i,ůiRŝŽƌŶŽ͕i,ůidĞůĞŐƌĂĨŽͿ͕iğiĂƐƐŽĐŝĂƚĂiĂůů͛%ƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽiRŝŽǀĂŶŝikĚŝƚŽƌŝiĐŚĞi
ƉƌŽŵƵŽǀĞiĚƵĞiŐƌĂŶĚŝiƉƌŽŐĞƚƚŝi ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗iƵŶŽi ƚĞƐŽiĂĚiĂůůĞŶĂƌĞi ůĂiƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂiĚĞůůĂiƉƌŽƉƌŝĂi
ƚĞƐƚĂ͕i ͞,ůi°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽi ŝŶiLůĂƐƐĞ͕͟iĞi ů͛ĂůƚƌŽi ƚĞƐŽiĂĚiĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞi ůĂiƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂiĚĞŝiƉƌŽƉƌŝiŵĞǌǌŝi
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝiĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝi͞zŽƵŶŐi8ĂĐƚŽƌ͘͟i͞,ůi°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiŝŶiLůĂƐƐĞ͟iğiŝůiƉƌŽŐĞƚƚŽiƉĞŶƐĂƚŽiƉĞƌiĂƉƌŝƌĞi
Őůŝi ŽĐĐŚŝi ĚĞŝi ŐŝŽǀĂŶŝi ƐƵůiŵŽŶĚŽ͕i ƉĞƌi ŝŶĐƵƌŝŽƐŝƌůŝi Ăŝi ĨĂƚƚŝi ĐŚĞi ĂĐĐĂĚŽŶŽi ŝŶƚŽƌŶŽi Ăi ůŽƌŽi Ği ƉĞƌi
ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌůŝiĂůůĂiƉĂƐƐŝŽŶĞiĐŝǀŝůĞiĞiĂůiĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘i-͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂiƐŝiƌŝǀŽůŐĞiĂůůĞiƐĐƵŽůĞiƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞi
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝiĚ͛,ƚĂůŝĂiĂiĐƵŝiŽĨĨƌĞ͕iƵŶĂiƐŽůĂiǀŽůƚĂiĂůůĂiƐĞƚƚŝŵĂŶĂiĞiƉĞƌiů͛ŝŶƚĞƌŽiĂŶŶŽiƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕iŶĞůi
ŐŝŽƌŶŽiůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞiƐĐĞůƚŽiĚĂiĐŝĂƐĐƵŶiĚŽĐĞŶƚĞ͕iƉŝƶiĐŽƉŝĞiĚŝiƚƌĞiĚŝǀĞƌƐŝiŐŝŽƌŶĂůŝiĂiĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͕iŝŶi



ϱϬi
i

ǀĞƌƐŝŽŶĞiĚŝŐŝƚĂůĞiŽiĐĂƌƚĂĐĞĂ͕iĂůiĚƵƉůŝĐĞiƐĐŽƉŽiĚŝiĂĐĐĞŶĚĞƌĞiů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĚĞŝiŐŝŽǀĂŶŝiƐƵŝiŐƌĂŶĚŝi
ĨĂƚƚŝi ĐŚĞi ĂĐĐĂĚŽŶŽi ŶĞůi ŵŽŶĚŽ͕i ĐŽŶi ů͛ĂŵďŝǌŝŽŶĞi Ěŝi ŵŽƐƚƌĂƌĞi ĐŽŵĞi ƚƌĞi ĚŝǀĞƌƐŝi ŐŝŽƌŶĂůŝi
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽiŐůŝiƐƚĞƐƐŝiĨĂƚƚŝiŝŶiŵĂŶŝĞƌĂiĚŝǀĞƌƐĂ͕iƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽiĐŽƐŞiŝŶiůŽƌŽiƋƵĞůůŽiƐƉŝƌŝƚŽiĐƌŝƚŝĐŽiĐŚĞi
ůŝiƌĞŶĚĞƌăiƵŽŵŝŶŝiƉŝƶiůŝďĞƌŝiĞiĐŝƚƚĂĚŝŶŝiƉŝƶiƉĂĚƌŽŶŝiĚŝiƐĞiƐƚĞƐƐŝ͘i
i
LŝĐůŽi Ěŝi ŝŶĐŽŶƚƌŝi ͞-͛,ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞi ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂi ŶĞŝi ĚŝƐƚƌĞƚƚŝi ,ƚĂůŝĂŶŝ͘i ,ŶĚƵƐƚƌŝĂi ϰ͘Ϭ͗͟i ,ůi ĐŝĐůŽi Ěŝi
ŝŶĐŽŶƚƌŝi Η-Ζ,ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞi dĞĐŶŽůŽŐŝĐĂi ŶĞŝi 1ŝƐƚƌĞƚƚŝi ,ƚĂůŝĂŶŝΖi ği ƵŶΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂi ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂi ĚĂi °Ti
°ƵŽƚŝĚŝĂŶŽiTĂǌŝŽŶĂůĞ͕iŝůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ͕i-ĂiTĂǌŝŽŶĞ͕i,ůiRŝŽƌŶŽiĞi°TikĐŽŶŽŵŝĂiΘi-ĂǀŽƌŽ͕iŝŶi
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞiĐŽŶid,&͕iĚĞĚŝĐĂƚĂiĂůiƐƵƉƉŽƌƚŽiĐŚĞi ůĞiŶƵŽǀĞiƚĞĐŶŽůŽŐŝĞiŽĨĨƌŽŶŽiĂůůĞi ŝŵƉƌĞƐĞi
ŝƚĂůŝĂŶĞiĂƐƐŝĞŵĞiĂůů͛ŝŵƉĂƚƚŽiĐŚĞiůĂiĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕iůĞiŶƵŽǀĞiĨƌŽŶƚŝĞƌĞiĚĞůůĞiĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝiĞiůĂi
ƌĞƚĞiƉŽƐƐŽŶŽiŽĨĨƌŝƌĞiĂůůĞiŝŵƉƌĞƐĞiƉƵďďůŝĐŚĞiĞiƉƌŝǀĂƚĞ͕iŝŶĚŝƌŝǌǌĂŶĚŽůĞiŶĞůůĞiƉƌŝŽƌŝƚăiĚŝiŵĞƌĐĂƚŽi
ĞiŶĞŐůŝiŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͘i-ĂiƉƌŝŵĂiĚĞůůĞiĐŝŶƋƵĞiƚĂƉƉĞiƐŝiğiƐǀŽůƚĂiĂi.ŽůŽŐŶĂiŝůiϭϵiůƵŐůŝŽiϮϬϭϳiĚŽǀĞ͕i
ĂƐƐĞĐŽŶĚĂŶĚŽi ůĂiǀŽĐĂǌŝŽŶĞiƉƌŝŶĐŝƉĂůĞiĚĞůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕i ŝi ƌĞůĂƚŽƌŝiŚĂŶŶŽiĂĨĨƌŽŶƚĂƚŽi ůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂi
ĚĞůůĂi ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂiŶĞůůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞiĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞi ĞiŶĞůi ƚƵƌŝƐŵŽ͘i ,ůi ĐŝĐůŽi ğiƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽiƉŽŝi Ăi
&ŽŶǌĂiĐŽŶiůĞiƐĨŝĚĞiĚĞůiĚĞƐŝŐŶiϰ͘Ϭ͕iĂi8ŝƌĞŶǌĞiĐŽŶiŝůiĨŽĐƵƐiĚŝiŵŽĚĂiĞiƚƵƌŝƐŵŽ͕iƉĞƌiƉŽŝiƉĂƐƐĂƌĞiĚĂi
-ƵĐĐĂiĞiĐŽŶĐůƵĚĞƌĞiŝůiǀŝĂŐŐŝŽiĂĚicŶĐŽŶĂ͘i-ĞiƚĂǀŽůĞiƌŽƚŽŶĚĞiƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiƵŶĂiƐƉůĞŶĚŝĚĂiŽĐĐĂƐŝŽŶĞi
ƉĞƌiůĞiƉŝƶiŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝiƌĞĂůƚăiŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝiĚĞůiŶŽƐƚƌŽiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽiĚŝiĂǀǀŝĂƌĞiƵŶiĚŝďĂƚƚŝƚŽiĞiƵŶi
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽiƐƵiƵŶiƚĞŵĂiƐĞŵƉƌĞiĂƚƚƵĂůĞiĐŽŵĞiůĂiƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕iƉƌŝŶĐŝƉĂůĞiƐƚƌƵŵĞŶƚŽiĚ͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞi
ĞiƌŝƐŽƌƐĂiĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞiƉĞƌiůĂiĐƌĞƐĐŝƚĂiĐƵůƚƵƌĂůĞiĞiƐŽĐŝĂůĞiĚĞůi»ŝƐƚĞŵĂi,ƚĂůŝĂ͕iŝŶiƵŶĂiĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞi
ŐůŽďĂůĞ͘i ,ůi ƚƵƚƚŽi ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝi ĚĂi ĂůĐƵŶĞi ĚĞůůĞi ǀŽĐŝi Ɖŝƶi ĂƵƚŽƌĞǀŽůŝi Ği ĚĂŝi ďƌĂŶĚi Ɖŝƶi
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝ͕iŶŽŶĐŚĠiĚĂidŝŵ͕iƉĂƌƚŶĞƌiƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽiĚŝiƉƌŝŵŝƐƐŝŵŽiƉŝĂŶŽiĞiĚĂŝiƉƌŽƉƌŝiĞƐƉĞƌƚŝ͘i
sŝƐƚŽiŝůiƐƵĐĐĞƐƐŽiĞiů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞiƐƵƐĐŝƚĂƚŽ͕iů͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂiƐĂƌăiƌĞƉůŝĐĂƚĂiĂŶĐŚĞiŶĞůů͛ĂŶŶŽiϮϬϭϴ͘i
i
kǀĞŶƚŽiLĂǀĂůŝĞƌŝiĚĞůi-ĂǀŽƌŽi,ůiϭϰi1ŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϳiů͛cƵůĂi&ĂƌĐŽi.ŝĂŐŝiŚĂiŽƐƉŝƚĂƚŽiůĂiĐĞƌŝŵŽŶŝĂiĚŝi
ƉƌĞŵŝĂǌŝŽŶĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽikŵŝůŝĂŶŽiYŽŵĂŐŶŽůŽiĚĞŝiLĂǀĂůŝĞƌŝiĚĞůi-ĂǀŽƌŽiĚƵƌĂŶƚĞiůĂiƋƵĂůĞiƐŽŶŽi
ƐƚĂƚĞi ĂƐƐĞŐŶĂƚĞi ϰϭi ďŽƌƐĞi Ěŝi ƐƚƵĚŝŽi Ăŝi ŐŝŽǀĂŶŝi ƉŝƶiŵĞƌŝƚĞǀŽůŝi ĚŝƉůŽŵĂƚŝi ŶĞŐůŝi ŝƐƚŝƚƵƚŝi ƚĞĐŶŝĐŝi
ĚĞůů͛kŵŝůŝĂͲYŽŵĂŐŶĂ͘ihŶ͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂi ĐŚĞi ŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂi ĐƵƌĂƚŽiŶĞůůĂi ƐƵĂiŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞi
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽi ŝi ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝi ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝi ĐŚĞi ƐƚĂŶŶŽi ĂůůĂi ďĂƐĞi ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ͗i ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞi ůĂi
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞi Ği ůĂi ĐƵůƚƵƌĂi ĚĞůůĂi ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕i ƉƌŝŵŽi ƉĂƐƐŽi ƉĞƌi ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞi Ăi ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞi ĂůůĂi
ƐŽůƵǌŝŽŶĞiĚĞŝiŐƌĂŶĚŝiƉƌŽďůĞŵŝiĚĞůiŶŽƐƚƌŽiZĂĞƐĞ͕iĂůůĂiƐƵĂiĐƌĞƐĐŝƚĂiĐŝǀŝůĞiĞĚiĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͘i
i
ciƋƵĞƐƚĞiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiƐĞiŶĞiĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽiĂůƚƌĞi;ƉĂƚƌŽĐŝŶŝ͕iƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝiĞiŵĞĚŝĂiƉĂƌƚŶĞƌͿiĐŽŶi
ĨŝŶŝi ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕i ƐƉŽƌƚŝǀĞiĞi ƐŽĐŝĂůŝi ƐƵůi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽi ;ƐĂŐƌĞ͕i ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŝ͕i ĞiŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝi ǀĂƌŝĞͿ͘i -Ği
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝi ǀĞŶŐŽŶŽi ƐĞŐƵŝƚĞi ƐŝĂi ƐƵi ĐĂƌƚĂi ĐŚĞi ƐƵi ǁĞď͕i Ği ƐŽŶŽi ĐŝƌĐĂi ƵŶĂi ƋƵŝŶĚŝĐŝŶĂi Ăi
ďŝŵĞƐƚƌĞ͘i
i
,ŶŽůƚƌĞi ŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiğiƐŽůŝƚŽiƌŝƐĞƌǀĂƌĞiĂiƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞiĐĂƚĞŐŽƌŝĞiĚŝi ŝŶƐĞƌǌŝŽŶŝƐƚŝiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝi
;KŶůƵƐͿ͕iĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞiƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ͕iƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽiƵŶiĂĐĐĞƐƐŽiĨĂǀŽƌĞǀŽůĞiĂŝiƐĞƌǀŝǌŝiĐŚĞi
ůĂiƐŽĐŝĞƚăiƉƌŽƉŽŶĞiĞiƵŶĂiŵĂŐŐŝŽƌĞiǀŝƐŝďŝůŝƚăiĂiƐŽĐŝĞƚăiĐŽŶiƌŝůĞǀĂŶƚĞiŝŵƉĂƚƚŽiƐŽĐŝĂůĞ͘i
i i



ϱϭi
i

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚătĂŵďŝĞŶƚĂůĞt
i
-ĂiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăiĚŝi&ŽŶƌŝĨiƐŝiĞƐƚĞŶĚĞiĂŶĐŚĞiĂůůĂiƐĨĞƌĂiĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ii
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͕iĚŝĐŚŝĂƌĂiŝůiƐƵŽiŝŵƉĞŐŶŽiĂůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞi
ĐŽŵĞiƌŝƐŽƌƐĂiĚĂiƚƵƚĞůĂƌĞ͕iĂiďĞŶĞĨŝĐŝŽiĚĞůůĂiĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăiĞiĚĞůůĞiŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝiĨƵƚƵƌĞ͘iTĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽi
ĚĞůůĞi ŶŽƌŵĂƚŝǀĞi ǀŝŐĞŶƚŝ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi ĂĚŽƚƚĂi ůĞi ŵŝƐƵƌĞi Ɖŝƶi ŝĚŽŶĞĞi Ăi ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞi ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕i
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽi Ği ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶĚŽi ůŽi ƐǀŝůƵƉƉŽi ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ŝŶi ĐŽĞƌĞŶǌĂi ĐŽŶi ƚĂůĞi ŽďŝĞƚƚŝǀŽi Ği
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽiŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞiĚŝiƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘i
i
-͛Ăƚƚŝǀŝƚăi ĐŽŶi ŵĂŐŐŝŽƌĞi ŝŵƉĂƚƚŽi ĂŵďŝĞŶƚĂůĞͬƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi Ɛŝi ĐŽŶĐĞŶƚƌĂi
ŶĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝiƐƚĂŵƉĂiƐǀŽůƚĂiĚĂůiLĞŶƚƌŽi»ƚĂŵƉĂiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiƉĂƌƚĞiĚĞůiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͘iZĞƌi
ƋƵĞƐƚŽi ŵŽƚŝǀŽi ği ƐƚĂƚĂi ĐŽŶĚŽƚƚĂi ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝi ĂŵďŝĞŶƚĂůĞi ĐŚĞi ĂŶĂůŝǌǌĂi ƚƵƚƚĞi ůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĚĞůůĂi
ƐŽĐŝĞƚăiŶĞŐůŝiƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝiĚŝi.ŽůŽŐŶĂiĞiLĂŵƉŝi.ŝƐĞŶǌŝŽiĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂ͗iĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂ͕i
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝiŝŶiĂŵďŝĞŶƚĞ͕iƉƌĞůŝĞǀŝiŝĚƌŝĐŝ͕iŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝ͕iƌƵŵŽƌĞ͕iƵƐŽiĚĞůiƐƵŽůŽ͕iĐŽŶƐƵŵŽiĚŝi
ƐŽƐƚĂŶǌĞiĞiƚƌĂĨĨŝĐŽiǀĞŝĐŽůĂƌĞ͘i
i
kƐƐĞŶĚŽi ŝůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽi ĚĂi ĚƵĞi ďƵƐŝŶĞƐƐi ĐŚĞi ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽi ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞi
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝi;ĞĚŝƚŽƌŝĂiĞĚiŽƐƉŝƚĂůŝƚăͿiƐŝiğiĚĞĐŝƐŽiĚŝiƌŝƉŽƌƚĂƌĞiĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ͕iŽůƚƌĞiĂŝiĚĂƚŝiĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝi
ĚŝiRƌƵƉƉŽ͕iŝůiĚĞƚƚĂŐůŝŽiƉĞƌiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĞimyh͘i
i
,iĚĂƚŝiĞiůĞiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƚŝi ŝŶiƋƵĞƐƚŽiĐĂƉŝƚŽůŽiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂŐůŝiƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝiĞiƵĨĨŝĐŝi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽi ĐŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĞi ƐŽĐŝĞƚăi ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞi ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ͘ikǀĞŶƚƵĂůŝi ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝiĚŝi
ƉĞƌŝŵĞƚƌŽiƐŽŶŽiŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞiƌŝƉŽƌƚĂƚĞiĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiŐƌĂĨŝĐŝiĞiĂůůĞiƚĂďĞůůĞ͘i
i
EĞƐƚŝŽŶĞtĚĞůůĞtƌŝƐŽƌƐĞtĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞt
nŽŶƐƵŵŝtĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝtĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽtĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞt
,iĐŽŶƐƵŵŝiƚŽƚĂůŝiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂiĚĞůiyƌƵƉƉŽc-ŽŶƌŝĨiŶĞůiϮϬϭϳiƐŝiĂƚƚĞƐƚĂŶŽiŝŶƚŽƌŶŽiĂŝiϵϱ͘ϱϵϰiR(͕iŝŶi
ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞi ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ăůi ϮϬϭϲi ĚĞůi ϯй͘i TĞůůŽi ƐƉĞĐŝĨŝĐŽi Ɛŝi ƉƵži ŶŽƚĂƌĞi ĐŽŵĞi ĐŝƌĐĂi ŝůi ϲϬйi
ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂi ĐŽŶƐƵŵĂƚĂi ƐŝĂi ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůĞi Ăi yƌƵƉƉŽc WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕i ĐŽŶƚƌŽi ŝůi ϰϬйi ĚĞŝi ĐŽŶƐƵŵŝi
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝi ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůĞi ĂĚi myh͘i ,i ĐŽŶƐƵŵŝi ĚĞůiyƌƵƉƉŽc WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕i ŝŶi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞi Ěŝi ĞŶĞƌŐŝĂi
ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕iƐŽŶŽiĂƚƚƌŝďƵŝďŝůŝiŝŶiŐƌĂŶiƉĂƌƚĞiĂůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝiƐƚĂŵƉĂi;ŽƉĞƌĂƚĂiĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiL»ZͿ͘i
i

c
c
c
c
c
c



ϱϮi
i

c
LŽŶƐƵŵŝcĚŝcĞŶĞƌŐŝĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƐƵĚĚŝǀŝƐŝcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcĚŝcďƵƐŝŶĞƐƐcŶĞůcϮϬϭϳc

c

c
c

TĞůi ĐŽƌƐŽi ĚĞůi ϮϬϭϳ͕i yƌƵƉƉŽc WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi ŚĂi ĐŽŶƐƵŵĂƚŽi Ăůů͛ŝŶĐŝƌĐĂi ϱϲ͘ϳϬϬi R(i Ěŝi ĞŶĞƌŐŝĂi
ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽi ƵŶĂi ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞi ĚĞŝi ĐŽŶƐƵŵŝi Ěŝi ĐŝƌĐĂi ŝůi ϱ͕ϱйi ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ăůů͛ĂŶŶŽi ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘i ,ůi
RƌƵƉƉŽiŶŽŶiŚĂiĨĂƚƚŽiƌŝĐŽƌƐŽiĂiĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝiĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞiƉĞƌiů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂiĚĂiĨŽŶƚŝiƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘c

c
LŽŶƐƵŵŝcĞŶĞƌŐŝĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc;yVͿϭϳc

c
c

i

c
i
i
i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϭϳiLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiŐĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞiĞiŐĂƐŽůŝŽ͕iŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŶŽŶiƚĞŶŐŽŶŽiĐŽŶƚŽiĚĞůůĞiƌĞĚĂǌŝŽŶŝiĚĞůiRŝŽƌŶŽ͕iůĂi
ƐĞĚĞiĚŝi»ƉĞĞĚiĂĚicƐƐĂŐŽ͕iůĞiĂŐĞŶǌŝĞiĚŝi»ƉĞĞĚ͘iLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĚĂƚŝiĚĞůůĞiƌĞĚĂǌŝŽŶŝiĚĞůiLĂƌůŝŶŽiĞi-ĂiTĂǌŝŽŶĞ͕iŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚĞůiϮϬϭϳiƐŽŶŽi
ƐƚŝŵĂƚŝiƐƵůůĂiďĂƐĞiĚĞŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚĞůů͛ ĂŶŶŽiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘i

ϱϵй

ϰϭй

RƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ kRc

ϯϳ͘ϵϱϳ ϰϬ͘ϳϬϬ

ϱ͘ϵϮϱ ϱ͘Ϭϭϲ
ϭϮ͘ϴϮϮ ϭϰ͘ϯϬϱ

ϮϬϭϳ ϮϬϭϲ

kŶĞƌŐŝĂiĞůĞƚƚƌŝĐĂ RĂƐŽůŝŽiƉĞƌiƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ RĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞ

ϱϲ͘ϳϬϰc ϲϬ͘ϬϮϬc



ϱϯi
i

,iĐŽŶƐƵŵŝiĚŝƌĞƚƚŝiĚŝimyhiƐŽŶŽiŝŶiůŝŶĞĂiĐŽŶiƋƵĞůůŝiĚĞůů͛ĂŶŶŽiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕iƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽiƵŶiůĞŐŐĞƌŽi
ĂƵŵĞŶƚŽiĚŝiƋƵĂƐŝiŝůiϮйiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂůiϮϬϭϲ͘iTĞůůŽiƐƉĞĐŝĨŝĐŽiŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂiƐŽŶŽiĂƵŵĞŶƚĂƚŝi
ĚĞůiϰй͕iĚŝǀĞƌƐŽiŝŶǀĞĐĞiƉĞƌiŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiŐĂƐiƉĞƌiŝiƋƵĂůŝiƐŝiğiƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽiƵŶĂiĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞiĚŝiƋƵĂƐŝi
ů͛ϭйiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂůiϮϬϭϲ͘i
i

LŽŶƐƵŵŝcĞŶĞƌŐŝĂcĚŝcmyhc;yVͿcϭϴc
c

c
i

c
FŶƚĞŶƐŝƚătĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂϭϵt
ZĞƌiŝůiĐĂůĐŽůŽiĚĞůů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚăiĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕iŝiĐŽŶƐƵŵŝiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝiǀĞŶŐŽŶŽiƌĂƉƉŽƌƚĂƚŝiĂĚiŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝi
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝi Ği ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝi ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͕i ŽƚƚĞŶĞŶĚŽi ŝŶĚŝĐŝi Ěŝi ŝŶƚĞŶƐŝƚăi Ěŝi ĐŽŶƐƵŵŽi ŝŶi ŐƌĂĚŽi Ěŝi
ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞi ĞǀĞŶƚƵĂůŝi ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞi ŶĞŐůŝi ĂŶŶŝ͕i ŶĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂi Ği ŶĞůůĂi ŐĞƐƚŝŽŶĞi ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂi
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘ii
°ƵĞƐƚŝiĚĂƚŝiĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽiĚŝiĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞiůĞiƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĐŽŶiŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝiĚŝi
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚăi Ği ǀŽůƵŵĞi ĚĞůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚă͘i 1ŝi ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕i ği ƐƚĂƚŽi ĚĞĐŝƐŽi Ěŝi ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞi ĚƵĞi
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌŝiĚŝǀĞƌƐŝiĂiƐĞĐŽŶĚĂiĚĞůiďƵƐŝŶĞƐƐiĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ͘ii
ZĞƌiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕iŝůiĐŽŶƐƵŵŽiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽiǀŝĞŶĞiƌĂƉƉŽƌƚĂƚŽiĂůiƚŽƚĂůĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĐŽŶƐƵŵĂƚĂi
ĚƵƌĂŶƚĞi ů͛ĂŶŶŽϮϬ͘i LŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ŝŶǀĞĐĞi Ăi myh͕i ƐŽŶŽi ƐƚĂƚĞi ƉƌĞƐĞi ŝŶi ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞi ůĞi
ƉƌĞƐĞŶǌĞiĚĞůů͛ĂŶŶŽiŶĞŐůŝiŚŽƚĞůiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨ͕iĐŽŵĞiŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞůiǀŽůƵŵĞiĚŝiĂƚƚŝǀŝƚăϮϭ͘i
i
i
i
i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϭϴiLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiŐĂƐiĚŝikRc͕iŝiĚĂƚŝiĚĞůiϮϬϭϳiĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽiĂŶĐŚĞiŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚĞůůĂiĐƵĐŝŶĂiĚĞůiRĂƌĚĞŶiŵĞŶƚƌĞiůĂi
ĐƵĐŝŶĂiĚĞůiLĂƌůƚŽŶiŶŽŶiğiƐƚĂƚĂiŝŶĐůƵƐĂiƉŽŝĐŚĠiŝŶiĂĨĨŝƚƚŽiĂiƚĞƌǌŝ͘ii
ϭϵi,iĚĂƚŝiƐƵůů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚăiĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂiĚĞůiϮϬϭϲiƐŽŶŽiĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂiƋƵĞůůŝiƉƵďďůŝĐĂƚŝiŶĞůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiďŝůĂŶĐŝŽiŝŶiƐĞŐƵŝƚŽiĂůůĂi
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞiĚĞůiĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌĞiƵƚŝůŝǌǌĂƚŽiƉĞƌiŝůiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕iğiƐƚĂƚŽiŝŶĨĂƚƚŝiƵƚŝůŝǌǌĂƚŽiŝůiǀŽůƵŵĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĐŽŶƐƵŵĂƚĂiĂůi
ƉŽƐƚŽiĚĞůůĂiĐĂƌƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂ͘i
ϮϬi-ĞiƚŽŶŶĞůůĂƚĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞiĚƵƌĂŶƚĞiů͛ĂŶŶŽiƐŽŶŽiƌŝƉŽƌƚĂƚĞiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůiĐĂƉŝƚŽůŽi͞RĞƐƚŝŽŶĞiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůůĂi
ĐĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘͟i
Ϯϭi,ůiŶƵŵĞƌŽiĚŝiƉƌĞƐĞŶǌĞiğiƌŝƉŽƌƚĂƚŽiŶĞůiĐĂƉŝƚŽůŽi͞,ůiRƌƵƉƉŽ͘͟i

ϮϬ͘ϲϳϮ ϭϵ͘ϴϲϴ

ϭϴ͘Ϯϭϴ ϭϴ͘ϯϱϵ

ϮϬϭϳ ϮϬϭϲ

kŶĞƌŐŝĂiĞůĞƚƚƌŝĐĂ RĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞ

ϯϴ͘ϴϵϬ ϯϴ͘ϮϮϳ



ϱϰi
i

i
i
c qŶĚŝĐŝcĚŝcŝŶƚĞŶƐŝƚăcĚŝcĐŽŶƐƵŵŝcĚŝcĞŶĞƌŐŝĂcĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽcĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞcc

qŶƚĞŶƐŝƚăc ;yVͬƚͿc Ͳc
;yVͬŶ͘cĚŝcƉƌĞƐĞŶǌĞͿc

ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc

,ŶƚĞŶƐŝƚăi ĞŶĞƌŐŝĂi
ĞůĞƚƚƌŝĐĂi ϭ͕ϳϰi Ϭ͕ϭϰi ϭ͕ϴϱi Ϭ͕ϭϱi

,ŶƚĞŶƐŝƚăi ŐĂƐŽůŝŽi ƉĞƌi
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽi Ϭ͕Ϯϳi Ͳi Ϭ͕Ϯϯi Ͳi

,ŶƚĞŶƐŝƚăi ŐĂƐi
ŶĂƚƵƌĂůĞi Ϭ͕ϱϵi Ϭ͕ϭϮi Ϭ͕ϲϱi Ϭ͕ϭϰi

cqŶƚĞŶƐŝƚăc Ěŝc ĞŶĞƌŐŝĂc
ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽc
ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞcc

Ϯ͕ϲϬc Ϭ͕Ϯϲc Ϯ͕ϳϯc Ϭ͕Ϯϴc

i
-͛ŝŶĚŝĐĞiĚŝi ŝŶƚĞŶƐŝƚăiĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞi ;ƉĞƌi ŝůiƉĞƌŝŵĞƚƌŽiĚĞůiyƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝͿi ƉĂƐƐĂi ĚĂi Ϯ͕ϳϯi R(ͬƚi ĚĞůi ϮϬϭϲi Ăi Ϯ͕ϲϬi R(ͬƚi ŶĞůi ϮϬϭϳ͘i ,Ŷi ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚăi
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂi ĚĞůi ŐĂƐi ŶĂƚƵƌĂůĞi ĞǀŝĚĞŶǌŝĂi ƵŶi ŶŽƚĞǀŽůĞi ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽi ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽi ĂŶŶŽi ;ͲϭϬйi
ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ăůi ϮϬϭϲͿ͘i ZĞƌi ƋƵĂŶƚŽi ĐŽŶĐĞƌŶĞi myhi -͛ŝŶĚŝĐĞi Ěŝi ŝŶƚĞŶƐŝƚăi ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂi ĞǀŝĚĞŶǌŝĂi ƵŶi
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂůů͛ĂŶŶŽiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞi;ͲϳйiĐŝƌĐĂͿ͘i
i
QŵŝƐƐŝŽŶŝtĞtĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝtĐůŝŵĂƚŝĐŝt
-Ği ĞŵŝƐƐŝŽŶŝi Ěŝi ĂŶŝĚƌŝĚĞi ĐĂƌďŽŶŝĐĂi ǀĞŶŐŽŶŽi ĐĂůĐŽůĂƚĞi ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽi ůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi ĚŝƌĞƚƚĞi ĚĞůi
RƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĐŝŽğiŝůiƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽiĞiĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiƐĞĚŝiĞĚiŝůiĐŽŶƐƵŵŽiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽi
ƉĞƌiůĂiƐƚĂŵƉĂiĚĞŝiŐŝŽƌŶĂůŝ͘i
-Ăi ĐŽƌƌĞƚƚĂi Ği ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂi ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞi Ği ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞi ĚĞůůĞi ĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝi RxRi ;RƌĞĞŶi
xŽƵƐĞiRĂƐͿiĐŽŶƐĞŶƚĞiĚŝiŐĞƐƚŝƌĞiŐůŝiŝŵƉĂƚƚŝiĂŵďŝĞŶƚĂůŝiĂĚiĞƐƐĞiĂƐƐŽĐŝĂƚŝiĚĞƌŝǀĂŶƚŝiĚĂůůĞiĂƚƚŝǀŝƚăi
ƐǀŽůƚĞiĞiĚŝiƐƚĂďŝůŝƌĞiĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝiŽďŝĞƚƚŝǀŝiĞiƚĂƌŐĞƚiĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘i
,ůi ĐĂůĐŽůŽi ĚĞůůĞi ĞŵŝƐƐŝŽŶŝi ği ƐƚĂƚŽi ďĂƐĂƚŽi ƐƵůi RxRi ZƌŽƚŽĐŽů͕i ŝůi ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞi ƐƚĂŶĚĂƌĚi Ěŝi
ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕iĐŚĞiƉƌĞǀĞĚĞiůĂiĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiŝŶiƚƌĞiĐĂƚĞŐŽƌŝĞiŽi
»ĐŽƉĞ͗i
• ^ĐŽƉŽc ϭi Ͳi kŵŝƐƐŝŽŶŝi ĂƐƐŽĐŝĂƚĞi ĂůůĞi ĨŽŶƚŝi ĐŚĞi ƐŽŶŽi ƉŽƐƐĞĚƵƚĞi Ži ĐŚĞi Ɛŝi ƚƌŽǀĂŶŽi ƐŽƚƚŽi ŝůi

ĐŽŶƚƌŽůůŽiĚĞůůĂiƐŽĐŝĞƚă͘i
• ^ĐŽƉŽcϮiͲikŵŝƐƐŝŽŶŝiĂƐƐŽĐŝĂƚĞiĂůůĂiŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂiĞůĞƚƚƌŝĐĂiŽiƚĞƌŵŝĐĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂiŽi

ĐŽŶƐƵŵĂƚĂiĚĂůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕iĐŚĞiĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞiǀŝĞŶĞiŝŵŵĞƐƐĂiŶĞůiƉĞƌŝŵĞƚƌŽiƐŽĐŝĞƚĂƌŝŽ͘i
• ^ĐŽƉŽcϯiͲicůƚƌĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiŝŶĚŝƌĞƚƚĞiĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝiĂůůĞiĂƚƚŝǀŝƚă͕iŵĂiĐŚĞiƐŽŶŽiƉƌŽĚŽƚƚĞiĚĂiĨŽŶƚŝi

ŶŽŶiĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝiŽiŶŽŶiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞiĚĂůůĂiƐŽĐŝĞƚă͘ii

LŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůŽi »ĐŽƉŽi ϯ͕i ŝůiRƌƵƉƉŽiŶŽŶi ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂi ůĞi ĞŵŝƐƐŝŽŶŝi ŝŶĚŝƌĞƚƚĞi ĚĞƌŝǀĂŶƚŝiĚĂi
ĂƚƚŝǀŝƚăiŶŽŶiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞiĚĂůiRƌƵƉƉŽ͘i

i t



ϱϱi
i

QŵŝƐƐŝŽŶŝtĚŝtŐĂƐtƐĞƌƌĂtĚĞůtEƌƵƉƉŽϮϮϮϮϮϮϮϮtt
-ĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiŐĂƐiƐĞƌƌĂiĚĞůiyƌƵƉƉŽc-ŽŶƌŝĨiŶĞůiϮϬϭϳiƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiƉĂƌŝiĂiϴ͘ϮϳϲiƚŽŶŶĞůůĂƚĞiĚŝi
L%Ϯ͕iŝŶiĂƵŵĞŶƚŽiĚŝiĐŝƌĐĂiů͛ϭйiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂůiϮϬϭϲ͕iĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiĐĂůĐŽůŽiůŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ͕iƉĞƌi
ůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiƐĐŽƉŽiϮ͘ii
i
,ůi ĐĂůĐŽůŽi ĚĞůůĞi ĞŵŝƐƐŝŽŶŝi ůŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚi ƚŝĞŶĞi ŝŶi ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞi ŝůi ĨĂƚƚŽƌĞi Ěŝi ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞi
ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂiƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞiĂůůĂiŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƐƚĞƐƐĂiŶĞůiƉĂĞƐĞiŝŶiĐƵŝiğiƐƚĂƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂ͘ii
i
i

mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcŐĂƐcƐĞƌƌĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽc;ƚLKϮͿcʹcMŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚc
c

c

c

-Ži ƐƚĂŶĚĂƌĚi Ěŝi ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞi ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽi ;RY,i »ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇi YĞƉŽƌƚŝŶŐi »ƚĂŶĚĂƌĚƐi ϮϬϭϲͿi
ƉƌĞǀĞĚĞi ĚƵĞi ĚŝǀĞƌƐŝi ĂƉƉƌŽĐĐŝi Ěŝi ĐĂůĐŽůŽi ĚĞůůĞi ĞŵŝƐƐŝŽŶŝi Ěŝi »ĐŽƉĞi Ϯ͗i Η-ŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚi Ηi Ği
Η&ĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚiΗ͘i-͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽi͞-ŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ͟iƉƌĞǀĞĚĞi ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiƵŶiĨĂƚƚŽƌĞiĚŝiĞŵŝƐƐŝŽŶĞi
ŵĞĚŝŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞiƌĞůĂƚŝǀŽiĂůůŽiƐƉĞĐŝĨŝĐŽiŵŝǆiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞiƉĞƌiůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂi
ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘i-͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽi͞&ĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ͟iƉƌĞǀĞĚĞiů͛ƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiƵŶiĨĂƚƚŽƌĞiĚŝiĞŵŝƐƐŝŽŶĞiĚĞĨŝŶŝƚŽiƐƵi
ďĂƐĞi ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞi ĐŽŶi ŝůi ĨŽƌŶŝƚŽƌĞi Ěŝi ĞŶĞƌŐŝĂi ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘i sŝƐƚĂi ů͛ĂƐƐĞŶǌĂi Ěŝi ƐƉĞĐŝĨŝĐŝi ĂĐĐŽƌĚŝi
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝi ƚƌĂi ůĞi ƐŽĐŝĞƚăi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi ĞĚi ŝůi ĨŽƌŶŝƚŽƌĞi Ěŝi ĞŶĞƌŐŝĂi ĞůĞƚƚƌŝĐĂi ;ĞƐ͘i ĂĐƋƵŝƐƚŽi Ěŝi
RĂƌĂŶǌŝĞiĚŝi%ƌŝŐŝŶĞͿ͕iƉĞƌiƋƵĞƐƚŽiĂƉƉƌŽĐĐŝŽiğiƐƚĂƚŽiƵƚŝůŝǌǌĂƚŽiŝůiĨĂƚƚŽƌĞiĚŝiĞŵŝƐƐŝŽŶĞiƌĞůĂƚŝǀŽiĂŝi
ΗƌĞƐŝĚƵĂůiŵŝǆΗiŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘i
i
i
i
i
i
i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϮϮiZĞƌiŝůiĐĂůĐŽůŽiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝi»ĐŽƉĞiϭiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiƵƚŝůŝǌǌĂƚŝiŝiĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝiĚĞůi&ŝŶŝƐƚĞƌŽicŵďŝĞŶƚĞiͲiƉĂƌĂŵĞƚƌŝiƐƚĂŶĚĂƌĚi
ŶĂǌŝŽŶĂůŝiĐŽŵďƵƐƚŝďŝůŝi;ĂŐŐ͘iϭϭͲϭϭͲϮϬϭϲͿ͘iZĞƌiůĂiƐƚŝŵĂiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚĂiĐŽŶƐƵŵŽiĚŝiĞŶĞƌŐŝĂiĞůĞƚƚƌŝĐĂi;»ĐŽƉŽiϮͿiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝi
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝiŝiĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝiĚŝidĞƌŶĂ͘i

Ϯ͘ϭϵϲ Ϯ͘ϭϵϯ

ϲ͘ϭϬϳ ϲ͘ϬϰϬ

ϮϬϭϳ ϮϬϭϲ

»ĐŽƉŽiϭ »ĐŽƉŽiϮ

ϴ͘Ϯϳϲc ϴ͘Ϯϯϯc



ϱϲi
i

-ĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiŐĂƐiƐĞƌƌĂiĚĞůiyƌƵƉƉŽc-ŽŶƌŝĨiŶĞůiϮϬϭϳ͕iƐŽŶŽiƐƚĂƚĞiƉĂƌŝiĂiϵ͘ϳϰϮiƚŽŶŶĞůůĂƚĞiĚŝi
L%Ϯ͕iŝŶiĂƵŵĞŶƚŽiĚŝiĐŝƌĐĂiŝůiϯйiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂůiϮϬϭϲ͕iĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiĐĂůĐŽůŽiŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ͕iƉĞƌi
ůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiƐĐŽƉŽiϮ͘ii
i

c
mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcŐĂƐcƐĞƌƌĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽc;ƚLKϮͿcʹc-ĂƌŬĞƚcďĂƐĞĚc

c
c
i
»ĞŵƉƌĞiĐŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiŐĂƐiĞĨĨĞƚƚŽiƐĞƌƌĂ͕i ŝůiRƌƵƉƉŽiĐĂůĐŽůĂi ůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝi
»ĐŽƉŽiϭiĂŶĐŚĞiŝŶiƚŽŶŶĞůůĂƚĞiĚŝiL%ϮiĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͘i
i

c mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝc^ĐŽƉŽcϭcĚĞůcyƌƵƉƉŽc;ƚLKϮĞƋͿcc
ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

RĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞi ϭ͘ϳϰϵi ϭ͘ϴϰϭi
RĂƐŽůŝŽiƉĞƌiƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽi iϰϰϬi ϯϳϯi
dŽƚĂůĞc Ϯ͘ϭϴϵc Ϯ͘Ϯϭϯc

i
c

FŶƚĞŶƐŝƚătĚĞůůĞtĞŵŝƐƐŝŽŶŝtĚŝtŐĂƐtĞĨĨĞƚƚŽtƐĞƌƌĂϮϯtt
ZĞƌi ŝůi ĐĂůĐŽůŽi ĚĞůůĞi ŝŶƚĞŶƐŝƚăi ĚĞůůĞi ĞŵŝƐƐŝŽŶŝi ği ƐƚĂƚŽi ƵƐĂƚŽi ůŽi ƐƚĞƐƐŽi ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌĞi ĚĞŐůŝi
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗iůĂiƋƵĂŶƚŝƚăiƚŽƚĂůĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĐŽŶƐƵŵĂƚĂiƉĞƌiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĞiĚŝiŶƵŵĞƌŽi
ĚŝiƉƌĞƐĞŶǌĞiŶĞŐůŝiĂůďĞƌŐŚŝiƉĞƌimyhϮϰ͘i-ĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiƵƚŝůŝǌǌĂƚĞiĂůiŶƵŵĞƌĂƚŽƌĞiĨĂŶŶŽiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi
ĂůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝi»ĐŽƉŽiϭiĞiĚŝi»ĐŽƉŽiϮi;ůŽĐĂƚŝŽŶiďĂƐĞĚͿ͘i
ZĞƌimyh͕iů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚăiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiƐĐŽƉŽiϮiğiŝŶiůŝŶĞĂiĐŽŶiƋƵĞůůĂiĚĞůiϮϬϭϲiŵĞŶƚƌĞiůŽiƐƚĞƐƐŽi
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞiŚĂiƐƵďŝƚŽiƵŶiĚĞĐƌĞŵĞŶƚŽiƉĞƌiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĚŝiĐŝƌĐĂiŝůiϮй͘ii

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯϯi,iĚĂƚŝiƐƵůů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚăiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚĞůiϮϬϭϲiƐŽŶŽiĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂiƋƵĞůůŝiƉƵďďůŝĐĂƚŝiŶĞůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiďŝůĂŶĐŝŽiŝŶiƐĞŐƵŝƚŽi
ĂůůĂiǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞiĚĞůiĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌĞiƵƚŝůŝǌǌĂƚŽiƉĞƌiŝůiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕iğiƐƚĂƚŽiŝŶĨĂƚƚŝiƵƚŝůŝǌǌĂƚŽiŝůiǀŽůƵŵĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĐŽŶƐƵŵĂƚĂiĂůi
ƉŽƐƚŽiĚĞůůĂiĐĂƌƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂ͘i
Ϯϰi,iĚĂƚŝiƐƵůůĂiƋƵĂŶƚŝƚăiƚŽƚĂůĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂiƐŽŶŽiƌŝƉŽƌƚĂƚŝiŶĞůiƉĂƌĂŐƌĂĨŽi͞RĞƐƚŝŽŶĞiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞiĚĞůůĂiĐĂƚĞŶĂiĚŝi
ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͟iĞiŶĞŐůŝicůůĞŐĂƚŝ͘i,ůiŶƵŵĞƌŽiĚŝiƉƌĞƐĞŶǌĞiğiƌŝƉŽƌƚĂƚŽiŶĞůiĐĂƉŝƚŽůŽi͞,ůiRƌƵƉƉŽ͘͟i
i

Ϯ͘ϭϲϵ Ϯ͘ϭϵϯ

ϳ͘ϱϳϯ ϳ͘ϴϮϯ

ϮϬϭϳ ϮϬϭϲ

»ĐŽƉŽiϭ »ĐŽƉŽiϮ

ϵ͘ϳϰϮc ϭϬ͘Ϭϭϲc



ϱϳi
i

i
c qŶĚŝĐŝcĚŝcŝŶƚĞŶƐŝƚăcĚĞůůĞcĞŵŝƐƐŝŽŶŝcyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

ƚcLKϮͬƚc ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
»ĐŽƉŽiϭi Ϭ͕Ϭϱϯi Ϭ͕Ϭϱϯi
»ĐŽƉŽiϮi Ϭ͕ϭϴϭi Ϭ͕ϭϴϱi

i
c qŶĚŝĐŝcĚŝcŝŶƚĞŶƐŝƚăcĚĞůůĞcĞŵŝƐƐŝŽŶŝcmyhc

ƚcLKϮͬŶ͘cƉĞƌƐŽŶĞc ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
»ĐŽƉŽiϭi Ϭ͕ϬϬϳi Ϭ͕ϬϬϴi
»ĐŽƉŽiϮi Ϭ͕Ϭϭϱi Ϭ͕Ϭϭϱi

c
i t



ϱϴi
i

aůƚƌĞtĞŵŝƐƐŝŽŶŝtt
i
LŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂĚiĂůƚƌĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiŝŶiĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͕iŽůƚƌĞiĂŝiŐĂƐiĞĨĨĞƚƚŽiƐĞƌƌĂ͕iŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨi
ƌŝůĂƐĐŝĂiŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕iĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽiŝůiŐĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞiĞiŝůiŐĂƐŽůŝŽiĐŚĞiƵƚŝůŝǌǌĂiƉĞƌiŝůiƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽi
ϭ͘ϮϮϳiŬŐiĚŝiT%ǆ͘iZĞƌiŝůiĐĂůĐŽůŽiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚĂiT%ǆiƐŽŶŽiƐƚĂƚŝiƉƌĞƐŝiĂiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiŝiĨĂƚƚŽƌŝi
ĚŝiĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞiĚĞĨŝŶŝƚŝiĚĂic.,i-c.Ϯϱi͘i

hůƚƌĞcĞŵŝƐƐŝŽŶŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽctttt

c mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcOKǆc;ŬŐͿc
HŐcOKǆc ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

RĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞi ϵϯϭi ϵϳϵi
RĂƐŽůŝŽi Ϯϵϲi Ϯϱϭi
dŽƚĂůĞcĞŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcOKǆc ϭ͘ϮϮϳc ϭ͘ϮϯϬc

i t

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯϱi-ŝŶĞĞiŐƵŝĚĂiƐƵůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞiŝŶiďĂŶĐĂiĚĞŐůŝi,ŶĚŝĐĂƚŽƌŝicŵďŝĞŶƚĞiĚĞůiRY,i;RůŽďĂůiYĞƉŽƌƚŝŶŐi,ŶŝƚŝĂƚŝǀĞͿiǀĞƌƐŝŽŶĞiRϰisĞƌƐŝŽŶĞi
ĚŝĐĞŵďƌĞiϮϬϭϳ͘i



ϱϵi
i

EĞƐƚŝŽŶĞtĚĞŝtƌŝĨŝƵƚŝt
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiğiĂƚƚĞŶƚŽiĂůůĞiŵŽĚĂůŝƚăiĚŝiŐĞƐƚŝŽŶĞiĞiƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝ͕iŝŶiĐŽŶĨŽƌŵŝƚăi
ĂůůĞiŶŽƌŵĂƚŝǀĞiǀŝŐĞŶƚŝiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂ͕iŶĞůůĂiĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂiĚĞůiƌƵŽůŽiĐŚĞiƵŶiĐŽƌƌĞƚƚŽiƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi
ĚŝiƋƵĞƐƚĞiĂƚƚŝǀŝƚăiƌŝǀĞƐƚĞiŶĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĂiƐĂůƵƚĞiƉƵďďůŝĐĂiĞiŝŶiĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĚŝƌŝƚƚŝiĚĞůůĞi
ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝiĨƵƚƵƌĞ͘i
&ŽŶƌŝĨiĞƐĞƌĐŝƚĂiƵŶiŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽiƉƵŶƚƵĂůĞiƉĞƌi ĨĂƌiƐŞiĐŚĞi ůĞiŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝiĚŝiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝi
ƐŝĂŶŽiĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞiŝŶiŵŽĚŽiĐŽƌƌĞƚƚŽ͕iŝŶiƉŝĞŶŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞiŶŽƌŵĂƚŝǀĞiǀŝŐĞŶƚŝ͘i
c
ZŝĨŝƵƚŝcƉƌŽĚŽƚƚŝcĞcƐŵĂůƚŝƚŝc
TĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳ͕iŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiƉƌŽĚŽƚƚŽiŝŶiƚŽƚĂůĞiĐŝƌĐĂiϮ͘ϯϳϳiƚŽŶŶĞůůĂƚĞiĚŝiƌŝĨŝƵƚŝ͕iŝŶi
ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞi Ěŝi ĐŝƌĐĂi ŝůi Ϯ͕ϭйi ƌŝƐƉĞƚƚŽi ĂůiϮϬϭϲ͘i -ĂiŵŽĚĂůŝƚăiƉŝƶiƵƚŝůŝǌǌĂƚĂi Ěŝi ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽi ği ŝůi
ƌŝĐŝĐůŽiĐŚĞiƌŝŐƵĂƌĚĂiĐŝƌĐĂiŝůiϵϱйiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝiƚŽƚĂůŝiƐŵĂůƚŝƚŝ͘i,ůiƌĞƐƚĂŶƚĞiƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽiĚŝiƌŝĨŝƵƚŝiğiƐƚĂƚŽi
ƐŵĂůƚŝƚŽiŝŶiĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘i

c
ZŝĨŝƵƚŝcƐŵĂůƚŝƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcŵĞƚŽĚŽcĚŝcƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽc;ƚͿϮϲc

c

c
ZŝĨŝƵƚŝcƐŵĂůƚŝƚŝcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcŶĞůcϮϬϭϳc;йcƐƵůcƚŽƚĂůĞcĚŝcyƌƵƉƉŽͿc

c

c
c

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯϲi,iƌŝĨŝƵƚŝiƐŵĂůƚŝƚŝiĚĂůiRƌƵƉƉŽiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂŝiĚĂƚŝiĚŝiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĞĚikRc͘iLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕ iůĂiƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞiĞiůŽi
ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝiĨĂŶŶŽiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŐůŝiƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝiĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚŝiL»ZiĞiZkiĂi.ŽůŽŐŶĂiĞi8ŝƌĞŶǌĞ͘i

ϰй

ϵϲй

ZĞƌŝĐŽůŽƐŝ

TŽŶiƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ

Ϯ͘ϰϮϵ͕ϱϬc

Ϯ͘ϯϳϳ͕ϱϭc



ϲϬi
i

hƚŝůŝǌǌŽtĚĞůůĞtƌŝƐŽƌƐĞtŝĚƌŝĐŚĞt
aĐƋƵĂtƉƌĞůĞǀĂƚĂt
i
TĞůi ϮϬϭϳi ŶĞŐůŝi ŝŵƉŝĂŶƚŝi Ği ŶĞůůĞi ƐĞĚŝi ƌĞůĂƚŝǀĞi Ăůi ƐĞƚƚŽƌĞi ĞĚŝƚŽƌŝĂi ƐŽŶŽi ƐƚĂƚŝi ĐŽŶƐƵŵĂƚŝi
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞiϮϭ͘ϱϮϵiŵĞƚƌŝiĐƵďŝiĚŝiĂĐƋƵĂ͘i,iĐŽŶƐƵŵŝiƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽiŝŶiƉƌĞǀĂůĞŶǌĂiŐůŝiŝŵƉŝĂŶƚŝi
ĚŝiƐƚĂŵƉĂiĞiůĂiƐĞĚĞiĚŝi.ŽůŽŐŶĂiĐŚĞiĂŵŵŽŶƚĂŶŽiĂůiϲϳйiĚĞůů͛ĂĐƋƵĂiƚŽƚĂůĞiƉƌĞůĞǀĂƚĞiĞĚiƵƚŝůŝǌǌĂƚĞi
ĚĂiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͘ii
LŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕iŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiŚĂiĐŽŶƐƵŵĂƚŽiϭϬϱ͘ϰϬϯiŵĞƚƌŝiĐƵďŝiĚŝiĂĐƋƵĂiŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞi
ƉƌĞůĞǀĂƚĂiĚĂůů͛ĂĐƋƵĞĚŽƚƚŽ͘i-͛ϴϬйiĐŝƌĐĂiĚĞůiĐŽŶƐƵŵŽiƚŽƚĂůĞiĚĞƌŝǀĂiĚĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŐůŝiĂůďĞƌŐŚŝi
Ăi ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞi ĚĞůi ĨĂƚƚŽi ĐŚĞi ůĂi ƐƚĂŵƉĂi ği ƵŶi ƉƌŽĐĞƐƐŽi ĐŚĞi ŶŽŶi ŶĞĐĞƐƐŝƚĂi ů͛ƵƐŽi Ěŝi ŝŶŐĞŶƚŝi
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝiĚŝiĂĐƋƵĂ͘i
i

sŽůƵŵĞcĚŝcĂĐƋƵĂcĐŽŶƐƵŵĂƚĂcŶĞůcϮϬϭϳc;йcƐƵůcƚŽƚĂůĞcĐŽŶƐƵŵŽcĚŝcyƌƵƉƉŽͿc

aĐƋƵĂtƐĐĂƌŝĐĂƚĂt
c

sŽůƵŵĞcĚŝcĂĐƋƵĂcƐĐĂƌŝĐĂƚĂcŝŶcĨŽŐŶĂƚƵƌĂc;ŵϯͿc

c
»ŝi ği ƐƚŝŵĂƚŽi ĐŚĞi ů͛ĂĐƋƵĂi ƐĐĂƌŝĐĂƚĂi ŝŶi ĨŽŐŶĂƚƵƌĂi ƉĞƌi ƋƵĂŶƚŽi ƌŝŐƵĂƌĚĂi ŝůi yƌƵƉƉŽc WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂiĂiĐŝƌĐĂiů͛ϴϲiйiĚĞůů͛ĂĐƋƵĂiƉƌĞůĞǀĂƚĂ͘i-͛ĂĐƋƵĂiŶŽŶiğiƐƚĂƚĂiƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƚĂiŝŶiĂůĐƵŶiĐĂƐŽ͘i

ϴϯ͘ϴϳϰ ϴϬ͘ϬϱϬ

ϭϴ͘ϰϯϰ ϭϯ͘ϱϬϬ

ϮϬϭϳ ϮϬϭϲ

kRc

RƌƵƉƉŽ
ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ

ϮϬ͕ϰй

ϳϵ͕ϲй

RƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ

kRc

ϭϬϮ͘ϯϬϴc
ϵϯ͘ϱϱϬc



ϲϭi
i

EĞƐƚŝŽŶĞtƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞtĚĞůůĂtĐĂƚĞŶĂtĚŝtĨŽƌŶŝƚƵƌĂtt
,ůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĚĞĨŝŶŝƐĐĞiĐŽŶiŝiƉƌŽƉƌŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiƌĂƉƉŽƌƚŝiĚŝiĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕iŶĞůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞůůĞi
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞiŶĂǌŝŽŶĂůŝiĞĚiŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝiǀŝŐĞŶƚŝiĞiĚĞŝiƉƌŝŶĐŝƉŝiƉƌĞƐĞŶƚŝiŶĞůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽ͕iĂǀĞŶĚŽi
ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĂŝiŵŝŐůŝŽƌŝiƐƚĂŶĚĂƌĚiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕iĂůůĞiŵŝŐůŝŽƌŝiƉƌĂƚŝĐŚĞiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂiĚŝiĞƚŝĐĂ͕iĚŝiƚƵƚĞůĂi
ĚĞůůĂi ƐĂůƵƚĞi Ği ĚĞůůĂi ƐŝĐƵƌĞǌǌĂi Ği ĚĞůi ƌŝƐƉĞƚƚŽi ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘i ,ůi RƌƵƉƉŽi ƉƌĞƐƚĂi ůĂi ŵĂƐƐŝŵĂi
ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞi Ăůi ƌŝƐƉĞƚƚŽi Ěŝi ĞůĞǀĂƚŝi ƐƚĂŶĚĂƌĚi ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝi ĚĞŝi ƉƌŽĐĞƐƐŝi ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕i ĚĂi ƉĂƌƚĞi ĚĞŝi
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚŝiďĞŶŝiĞͬŽiƐĞƌǀŝǌŝ͘i

,ŶiƚĂůĞiĚŝƌĞǌŝŽŶĞiƐŝiĐŽůůŽĐĂiů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĂůiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚĞŝiĚŝƌŝƚƚŝiĞiƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞiƐŝŶĚĂĐĂůŝiƉƌĞǀŝƐƚŝiĚĂi
ůĞŐŐĞiĞiĐŽŶƚƌĂƚƚŝiĂƉƉůŝĐĂƚŝiƐƵůiƉŝĂŶŽiŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘i

,ůi ƉƌŽĐĞƐƐŽi Ěŝi ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽi ği ŐĞƐƚŝƚŽi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ƵŶi ŝŶƐŝĞŵĞi Ěŝi ƉƌŽĐĞĚƵƌĞi ĐŚĞi
ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽi Ěŝi ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞi ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞi Ği ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞi ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕i ĐŽƐŞi ĚĂi ƉŽƚĞƌi ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞi
ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞiĞiĐŽŶiƌĂƉŝĚŝƚăiĂůůĞiŶĞĐĞƐƐŝƚăiĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘i-ĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞiĚŝiĂĐƋƵŝƐƚŽiƐŽŶŽiǀŽůƚĞiĂi
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞiĞĚiĂiŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞi ůĂiƋƵĂůŝƚăiĚĞůůĞiƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝiŶĞůiŵĂƐƐŝŵŽiƌŝƐƉĞƚƚŽiĚŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚă͕i
ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕iƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚăiĞiĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ͘i

,ůiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝi ƐĞůĞǌŝŽŶĞiĚĞŝi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝiği ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚŽiŶŽŶi ƐŽůŽi ƐƵůůĂi ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞiĚĞŝi ƌĞƋƵŝƐŝƚŝi
ƚĞĐŶŝĐŝiĞiĚŝiƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕iŵĂiĂŶĐŚĞi ƐƵůůĂi ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞiĚĞŝi ǀĂůŽƌŝi ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘i%ŐŶŝi ĨŽƌŶŝƚŽƌĞiği
ƚĞŶƵƚŽiŝŶĨĂƚƚŝiĂĚiŽƐƐĞƌǀĂƌĞiĞiƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌĞiƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞiĂůůĂiĨŝƌŵĂiĚĞůiĐŽŶƚƌĂƚƚŽiŝůiLŽĚŝĐĞikƚŝĐŽi
ĚĞůiRƌƵƉƉŽi

-͛ŝŵƉĞŐŶŽi Ěŝi &ŽŶƌŝĨi ŶĞŝi ĐŽŶĨƌŽŶƚŝi ĚĞůůĞi ĐŽŵƵŶŝƚăi ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝi Ăŝi ƚĞƌƌŝƚŽƌŝi ŝŶi ĐƵŝi Ɛŝi
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶŽiůĞiƐƵĞiĂƚƚŝǀŝƚăiğiƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂƚŽiĚĂůůĂiƉŽůŝƚŝĐĂiĂǌŝĞŶĚĂůĞiŶĞůůĂiƐĐĞůƚĂiĚĞŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘ii
,ůiϱϰйiĚĞůůĂiƐƉĞƐĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂiğiƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞiĂiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiůŽĐĂůŝi;ĨŽƌŶŝƚŽƌŝiŽƉĞƌĂŶƚŝiƐƵůiƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽi
ŝƚĂůŝĂŶŽͿ͘i
LŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚĞůiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞiĚŝiĐĂƌƚĂiĞiŝŶĐŚŝŽƐƚƌŽ͕iϭϵi
ƐƵiĐŝƌĐĂiϮϮϬiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚĞůů͛ĞĚŝƚŽƌŝĂiƉĞƌiŶĞĐĞƐƐŝƚăiƐŽŶŽiĞƐƚĞƌŝ͘ii
i

ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞcĚĞůůĂcƐƉĞƐĂcĚŝcĨŽƌŶŝƚƵƌĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌc^ŽĐŝĞƚăcϮϬϭϳc

c
c

ϲϱй

ϯϱй RƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ

kRc



ϲϮi
i

LŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĂi ĐĂƚĞŶĂi Ěŝi ĨŽƌŶŝƚƵƌĂi Ěŝi myh͕i ŝi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝi Ɛŝi ƉŽƐƐŽŶŽi ĚŝǀŝĚĞƌĞi ŝŶi ĚŝǀĞƌƐĞi
ƚŝƉŽůŽŐŝĞiƚƌĂiĐƵŝi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞiĞiĚŝiĐŽŶƐƵŵŽ͕iƵƚĞŶǌĞ͕iƐĞƌǀŝǌŝ͕iƐĞƌǀŝǌŝiĚŝiƉƵůŝǌŝĂiĞi
ĂĨĨŝƚƚŝ͘i
i
,iƉƌŝŶĐŝƉĂůŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚĞůiyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiƉŽƐƐŽŶŽiĞƐƐĞƌĞiĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝiŝŶi͞8ŽƌŶŝƚŽƌŝiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞi
ƉƌŝŵĞ͟i ;ĐĂƌƚĂ͕i ŝŶĐŚŝŽƐƚƌŽ͕i ůĂƐƚƌĞi Ği ĐĞůůŽƉŚĂŶĞͿ͕i ͞8ŽƌŶŝƚŽƌŝi Ěŝi ƐĞƌǀŝǌŝi Ěŝi ŐŝŽƌŶĂůĞ͟i ;ĂŐĞŶǌŝĞ͕i
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝi Ği ƐĞƌǀŝǌŝͿ͕i ͞8ŽƌŶŝƚŽƌŝi Ěŝi ƐĞƌǀŝǌŝ͟i ;ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝi Ği ƉƵůŝǌŝĞͿ͘i -Ăi ƐƉĞƐĂi ĚĞĚŝĐĂƚĂi
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞiĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞiůĂiƋƵĂƐŝiƚŽƚĂůŝƚăiĚĞůůĂiƐƉĞƐĂiĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͘i
i

WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞcĚŝcƐƉĞƐĂcƉĞƌcůĂcĨŽƌŶŝƚƵƌĂcĚĞůcyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝcŶĞůcϮϬϭϳc

i
i
,ůiRƌƵƉƉŽ͕iŽƉĞƌĂŶĚŽiŶĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĚĞůůĂiƐƚĂŵƉĂ͕iĂĐƋƵŝƐƚĂiŐƌĂŶĚŝiƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝiĚŝiĐĂƌƚĂ͘iZĞƌiĞǀŝƚĂƌĞi
ĐŚĞiůĞiĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶŝiĚĞůiƉƌĞǌǌŽiĚŝiƋƵĞƐƚĂiŵĂƚĞƌŝĂiƉƌŝŵĂiĂďďŝĂŶŽiƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝiĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕iůĂi
ƐŽĐŝĞƚăi Ɛŝi ĂĨĨŝĚĂi ĂĚi ƵŶi ĂŵƉŝŽi ŶĞƚǁŽƌŬi Ěŝi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝi ŝŶi ŵŽĚŽi ĚĂi ƉŽƚĞƌi ŐĂƌĂŶƚŝƌĞi
ů͛ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽiĚĞůůĞiĨŽƌŶŝƚƵƌĞiĂůůĞiŵŝŐůŝŽƌŝiĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝiŶĞůiĐĂƐŽiĚŝiŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝiŽiƚĞŶƐŝŽŶŝ͘i
c

dŽŶŶĞůůĂƚĞcĚŝcĐĂƌƚĂcĐŽŶƐƵŵĂƚĂcĚĂcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕cĐŽŶcƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽcĂůůĂcƚĞƐƚĂƚĂc;ƚͿϮϳc
dĞƐƚĂƚĂc ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

,ůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽi ϴ͘ϱϬϰi ϴ͘ϳϭϭi
-ĂiTĂǌŝŽŶĞi ϴ͘ϲϯϱi ϴ͘ϳϴϵi
,ůiRŝŽƌŶŽi ϰ͘ϲϴϵi ϰ͘ϰϳϮi
dŽƚĂůĞc Ϯϭ͘ϴϮϴc Ϯϭ͘ϵϳϮc

c
c
c
c

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯϳi-ĂiƚĂďĞůůĂiƌŝƉŽƌƚĂiŝiĚĂƚŝiĚĞůůĂiĐĂƌƚĂiĐŽŶƐƵŵĂƚĂiĞiƋƵŝŶĚŝiĚŝĨĨĞƌŝƐĐĞiĚĂiƋƵĞůůĂiƌŝƉŽƌƚĂƚĂiŶĞůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiďŝůĂŶĐŝŽiŝŶiĐƵŝiĞƌĂi
ƌŝƉŽƌƚĂƚĂiůĂiĐĂƌƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂ͘ii

ϳϬ͕ϱй Ϯϯ͕Ϯй ϲ͕Ϯй

&ĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞ »ĞƌǀŝǌŝiĚŝiŐŝŽƌŶĂůĞ »Ğƌǀŝǌŝ



ϲϯi
i

WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞcĚŝcĐĂƌƚĂcĐŽŶƐƵŵĂƚĂcĚĂcyƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝcŶĞůcϮϬϭϳc;йͿc

c
c
-ĂiƐĞůĞǌŝŽŶĞiĚĞůiƉĂƌĐŽiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĞĚiŝŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌiŵŽĚŽiĚŝiĐŽůŽƌŽiŝiƋƵĂůŝiƉŽƐƐŽŶŽi
ŐĞŶĞƌĂƌĞi ŝŵƉĂƚƚŝiƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝiƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕iğiŐĞƐƚŝƚĂi ŝŶiŵĂŶŝĞƌĂiĚŝƌĞƚƚĂiŝŶiŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂiĚĞůůĞi
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞiĚĞůůĂiĐŽŵƵŶŝƚăiĞƵƌŽƉĞĂiƐƵůůĂiƚƵƚĞůĂiĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘iii
dƌĂiŝiĐŝƌĐĂiϮϬϬiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽϮϴ͕iĐŝƌĐĂiŝůiϮϬйiğiƐƚĂƚŽiŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽiĐŽŵĞiĨŽƌŶŝƚŽƌĞiĐŽŶiƵŶi
ƉŽƐƐŝďŝůĞiŝŵƉĂƚƚŽiĂŵďŝĞŶƚĂůĞiŶĞŐĂƚŝǀŽ͕iĞƐƐĞŶĚŽiƋƵĞƐƚŝiƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝiĞiƋƵŝŶĚŝiƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝiĚĞůůĂi
ĨŽƌŶŝƚƵƌĂiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞiĞiŵĂƚĞƌŝĂůŝiƉĞƌiůĂiƐƚĂŵƉĂ͘icƐƐƵŵŽŶŽiƋƵŝŶĚŝiƵŶiƌƵŽůŽiƌŝůĞǀĂŶƚĞiůĞi
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝiĂŵďŝĞŶƚĂůŝiĐŚĞiƐŽŶŽiŵŽŶŝƚŽƌĂƚĞiĚĂůiRƌƵƉƉŽi ŝŶiŵĂŶŝĞƌĂiĂĐĐƵƌĂƚĂiƐŝĂiĚƵƌĂŶƚĞi ŝůi
ƉƌŽĐĞƐƐŽi Ěŝi ƐĞůĞǌŝŽŶĞi Ği ŝŶi ƐĞŐƵŝƚŽi ĐŽŶi ĐĂĚĞŶǌĂi ĂŶŶƵĂůĞi ĚĂŐůŝi ŽƌŐĂŶŝi Ěŝi ĐŽŶƚƌŽůůŽi Ěŝi
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘i
i
,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕iƉĞƌiŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚŝiĐĂƌƚĂ͕iĞůĞŵĞŶƚŽiĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞiĚĞůiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiƐĞůĞǌŝŽŶĞiğiůĂi
ƉƌĞƐĞŶǌĂiĚŝiĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝi8»LiŽiZk8L͘i°ƵĞƐƚĞiĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝiŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽiůĂiƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂiĚĞŝi
ƉƌŽĚŽƚƚŝi ĚĂi ĨŽƌĞƐƚĞi ŐĞƐƚŝƚĞi ŝŶi ŵĂŶŝĞƌĂi ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͕i ŐĞŶĞƌĂŶĚŽi ĐŽƐŞi ďĞŶĞĨŝĐŝi ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕i
ƐŽĐŝĂůŝiĞĚiĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘i
i
TĞůůŽiƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕i8»Li;8ŽƌĞƐƚi»ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉiLŽƵŶĐŝůͿiğiůĂiĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞiƉŝƶiĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĂiĂůiŵŽŶĚŽi
ŝiĐƵŝiƐƚĂŶĚĂƌĚiĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽiůĂiƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƋƵĂůŝƚăiĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ͕iǀŝĞƚĂŶŽiŝůiƚĂŐůŝŽiĚŝiĨŽƌĞƐƚĞi
ĂŶƚŝĐŚĞ͕i ƉƌĞǀĞŶŐŽŶŽi ůĂi ƉĞƌĚŝƚĂi ĚĞůůĂi ŶĂƚƵƌĂůĞi ĐŽƉĞƌƚƵƌĂi ĨŽƌĞƐƚĂůĞi Ği ƉƌŽŝďŝƐĐŽŶŽi ů͛ƵƐŽi Ěŝi
ƉƌŽĚŽƚƚŝiĐŚŝŵŝĐŝiĂůƚĂŵĞŶƚĞiƚŽƐƐŝĐŝiͲiƚƵƚƚŝiĂƐƉĞƚƚŝiĐŚĞiƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽiŝůiƐŝƐƚĞŵĂiĚŝiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚŝiƵŶĂi
ĨŽƌĞƐƚĂ͘icĚiĞƐĞŵƉŝŽ͕i8»LiǀŝĞƚĂiů͛ƵƐŽiĚŝiĂƚƌĂǌŝŶĂiͲiĐŚĞiğiůĞŐĂůĞiŶĞŐůŝi»ƚĂƚŝihŶŝƚŝiŵĂiŶŽŶiŝŶikƵƌŽƉĂi
Ͳi ĚĂůi ŵŽŵĞŶƚŽi ĐŚĞ͕i ĐŽŵĞi ği ƐƚĂƚŽi ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ͕i ĐĂƵƐĂi ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽi ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂi Ği
ŵĂůĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĨĞƚŝ͘icůƚƌŝiƐĐŚĞŵŝiĚŝiĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕iĂůiĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕iƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽiů͛ƵƐŽiĚŝiƋƵĞƐƚŽi
ƉƌŽĚŽƚƚŽiĐŚŝŵŝĐŽ͕iĂŶĐŚĞiƚƌĂŵŝƚĞi ŝƌƌŽƌĂǌŝŽŶĞiĂĞƌĞĂ͘icůƚƌĞiĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝiĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞiƌŝůĞǀĂŶƚŝi
ŶĞůůĂiƐĞůĞǌŝŽŶĞiĚĞŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚĞůůĂiĐĂƌƚĂiƐŽŶŽ͗ikĐŽi-ĂďĞů͕ikL8iĞi.ůƵĞicŶŐĞů͘i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯϴi,ůiĚĂƚŽiƌŝƉŽƌƚĂƚŽiĐŽŵƉƌĞŶĚĞiƐŽůĂŵĞŶƚĞiŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĐŚĞiŚĂŶŶŽiĐŽŶiŝůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiƵŶiƌĂƉƉŽƌƚŽiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂiĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ͘ii

ϯϵй

ϰϬй

Ϯϭй

,ůiYĞƐƚŽiĚĞůiLĂƌůŝŶŽ

-ĂiTĂǌŝŽŶĞ

,ůiRŝŽƌŶŽ



ϲϰi
i

hŶi ĂůƚƌŽi ĞůĞŵĞŶƚŽi ĐŽŶi ĐƵŝi ŝůi RƌƵƉƉŽi &ŽŶƌŝĨi Ɛŝi ŝŵƉĞŐŶĂi Ăi ůŝŵŝƚĂƌĞi Őůŝi ŝŵƉĂƚƚŝi ŶĞŐĂƚŝǀŝi
ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞiĚĞƌŝǀĂŶƚŝiĚĂůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiĐĂƌƚĂiğiů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽiĞiƵƚŝůŝǌǌŽiĚŝiĐĂƌƚĂiƌŝĐŝĐůĂƚĂ͘iTĞůiĐŽƌƐŽi
ĚĞůiϮϬϭϳiůĂiĐĂƌƚĂiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂiğiĐŽŵƉŽƐƚĂiĚĂůiϳϬйiĂůiϴϱйiĚĂiŵĂƚĞƌŝĂůĞiƌŝĐŝĐůĂƚŽ͕iƐĞĐŽŶĚŽiƋƵĂŶƚŽi
ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽiĚĂŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘i
i
-͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞiĚĞůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiǀĞƌƐŽiĐƌŝƚĞƌŝiĚŝiƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiĚĞŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĚŝiŵĂƚĞƌŝĞiƉƌŝŵĞiƐŝi
ĚŝŵŽƐƚƌĂiĚŝiĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞiŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂiĂŶĐŚĞiƉĞƌiů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽiĚŝiůĂƐƚƌĞiĚŝiĂůůƵŵŝŶŝŽiƉĞƌiůĂiƐƚĂŵƉĂ͘i
,ŶiƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕i,ůiϵϴйiĚĞůůĞiůĂƐƚƌĞiĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞiŶĞůiĐŽƌƐŽiĚĞůiϮϬϭϳi;ĐŝƌĐĂiϮϳϲ͘ϭϳϱiŬŐͿiğiƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ͘ii
i
%ůƚƌĞiĂůůĞiƚĞŵĂƚŝĐŚĞiĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕iƵŶiƵůƚĞƌŝŽƌĞiĂƐƉĞƚƚŽiĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽiĚĂůiRƌƵƉƉŽi&ŽŶƌŝĨiĚƵƌĂŶƚĞi
ŝůiƉƌŽĐĞƐƐŽiĚŝiƐĞůĞǌŝŽŶĞiĚĞŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiƐŽŶŽiŐůŝiĂƐƉĞƚƚŝiƐŽĐŝĂůŝiĞiƋƵŝŶĚŝiŝiƉŽƚĞŶǌŝĂůŝiŝŵƉĂƚƚŝiŶĞŐĂƚŝǀŝi
ĐŚĞiƉŽƐƐŽŶŽiĚĞƌŝǀĂƌĞiĚĂiƵŶĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiŶŽŶiĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞiĚĞůůĂiƉƌŽƉƌŝĂiĐĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘iTĞi
ĚĞƌŝǀĂiĐŚĞ͕iŽůƚƌĞiĂŝiĐƌŝƚĞƌŝiĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕iƵŶiƵůƚĞƌŝŽƌĞiĐƌŝƚĞƌŝŽiĚŝiƐĞůĞǌŝŽŶĞiĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽiĚĂůiRƌƵƉƉŽi
ği ůĂi ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂi ĚĞůi ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ͘i %ǀĞi ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂi ĨŽƌŶŝƚŽƌŝi Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽi ĚĞůi
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽi ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘i ZĞƌi ĂůĐƵŶĞi ĐĂƚĞŐŽƌŝĞi ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŚĞ͕i ĐŽŵĞi ĐĂƌƚĂi ĞĚi ŝŶĐŚŝŽƐƚƌŝ͕i ği
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽiƉĞƌžiƌŝǀŽůŐĞƌƐŝiĂiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĞƐƚĞƌŝiĂiĐĂƵƐĂiĚĞůů͛ŝŶĞƐŝƐƚĞŶǌĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽiĚĞůůĂi
TĂǌŝŽŶĞ͖iŝŶiƋƵĞƐƚŝiĐĂƐŝ͕iŝůiRƌƵƉƉŽiĨĂǀŽƌŝƐĐĞiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝiĂůůĂiĐŽŵƵŶŝƚăikƵƌŽƉĞĂ͘i
i
LŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂĚi ĂůƚƌĞi ƚŝƉŽůŽŐŝĞi Ěŝi ŵĂƚĞƌŝĂůĞi ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞi ĚĂi ZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕i ŝůi RƌƵƉƉŽi Ɛŝi
ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂ͕iĂŶĐŚĞiĚŝiŵĂƚĞƌŝĂůŝiŶŽŶiƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝiƋƵĂůŝiĐĂƵĐĐŝƶi;ϰϭϬiƉĞǌǌŝͿiĞiŝŶĐŚŝŽƐƚƌŽi;ĐŝƌĐĂii
ϯϮϴ͘ϵϲϲi“ŐͿ͘ii
ii
i
i i



ϲϱi
i

aůůĞŐĂƚŝt
WĞƌŝŵĞƚƌŽtĞtŝŵƉĂƚƚŝtĚĞŐůŝtĂƐƉĞƚƚŝtŵĂƚĞƌŝĂůŝt
TĞůůĂi ƚĂďĞůůĂi ƐĞŐƵĞŶƚĞi ƐŽŶŽi ƐƚĂƚĞi ŝŶĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞi ůĞiĂƚƚŝǀŝƚăiĞͬŽi ŝůi ŐƌƵƉƉŽiĚŝiĂƚƚŝǀŝƚăi ĐŚĞi ƐŽŶŽi
ƐƚĂƚĞi ĚĞĨŝŶŝƚĞi ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕i ů͛ĂƌĞĂi Ěŝi ŝŵƉĂƚƚŽi ĚĞůůĞi ƐƚĞƐƐĞi ĐŽŶi ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽi ĂůůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi Ği Ăůi
ƉĞƌŝŵĞƚƌŽi ĚĞůi RƌƵƉƉŽi Ği ĞĚi ŝůi ƌĞůĂƚŝǀŽi ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi Ěŝi &ŽŶƌŝĨi ŶĞůůĞi ƐƚĞƐƐĞ͘i ZĞƌi
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽi ĚŝƌĞƚƚŽi Ɛŝi ƌŝŵĂŶĚĂi Ăůi ĨĂƚƚŽi ĐŚĞi ůĂi ƚĞŵĂƚŝĐĂi ƌŝƐƵůƚĂiŵĂƚĞƌŝĂůĞi ŝŶi ƐĞŐƵŝƚŽi ĂĚi
ƵŶ͛ĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞiĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂiĚĂůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiŵĞŶƚƌĞiŶĞůiĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiŝŶĚŝƌĞƚƚŽi
ƌŝĞŶƚƌĂŶŽi ƚƵƚƚŝi ƋƵĞŐůŝi ĂƐƉĞƚƚŝi ĐŚĞi &ŽŶƌŝĨi ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞi Ăi ĐĂƵƐĂƌĞi ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽi ůĞi Ăƚƚŝǀŝƚăi Ěŝi
ďƵƐŝŶĞƐƐiĐŽůůĞŐĂƚĞ͘ii
͘i

-ĂĐƌŽͲĂƌĞĂc dĞŵĂƚŝĐŚĞcŵĂƚĞƌŝĂůŝc WĞƌŝŵĞƚƌŽcĚŝc
ŝŵƉĂƚƚŽc

LŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽc
ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞc

yĞƐƚŝŽŶĞc ĚĞůůĞc ƌŝƐŽƌƐĞc
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

hƚŝůŝǌǌŽcĚŝcƌŝƐŽƌƐĞcŝĚƌŝĐŚĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

yĞƐƚŝŽŶĞcĚĞŝcƌŝĨŝƵƚŝc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăcĚŝc
ƉƌŽĚŽƚƚŽͬƐĞƌǀŝǌŝŽc

dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂc Ğc ŵĂƌŬĞƚŝŶŐc
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

mǀŽůƵǌŝŽŶĞcĚŝŐŝƚĂůĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi
YƵĂůŝƚăc Ğc ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăc ĚĞůc
ƉƌŽĚŽƚƚŽͬƐĞƌǀŝǌŝŽc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

WƌŝǀĂĐǇcĞcƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞcĚĞŝcĚĂƚŝc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi
MŝďĞƌƚăc Ěŝc ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞc Ğc
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂcĞĚŝƚŽƌŝĂůĞc kĚŝƚŽƌŝĂi 1ŝƌĞƚƚŽi

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ǀĞƌƐŽcŝc

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝc

hƚƚƌĂǌŝŽŶĞcƚĂůĞŶƚŝcĞcƐǀŝůƵƉƉŽcĚĞůůĞc
ƉĞƌƐŽŶĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

1ŝǀĞƌƐŝƚă͕cƉĂƌŝcŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăcĞcŶŽŶc
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

^ĂůƵƚĞcĞcƐŝĐƵƌĞǌǌĂc 1ŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůi
RƌƵƉƉŽϮϵi 1ŝƌĞƚƚŽi

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ǀĞƌƐŽcůĂcĐŽŵƵŶŝƚăc LŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝcĞcƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

yŽǀĞƌŶĂŶĐĞcĞc
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞc

mƚŝĐĂcĞcĐŽŵƉůŝĂŶĐĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

hŶƚŝͲĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

LŽƌƉŽƌĂƚĞcyŽǀĞƌŶĂŶĐĞcc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂc

LĂƚĞŶĂcĚŝcĨŽƌŶŝƚƵƌĂcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞc RƌƵƉƉŽi
8ŽƌŶŝƚŽƌŝi 1ŝƌĞƚƚŽiĞiŝŶĚŝƌĞƚƚŽi

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞc ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲ
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂc RƌƵƉƉŽi 1ŝƌĞƚƚŽi

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
Ϯϵi-ΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiǀĂůƵƚĂiůĂiƉŽƐƐŝďŝůŝƚăiĚŝiƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞiŝiĚĂƚŝiƉƌĞƐƐŽiŝiĚĂƚŽƌŝiĚŝiůĂǀŽƌŽiĚĞŝiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝiĞƐƚĞƌŶŝiĞiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiĐŚĞi
ŽƉĞƌĂŶŽiƉƌĞƐƐŽiŝiƐŝƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĂůiĨŝŶĞiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞiĞǀĞŶƚƵĂůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŵĂůĂƚƚŝĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘i



ϲϲi
i

ZĂĐĐŽƌĚŽtƚƌĂtƚĞŵĂƚŝĐŚĞtŵĂƚĞƌŝĂůŝtĞtƚĞŵĂƚŝĐŚĞtĚĞůtEZFtnŽŶƚĞŶƚtFŶĚĞǆt
i

-ĂĐƌŽͲĂƌĞĂc dĞŵĂƚŝĐŚĞcŵĂƚĞƌŝĂůŝc dĞŵĂƚŝĐĂcyZqc

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞc

yĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĞcƌŝƐŽƌƐĞcĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞc kŶĞƌŐŝĂ͖i
kŵŝƐƐŝŽŶŝi

hƚŝůŝǌǌŽcĚŝcƌŝƐŽƌƐĞcŝĚƌŝĐŚĞc cĐƋƵĂ͖i
»ĐĂƌŝĐŚŝiĞiƌŝĨŝƵƚŝi

yĞƐƚŝŽŶĞcĚĞŝcƌŝĨŝƵƚŝc »ĐĂƌŝĐŚŝiĞiƌŝĨŝƵƚŝi

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăcĚŝc
ƉƌŽĚŽƚƚŽͬƐĞƌǀŝǌŝŽc

dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂcĞcŵĂƌŬĞƚŝŶŐcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞc kƚŝĐŚĞƚƚĂƚƵƌĂiĚŝiƉƌŽĚŽƚƚŝiĞi
ƐĞƌǀŝǌŝi

mǀŽůƵǌŝŽŶĞcĚŝŐŝƚĂůĞc Tͬci
YƵĂůŝƚăcĞcĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăcĚĞůcƉƌŽĚŽƚƚŽͬƐĞƌǀŝǌŝŽc Tͬci
WƌŝǀĂĐǇcĞcƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞcĚĞŝcĚĂƚŝc ZƌŝǀĂĐǇiĚĞŝiĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝi
MŝďĞƌƚăc Ěŝc ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞc Ğc ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂc
ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞc Tͬci

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ǀĞƌƐŽcŝc

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝc

hƚƚƌĂǌŝŽŶĞcƚĂůĞŶƚŝcĞcƐǀŝůƵƉƉŽcĚĞůůĞcƉĞƌƐŽŶĞc

%ĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͖i
8ŽƌŵĂǌŝŽŶĞiĞiŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͖i

-ĂǀŽƌŽiĞiƌĞůĂǌŝŽŶŝi
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͖i

1ŝǀĞƌƐŝƚă͕c ƉĂƌŝc ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăc Ğc ŶŽŶc
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞc

1ŝǀĞƌƐŝƚăiĞiƉĂƌŝiŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͖i
TŽŶiĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞi

^ĂůƵƚĞcĞcƐŝĐƵƌĞǌǌĂc »ĂůƵƚĞiĞiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiƐƵůiůĂǀŽƌŽi
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ǀĞƌƐŽcůĂcĐŽŵƵŶŝƚăc LŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝcĞcƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉc Tͬci

yŽǀĞƌŶĂŶĐĞcĞc
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞc

mƚŝĐĂcĞcĐŽŵƉůŝĂŶĐĞc LŽŶĨŽƌŵŝƚăiƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂi
hŶƚŝͲĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞc cŶƚŝͲĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞi
LŽƌƉŽƌĂƚĞcyŽǀĞƌŶĂŶĐĞcc Tͬci

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăc
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂc

LĂƚĞŶĂcĚŝcĨŽƌŶŝƚƵƌĂcƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞc

&ĂƚĞƌŝĂůŝi
ZƌĂƚŝĐŚĞiĚŝi

ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽi
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĂŵďŝĞŶƚĂůĞiĚĞŝi

ĨŽƌŶŝƚŽƌŝii
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞcĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂc ZĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞiĞĐŽŶŽŵŝĐĂi

i
i
i t



ϲϳi
i

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚătĞĐŽŶŽŵŝĐĂt
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞtĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂt

c
i ZŝĐĂǀŝc;ŵŝŐůŝĂŝĂcĚŝcĞƵƌŽͿc
i ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
sĞŶĚŝƚĂcĚŝcŐŝŽƌŶĂůŝc ϳϲ͘ϴϵϴi ϴϮ͘ϲϲϭi
sĞŶĚŝƚĂcƉƌŽĚŽƚƚŝcĐŽůůĂƚĞƌĂůŝc ϭ͘ϳϵϯi Ϯ͘ϬϮϳi
WƵďďůŝĐŝƚăc ϱϰ͘ϵϵϳi ϱϱ͘ϯϳϯi
^ƚĂŵƉĂcƉĞƌcĐŽŶƚŽcƚĞƌǌŝc ϯϬϵi ϭ͘ϬϮϵi
1ŝǀĞƌƐŝcĞĚŝƚŽƌŝĂůŝc ϭ͘ϱϭϴi ϭ͘ϰϬϳi
^ĞƌǀŝǌŝcĂůďĞƌŐŚŝĞƌŝc ϭϳ͘ϵϳϳi ϭϲ͘ϱϴϱi
dŽƚĂůĞc ϭϱϯ͘ϰϵϮc ϭϱϵ͘ϬϴϮc

i
sĂůŽƌĞtŐĞŶĞƌĂƚŽtĞtĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽtt
i

1ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞcĚĞůcsĂůŽƌĞcyĞŶĞƌĂƚŽc;ŵŝŐůŝĂŝĂcĚŝcĞƵƌŽͿs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
sĂůŽƌĞcĞĐŽŶŽŵŝĐŽcŐĞŶĞƌĂƚŽcc ϭϱϰ͘ϭϳϬc ϭϲϳ͘Ϯϵϵc

sĂůŽƌĞiĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽiĂŝiĨŽƌŶŝƚŽƌŝi ϳϵ͘ϵϳϯi ϴϮ͘ϰϯϮi

YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞi ϲϱ͘ϰϮϯi ϲϵ͘ϭϴϱi

YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŝiĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝi ϯ͘ϲϰϮi ϯ͘ϵϳϭi

YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝiĂǌŝŽŶŝƐƚŝi Ͳi Ͳi
YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiZƵďďůŝĐĂicŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞi Ͳϱϰϳi ϭ͘ϭϳϯi

YĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiLŽŵƵŶŝƚăi ϭϭi ϱi

sĂůŽƌĞcĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽc ϭϰϴ͘ϱϬϮc ϭϱϲ͘ϳϲϲc

sĂůŽƌĞcƚƌĂƚƚĞŶƵƚŽcĚĂůůΖhǌŝĞŶĚĂc ϱ͘ϲϲϴc ϭϬ͘ϱϯϯc

i
i t



ϲϴi
i

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚătƐŽĐŝĂůĞt
i
>ĂtĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞtĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽt
i

1ŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcĐĂƚĞŐŽƌŝĂcƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞcĞcŐĞŶĞƌĞc

Ŷ͘sƉĞƌƐŽŶĞs ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc
1ŝƌŝŐĞŶƚŝi Ϯϰi ϯi Ϯϳi Ϯϱi ϯi Ϯϴc
°ƵĂĚƌŝi ϮϬi ϭϱi ϯϱi ϮϬi ϭϰi ϯϰc

RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝi Ϯϰϴi ϭϲϮi ϰϭϬi ϮϲϮi ϭϳϬi ϰϯϮc

,ŵƉŝĞŐĂƚŝi ϭϲϬi ϭϵϯi ϯϱϯi ϭϲϯi ϭϵϲi ϯϱϵc
%ƉĞƌĂŝi ϭϬϮi ϭϱi ϭϭϳi ϭϬϱi ϭϳi ϭϮϮc

dŽƚĂůĞi ϱϱϰc ϯϴϴc ϵϰϮc ϱϳϱc ϰϬϬc ϵϳϱc
i

1ŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞc;ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽcǀƐcŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽͿcĞcŐĞŶĞƌĞc
Ŷ͘sƉĞƌƐŽŶĞs ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc
dĞŵƉŽi

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽi
ϮϬi ϭϮi ϯϮi ϯϮi ϭϳi ϰϵc

dĞŵƉŽi
ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽi

ϱϯϰi ϯϳϲi ϵϭϬi ϱϰϯi ϯϴϯi ϵϮϲc

dŽƚĂůĞc ϱϱϰc ϯϴϴc ϵϰϮc ϱϳϱc ϰϬϬc ϵϳϱc
c

1ŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞc;ĨƵůůcƚŝŵĞcǀƐcƉĂƌƚcƚŝŵĞͿcĞcŐĞŶĞƌĞc

Ŷ͘sƉĞƌƐŽŶĞs ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc
8Ƶůůi iʹƚŝŵĞi ϱϰϵi ϯϲϰi ϵϭϯi ϱϳϬi ϯϳϱi ϵϰϱc

ZĂƌƚiͲiƚŝŵĞi ϱi Ϯϰi Ϯϵi ϱi Ϯϱi ϯϬc

dŽƚĂůĞi ϱϱϰc ϯϴϴc ϵϰϮc ϱϳϱc ϰϬϬc ϵϳϱc

i
i i



ϲϵi
i

c 1ŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcĐĂƚĞŐŽƌŝĂcƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞcĞcĞƚăi

Ŷ͘sĚŝs
ƉĞƌƐŽŶĞs

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲc
фϯϬc ϯϬͲϱϬc хϱϬc dŽƚĂůĞc фϯϬc ϯϬͲϱϬc хϱϬc dŽƚĂůĞc

1ŝƌŝŐĞŶƚŝi Ͳi ϭϴi ϵi Ϯϳi Ͳi ϭϯi ϭϱi Ϯϴc

°ƵĂĚƌŝi Ͳi ϭϵi ϭϲi ϯϱi ϭi ϮϬi ϭϯi ϯϰc

RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝi ϯi ϭϳϮi Ϯϯϱi ϰϭϬi ϲi Ϯϲϵi ϭϱϳi ϰϯϮc

,ŵƉŝĞŐĂƚŝi ϭϳi ϭϯϵi ϭϵϳi ϯϱϯi ϮϬi Ϯϭϳi ϭϮϮi ϯϱϵc

%ƉĞƌĂŝi Ϯi ϯϬi ϴϱi ϭϭϳi Ϯi ϵϯi Ϯϳi ϭϮϮc

dŽƚĂůĞi ϮϮc ϯϳϴc ϱϰϮc ϵϰϮc Ϯϵc ϲϭϮc ϯϯϰc ϵϳϱc

i
i

-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚcĂƐƐƵŶƚŽcůŽĐĂůŵĞŶƚĞc
Ŷ͘sƉĞƌƐŽŶĞs ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

1ŝƌŝŐĞŶƚŝiƚŽƚĂůŝi Ϯϰi ϯi Ϯϳi Ϯϱi ϯi Ϯϴc
1ŝƌŝŐĞŶƚŝiĂƐƐƵŶƚŝi
ůŽĐĂůŵĞŶƚĞi

Ϯϰi ϯi Ϯϳi Ϯϱi ϯi Ϯϴc

WĞƌĐĞŶƚƵĂůĞcc ϭϬϬйc ϭϬϬйc ϭϬϬйc ϭϬϬйc ϭϬϬйc ϭϬϬйc
i
i

LĂƚĞŐŽƌŝĞcƉƌŽƚĞƚƚĞϯϬc
Ŷ͘sƉĞƌƐŽŶĞs ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳc ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

1ŝƌŝŐĞŶƚŝi ϭi Ͳi ϭi ϭi Ͳi ϭc
°ƵĂĚƌŝi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳc

RŝŽƌŶĂůŝƐƚŝϯϭi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳc
,ŵƉŝĞŐĂƚŝi ϱi ϱi ϭϬi ϱi ϱi ϭϬc
%ƉĞƌĂŝi Ϯi Ͳi Ϯi Ϯi Ͳi Ϯc
dŽƚĂůĞc ϴc ϱc ϭϯc ϴc ϱc ϭϯc

i

dƵƌŶŽǀĞƌcŝŶcĞŶƚƌĂƚĂcĞcŝŶcƵƐĐŝƚĂcƐƵĚĚŝǀŝƐŽcƉĞƌcĞƚăcĞcŐĞŶĞƌĞcŶĞůcϮϬϭϳc

Ŷ͘s
ƉĞƌƐŽŶĞi

mŶƚƌĂƚĞc hƐĐŝƚĞc
фϯϬc ϯϬͲϱϬc хϱϬc dŽƚĂůĞc dƵƌŶŽǀĞƌc фϯϬc ϯϬͲϱϬc хϱϬc dŽƚĂůĞc dƵƌŶŽǀĞƌc

hŽŵŝŶŝi ϭϰi ϵϯi ϭϭi ϭϭϴc Ϯϭ͕ϯйc ϭϯi ϭϬϴi ϭϵi ϭϰϬc Ϯϱ͕Ϯйc
1ŽŶŶĞi ϭϰi ϲϵi ϱi ϴϴc ϮϮ͕ϳйc ϭϮi ϳϳi ϭϬi ϵϵc Ϯϱ͕ϱйc
dŽƚĂůĞc Ϯϴc ϭϲϮc ϭϲc ϮϬϲc Ϯϭ͕ϴйc Ϯϱc ϭϴϱc Ϯϵc Ϯϯϵc Ϯϱ͕ϯйc

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϯϬicƚƚƵĂůŵĞŶƚĞiůĞiƐŽĐŝĞƚăiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝikĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕iL»ZiĞi»ƵƉĞƌƉƌŝŶƚikĚŝƚŽƌŝĂůĞiƐŽŶŽiŝŶiƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞiĚĞŐůŝiŽďďůŝŐŚŝiŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͘i
ϯϭiZĞƌiŝiŐŝŽƌŶĂůŝƐƚŝiŶŽŶiƐŽŶŽiƉƌĞǀŝƐƚĞiůĞiĐĂƚĞŐŽƌŝĞiƉƌŽƚĞƚƚĞ͘i



ϳϬi
i

dƵƌŶŽǀĞƌcŝŶcĞŶƚƌĂƚĂcĞcŝŶcƵƐĐŝƚĂcƐƵĚĚŝǀŝƐŽcƉĞƌcĞƚăcĞcŐĞŶĞƌĞcŶĞůcϮϬϭϲc
Ŷ͘s

ƉĞƌƐŽŶĞi
mŶƚƌĂƚĞc hƐĐŝƚĞc

фϯϬc ϯϬͲϱϬc хϱϬc dŽƚĂůĞc dƵƌŶŽǀĞƌc фϯϬc ϯϬͲϱϬc хϱϬc dŽƚĂů
Ğc

dƵƌŶŽǀĞƌc

hŽŵŝŶŝc Ϯϯi ϭϬϮi ϱi ϭϯϬi ϮϮ͕ϲйc ϮϮi ϭϬϯi ϰϬi ϭϲϱc Ϯϴ͕ϳϬйc
1ŽŶŶĞc ϭϳi ϱϭi ϯi ϳϭi ϭϳ͕ϴйc ϭϰi ϱϭi ϭϳi ϴϮc ϮϬ͕ϱϬйc
dŽƚĂůĞi ϰϬc ϭϱϯc ϴc ϮϬϭc ϮϬ͕ϲйc ϯϲc ϭϱϰc ϱϳc Ϯϰϳc Ϯϱ͕ϯϯйc

c
i
aƚƚƌĂǌŝŽŶĞtĞtƐǀŝůƵƉƉŽtĚĞŝtƚĂůĞŶƚŝtĞtďĞŶĞƐƐĞƌĞtĚĞůůĞtƉĞƌƐŽŶĞt
c

uŽƌŵĂǌŝŽŶĞcĚĞŝcĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂc
rĂƚĞŐŽƌŝĂs ϮϬϭϳc

OƵŵĞƌŽcĚŝcƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝc dŽƚĂůĞcŽƌĞc

8ŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƐĂůƵƚĞiĞiƐŝĐƵƌĞǌǌĂi ϲϭϭi Ϯ͘ϰϱϲi
8ŽƌŵĂǌŝŽŶĞiŵĂŶĂŐĞƌŝĂůĞii ϯϭi ϯ͘ϳϮϬi
8ŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞi ϭϱi ϮϬϴi

dŽƚĂůĞc ϲϱϳc ϲ͘ϯϴϰc
t
t
i t



ϳϭi
i

^ĂůƵƚĞtĞtƐŝĐƵƌĞǌǌĂtϯϮt
DĂƚŝiƐƵůů͛ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽiĚŝi'ƌƵƉƉŽi

c hƐƐĞŶǌĞcŶĞůcyƌƵƉƉŽcc
Ŷ͘sŐŝŽƌŶŝs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc
hƐƐĞŶǌĞc ϯ͘ϬϮϵi Ϯ͘Ϯϯϴi ϱ͘Ϯϲϳc ϰ͘ϴϱϳi ϰ͘ϵϲϯi ϵ͘ϴϮϬc

c
c qŶĚŝĐĂƚŽƌŝcƐƵůů͛ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽcĚŝcyƌƵƉƉŽcc

Ŷ͘sŐŝŽƌŶŝs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

dĂƐƐŽcĚŝcŵĂůĂƚƚŝĂc
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞϯϯc Ͳi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳi Ͳc

dĂƐƐŽcĚŝc
ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽϯϰc Ϯ͕ϰϰйi Ϯ͕ϳϬйi Ϯ͕ϱϱйc ϯ͕ϭϳйi ϰ͕ϳϳйi ϯ͕ϴϮйc

c
c
/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝiƐĂůƵƚĞiĞiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiƉĞƌiƚŝƉŽůŽŐŝĂiĚŝiďƵƐŝŶĞƐƐii
i
yƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc
c

c 1ĂƚŝcƐƵŐůŝcŝŶĨŽƌƚƵŶŝcc
ŶƵŵĞƌŽs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

yŝŽƌŶŝcƉĞƌƐŝc ϯϵϬi ϭϲϴi ϱϱϴc ϯϮϭi ϭϱi ϯϯϲc
qŶĨŽƌƚƵŶŝc ϵi ϲi ϭϱc ϲi ϭi ϳc

IŝsĐƵŝsŵŽƌƚĂůŝc Ͳi Ͳi Ͳc Ͳi Ͳi Ͳc
/ŶĨŽƌƚƵŶŝsƐƵůs

ůƵŽŐŽsĚŝsůĂǀŽƌŽs ϯi ϰi ϳc Ϯi Ͳi Ϯc

/ŶĨŽƌƚƵŶŝsŝŶs
ŝƚŝŶĞƌĞs

ϲi Ϯi ϴc ϰi ϭi ϱc

i
i

c qŶĚŝĐĂƚŽƌŝc^ĂůƵƚĞcĞc^ŝĐƵƌĞǌǌĂcϯϱc
Ŷ͘sŐŝŽƌŶŝs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϯϮi,iĚĂƚŝiƐƵůůĂiƐĂůƵƚĞiĞiůĂiƐŝĐƵƌĞǌǌĂiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂŝiĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽiĚƵƌĂŶƚĞiů͛ĂŶŶŽiĚŝiƌĞƉŽƌƚŝŶŐiŵĂiŶŽŶiĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽiŝi
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝiŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŝiĚĞůiƐĞƚƚŽƌĞiĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽiĞiŝiĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘i,iĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝi;ĂŐĞŶƚŝiƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝiĞiŝŶǀŝĂƚŝͿiƐŽŶŽiĂƵƚŽŶŽŵŝiĞi
ŶŽŶiůĂǀŽƌĂŶŽiƉƌĞƐƐŽiůĞiƐĞĚŝiĚĞůiRƌƵƉƉŽ͘i
ϯϯi,ůidĂƐƐŽiĚŝiŵĂůĂƚƚŝĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiŶƵŵĞƌŽiĚŝiĐĂƐŝiĚŝiŵĂůĂƚƚŝĂiƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞůůĞiŽƌĞiůĂǀŽƌĂƚĞi
ŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕iŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϮϬϬ͘ϬϬϬ͘i
ϯϰi,ůidĂƐƐŽiĚŝiĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞŝiŐŝŽƌŶŝiĚŝiĂƐƐĞŶǌĂiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞŝiŐŝŽƌŶŝiůĂǀŽƌĂďŝůŝiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕i
ŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭϬϬ͘i
ϯϱiLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĚĂƚŝiƐƵŐůŝiŝŶĚŝĐŝiĚŝiŐƌĂǀŝƚăiĞiĂůiƚĂƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiĚĞůiϮϬϭϲ͕iĞƐƐŝiĚŝĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĚĂůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiďŝůĂŶĐŝŽiĚŝi
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiŝŶiƐĞŐƵŝƚŽiĂĚiƵŶiĂĨĨŝŶĂŵĞŶƚŽiŶĞůůĂiŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂiĚĞůiĐĂůĐŽůŽ͘i



ϳϮi
i

qŶĚŝĐŝcĚŝc
ŐƌĂǀŝƚăϯϲc

Ϭ͕ϰϵi Ϭ͕ϯϭi Ϭ͕ϰϮc Ϭ͕ϯϮi Ϭ͕ϬϮi Ϭ͕ϮϬc

dĂƐƐŽcĚŝc
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽϯϳc

ϭϰ͕Ϭϯi ϭϱ͕ϳϬi ϭϰ͕ϲϱc ϴ͕ϴϮi ϯ͕ϭϬi ϲ͕ϵϴc

i
i
myhc
c

c 1ĂƚŝcƐƵŐůŝcŝŶĨŽƌƚƵŶŝcc
ŶƵŵĞƌŽs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

yŝŽƌŶŝcƉĞƌƐŝc ϵϲi ϳϭi ϭϲϳi Ϯϴi Ͳi Ϯϴc
qŶĨŽƌƚƵŶŝc ϱi Ϯi ϳc Ϯi Ͳi Ϯc

IŝsĐƵŝsŵŽƌƚĂůŝc Ͳi Ͳi Ͳc Ͳi Ͳi Ͳc
/ŶĨŽƌƚƵŶŝsƐƵůs

ůƵŽŐŽsĚŝsůĂǀŽƌŽs
ϰi Ϯi ϲc Ϯi Ͳi Ϯc

/ŶĨŽƌƚƵŶŝsŝŶs
ŝƚŝŶĞƌĞs

ϭi Ͳi ϭc Ͳi Ͳi Ͳc

c
c qŶĚŝĐĂƚŽƌŝc^ĂůƵƚĞcĞc^ŝĐƵƌĞǌǌĂϯϴcc

Ŷ͘sŐŝŽƌŶŝs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc hŽŵŝŶŝc 1ŽŶŶĞc dŽƚĂůĞc

qŶĚŝĐŝcĚŝc
ŐƌĂǀŝƚăϯϵc

ϭ͕ϭϰi ϭ͕Ϭϳi ϭ͕ϭϭc Ϭ͕Ϯϳi Ͳi Ϭ͕ϭϰc

dĂƐƐŽcĚŝc
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽϰϬc

ϲϰ͕Ϯϳi ϯϴ͕ϭϬi ϱϯ͕ϳϮc ϮϬ͕ϲϱi Ͳi ϭϭ͕ϬϬc

c
i
i t

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϯϲ-Ζ,ŶĚŝĐĞiĚŝiŐƌĂǀŝƚăiĚĞŐůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞŝiŐŝŽƌŶŝiĚŝiůĂǀŽƌŽiƉĞƌƐŝiĂiĐĂƵƐĂiĚĞŐůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚŝiŽƌĞi
ůĂǀŽƌĂƚĞiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕iŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭ͘ϬϬϬ͘i
ϯϳi,ůidĂƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiŶƵŵĞƌŽiƚŽƚĂůĞiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞůůĞiŽƌĞiůĂǀŽƌĂƚĞiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕i
ŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͘i
ϯϴiLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĚĂƚŝiƐƵŐůŝiŝŶĚŝĐŝiĚŝiŐƌĂǀŝƚăiĞiĂůiƚĂƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiĚĞůiϮϬϭϲ͕iĞƐƐŝiĚŝĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĚĂůiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞiďŝůĂŶĐŝŽiĚŝi
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăiŝŶiƐĞŐƵŝƚŽiĂĚiƵŶiĂĨĨŝŶĂŵĞŶƚŽiŶĞůůĂiŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂiĚĞůiĐĂůĐŽůŽ͘i
ϯϵ-Ζ,ŶĚŝĐĞiĚŝiŐƌĂǀŝƚăiĚĞŐůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞŝiŐŝŽƌŶŝiĚŝiůĂǀŽƌŽiƉĞƌƐŝiĂiĐĂƵƐĂiĚĞŐůŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚŝiŽƌĞi
ůĂǀŽƌĂƚĞiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕iŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭ͘ϬϬϬ͘i
ϰϬi,ůidĂƐƐŽiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽiğiŝůiƌĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiŝůiŶƵŵĞƌŽiƚŽƚĂůĞiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝiĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞůůĞiŽƌĞiůĂǀŽƌĂƚĞiŶĞůůŽiƐƚĞƐƐŽiƉĞƌŝŽĚŽ͕i
ŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽiƉĞƌiϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͘i



ϳϯi
i

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚătaŵďŝĞŶƚĂůĞt
i
nŽŶƐƵŵŝtĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽtĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞt
i
c LŽŶƐƵŵŝcƚŽƚĂůŝcĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽcĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc;yVͿi
dŝƉŽůŽŐŝĂsĚŝsĐŽŶƐƵŵŽs ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhϰϭc yƌƵƉƉŽc yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc yƌƵƉƉŽc

kŶĞƌŐŝĂiĞůĞƚƚƌŝĐĂi ϯϳ͘ϵϱϳi ϮϬ͘ϲϳϮi ϱϴ͘ϲϮϵi ϰϬ͘ϳϬϬi ϭϵ͘ϴϲϴi ϲϬ͘ϱϲϴi
RĂƐŽůŝŽiƉĞƌi
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽϰϮi ϱ͘ϵϮϱi Ͳi ϱ͘ϵϮϱi ϱ͘Ϭϭϲi Ϭi ϱ͘Ϭϭϲi

RĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞi ϭϮ͘ϴϮϮi ϭϴ͘Ϯϭϴi ϯϭ͘ϬϰϬi ϭϰ͘ϯϬϱi ϭϴ͘ϯϱϵi ϯϮ͘ϲϲϰi
LŽŶƐƵŵŽcƚŽƚĂůĞc
ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽc
ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc

ϱϲ͘ϳϬϰc ϯϴ͘ϴϵϬc ϵϱ͘ϱϵϰc ϲϬ͘ϬϮϬc ϯϴ͘ϮϮϳc ϵϴ͘Ϯϰϳc

c
QŵŝƐƐŝŽŶŝtĞtĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝtĐůŝŵĂƚŝĐŝt
tttt
c mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcLKϮcĚĞůcyƌƵƉƉŽc

dŽŶŶĞůůĂƚĞc Ěŝc
LKϮc

ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

ii yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc yƌƵƉƉŽc yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc yƌƵƉƉŽc

RĂƐiTĂƚƵƌĂůĞi ϳϭϲi ϭ͘Ϭϭϳi ϭ͘ϳϯϯi ϳϵϵi ϭ͘ϬϮϱi ϭ͘ϴϮϯi
RĂƐŽůŝŽiƉĞƌi
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽii ϰϯϲi Ͳi ϰϯϲi ϯϲϵi Ϭi ϯϲϵi

dŽƚĂůĞc^ĐŽƉŽcϭc ϭ͘ϭϱϮc ϭ͘Ϭϭϳc Ϯ͘ϭϵϲc ϭ͘ϭϲϴc ϭ͘ϬϮϱc Ϯ͘ϭϵϯc

kŶĞƌŐŝĂiĞůĞƚƚƌŝĐĂi ϯ͘ϵϱϰi Ϯ͘ϭϱϯi ϲ͘ϭϬϳi ϰ͘Ϭϱϵi ϭ͘ϵϴϭi ϲ͘ϬϰϬi
dŽƚĂůĞc^ĐŽƉŽcϮc
MŽĐĂƚŝŽŶcďĂƐĞĚc ϯ͘ϵϱϰc Ϯ͘ϭϱϯc ϲ͘ϭϬϳc ϰ͘Ϭϱϵc ϭ͘ϵϴϭc ϲ͘ϬϰϬc

mŶĞƌŐŝĂc
ĞůĞƚƚƌŝĐĂi ϰ͘ϵϲϲi Ϯ͘ϳϬϱi ϳ͘ϲϳϭi ϱ͘ϯϮϱi Ϯ͘ϱϵϵi ϳ͘ϵϮϰi

dŽƚĂůĞc^ĐŽƉŽcϮc
-ĂƌŬĞƚcďĂƐĞĚc ϰ͘ϵϬϯc Ϯ͘ϲϳϬc ϳ͘ϱϳϯc ϱ͘Ϯϱϳc Ϯ͘ϱϲϲc ϳ͘ϴϮϯc

dŽƚĂůĞc^ĐŽƉŽcϭc
Ğc^ĐŽƉŽcϮc
MŽĐĂƚŝŽŶcďĂƐĞĚc

ϱ͘ϭϬϲc ϯ͘ϭϳϬc ϴ͘Ϯϳϲc ϱ͘ϮϮϲc ϯ͘ϬϬϲc ϴ͘ϮϯϮc

dŽƚĂůĞc^ĐŽƉŽcϭc
Ğc^ĐŽƉŽcϮc
-ĂƌŬĞƚcďĂƐĞĚc

ϲ͘Ϭϱϱc ϯ͘ϲϴϳc ϵ͘ϳϰϮc ϲ͘ϰϮϱc ϯ͘ϱϵϭc ϭϬ͘Ϭϭϲc

i
i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϰϭiLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiŐĂƐiĚŝikRc͕iŝiĚĂƚŝiĚĞůiϮϬϭϳiĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽiĂŶĐŚĞiŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚĞůůĂiĐƵĐŝŶĂiĚĞůiRĂƌĚĞŶiŵĞŶƚƌĞiůĂi
ĐƵĐŝŶĂiĚĞůiLĂƌůƚŽŶiŶŽŶiğiƐƚĂƚĂiŝŶĐůƵƐĂiƉŽŝĐŚĠiŝŶiĂĨĨŝƚƚŽiĂiƚĞƌǌŝ͘i
ϰϮiLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiŐĂƐiŶĂƚƵƌĂůĞiĞiŐĂƐŽůŝŽ͕iŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚŝiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiŶŽŶiƚĞŶŐŽŶŽiĐŽŶƚŽiĚĞůůĞiƌĞĚĂǌŝŽŶŝi
ĚĞůiRŝŽƌŶŽ͕iůĂiƐĞĚĞiĚŝi»ƉĞĞĚiĂĚicƐƐĂŐŽ͕iůĞiĂŐĞŶǌŝĞiĚŝi»ƉĞĞĚ͘iLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŝiĚĂƚŝiĚĞůůĞiƌĞĚĂǌŝŽŶŝiĚĞůiLĂƌůŝŶŽiĞi-ĂiTĂǌŝŽŶĞ͕i
ŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚĞůiϮϬϭϳiƐŽŶŽiƐƚŝŵĂƚŝiƐƵůůĂiďĂƐĞiĚĞŝiĐŽŶƐƵŵŝiĚĞůů͛ĂŶŶŽiƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘i



ϳϰi
i

mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcLKϮĞƋc
c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc dŽƚĂůĞc yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc dŽƚĂůĞc

yĂƐcŶĂƚƵƌĂůĞc ϳϮϯi ϭ͘ϬϮϳi ϭ͘ϳϰϵc ϴϬϲi ϭ͘Ϭϯϱi ϭ͘ϴϰϭc
yĂƐŽůŝŽc ϰϰϬi Ͳi ϰϰϬc ϯϳϯi Ͳi ϯϳϯc
dŽƚĂůĞcc ϭ͘ϭϲϯc ϭ͘ϬϮϳc Ϯ͘ϭϴϵc ϭ͘ϭϳϵc ϭ͘Ϭϯϱc Ϯ͘Ϯϭϯc

i
i
tůƚƌĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝii
i

mŵŝƐƐŝŽŶŝcĚŝcOKǆcŶĞůcyƌƵƉƉŽc;HŐcOKǆͿc
c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc dŽƚĂůĞc yƌƵƉƉŽc
WŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

myhc dŽƚĂůĞc

yĂƐcŶĂƚƵƌĂůĞc ϯϴϰi ϱϰϲi ϵϯϭc ϰϮϵi ϱϱϬi ϵϳϵc
yĂƐŽůŝŽc Ϯϵϲi Ͳi Ϯϵϲc Ϯϱϭi Ͳi Ϯϱϭc
dŽƚĂůĞcc ϲϴϭc ϱϰϲc ϭ͘ϮϮϳc ϲϴϬc ϱϱϬc ϭ͘ϮϯϬc

i
t
9ĂƚƚŽƌŝtĚŝtĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞtƵƚŝůŝǌǌĂƚŝtƉĞƌtŝůtĐĂůĐŽůŽtĚĞŝtĐŽŶƐƵŵŝtĞĚtĞŵŝƐƐŝŽŶŝtt
i
CŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝiĚŝiĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞii
i
c mŶĞƌŐŝĂcmůĞƚƚƌŝĐĂc yĂƐcŶĂƚƵƌĂůĞc yĂƐŽůŝŽc
c MŽĐĂƚŝŽŶc.ĂƐĞĚc -ĂƌŬĞƚc.ĂƐĞĚc i i
c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲͬϮϬϭϱc ZĞƐŝĚƵĂůc-ŝǆcϮϬϭϳc i i
qƚĂůŝĂc ϯϳϱiŐiL%ϮiͬiŬtŚii ϯϱϵiŐiL%ϮiͬiŬtŚi ϰϲϱiŐiL%ϮiͬiŬtŚi Ϭ͕ϬϬϭϵϱϱiƚL%Ϯͬ»ŵϯi ϯ͕ϭϱϱiƚL%ϮͬƚŽŶi

uŽŶƚĞc dĞƌŶĂiĐŽŶĨƌŽŶƚŝi
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝi
ϮϬϭϱi

dĞƌŶĂiĐŽŶĨƌŽŶƚŝi
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝiϮϬϭϰi

kƵƌŽƉĞĂŶiYĞƐŝĚƵĂůi
&ŝǆĞƐiϮϬϭϲi
sĞƌƐŝŽŶiϭ͘Ϯ͕iϭϱƚŚi
(ƵŶĞiϮϬϭϳi;ƉĂŐ͘iϭϯͿi

&ŝŶŝƐƚĞƌŽicŵďŝĞŶƚĞϰϯi &ŝŶŝƐƚĞƌŽi
cŵďŝĞŶƚĞϮϵi

t
c yĂƐcŶĂƚƵƌĂůĞc yĂƐŽůŝŽc
qƚĂůŝĂc Ϭ͕ϬϬϭϬϱi“ŐT%ǆͬƐŵĐi Ϭ͕ϬϬϮϭϰϰi“ŐT%ǆͬ“Ői
uŽŶƚĞc -ŝŶĞĞiRƵŝĚĂic.,iϮϬϭϳii -ŝŶĞĞiRƵŝĚĂic.,iϮϬϭϳi
t
t
i i

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϰϯiZĞƌiŵĂŐŐŝŽƌŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiĨĂƌĞiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂůiůŝŶŬ͗i
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĂŵďŝĞŶƚĞ͘ŝƚͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĂƌĐŚŝǀŝŽͬĂůůĞŐĂƚŝͬĞŵŝƐƐŝŽŶͺƚƌĂĚŝŶŐͬƚĂďĞůůĂͺĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝͺƐƚĂŶĚĂƌĚͺŶĂǌŝŽŶĂůŝ
ͺϮϬϭϯͺϮϬϭϱͺǀϮ͘ƉĚĨii



ϳϱi
i

WŽƚĞƌĞiĐĂůŽƌŝĨŝĐŽiŝŶĨĞƌŝŽƌĞi;WC/Ϳii
i
c yĂƐcŶĂƚƵƌĂůĞc yĂƐŽůŝŽc

qƚĂůŝĂc Ϭ͕ϬϯϱϬϭϵϳiR(ͬ»ŵϯi ϰϮ͕ϴϳϳiR(ͬƚŽŶi

uŽŶƚĞc &ŝŶŝƐƚĞƌŽicŵďŝĞŶƚĞϭϵi &ŝŶŝƐƚĞƌŽicŵďŝĞŶƚĞϭϵi

t
i t



ϳϲi
i

FtƌŝĨŝƵƚŝt
c

dŽŶŶĞůůĂƚĞcĚŝcƌŝĨŝƵƚŝcƐŵĂůƚŝƚŝcĚĞůcyƌƵƉƉŽcƉĞƌcƐŽĐŝĞƚăc;ƚͿc
^ŽĐŝĞƚăc ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

RƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝi Ϯ͘ϯϳϲi Ϯ͘ϰϮϳi
kRcϰϰi ϭ͕ϱϭi Ϯ͕ϱϬi
dŽƚĂůĞc Ϯ͘ϯϳϳ͕ϱc Ϯ͘ϰϮϵ͕ϱc

c
ZŝĨŝƵƚŝcƉĞƌcƚŝƉŽůŽŐŝĂcĞcŵĞƚŽĚŽcĚŝcƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽc;ƚͿc

c
yƌƵƉƉŽc

c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
WĞƌŝĐŽůŽƐŝc OŽŶcƉĞƌŝĐŽůŽƐŝc dŽƚĂůĞc WĞƌŝĐŽůŽƐŝc OŽŶcƉĞƌŝĐŽůŽƐŝc dŽƚĂůĞc

ZŝĐŝĐůŽc ϯ͕ϱi Ϯ͘Ϯϱϴi Ϯ͘Ϯϲϭ͕ϱϭc Ϯ͕Ϯi Ϯ͘ϮϰϬ͕ϲi Ϯ͘ϮϰϮ͕ϴi
1ŝƐĐĂƌŝĐĂc ϭϬϭ͕Ϭi ϭϱ͕Ϭi ϭϭϲ͕Ϭc ϭϲϮ͕ϳi Ϯϰ͕Ϭi ϭϴϲ͕ϳi
dŽƚĂůĞcc ϭϬϰ͕ϱc Ϯ͘Ϯϳϯ͕Ϭc Ϯ͘ϯϳϳ͕ϱc ϭϲϰ͕ϵc Ϯ͘Ϯϲϰ͕ϲc Ϯ͘ϰϮϵ͕ϱc

c
i

yƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝϰϱc
c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

WĞƌŝĐŽůŽƐŝc OŽŶcƉĞƌŝĐŽůŽƐŝc dŽƚĂůĞc WĞƌŝĐŽůŽƐŝc OŽŶcƉĞƌŝĐŽůŽƐŝc dŽƚĂůĞc
ZŝĐŝĐůŽc ϯ͕Ϭi Ϯ͘Ϯϱϳ͕Ϭi Ϯ͘ϮϲϬ͕Ϭc Ϯ͕Ϭi Ϯ͘Ϯϯϵ͕Ϭi Ϯ͘Ϯϰϭ͕Ϭi
1ŝƐĐĂƌŝĐĂc ϭϬϭ͕Ϭi ϭϱ͕Ϭi ϭϭϲ͕Ϭc ϭϲϮ͕Ϭi Ϯϰ͕Ϭi ϭϴϲ͕Ϭi
dŽƚĂůĞcc ϭϬϰ͕Ϭc Ϯ͘ϮϳϮ͕Ϭc Ϯ͘ϯϳϲ͕Ϭc ϭϲϰ͕Ϭc Ϯ͘Ϯϲϯ͕Ϭc Ϯ͘ϰϮϳ͕Ϭc

i
i

myhc
c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

WĞƌŝĐŽůŽƐŝc OŽŶcƉĞƌŝĐŽůŽƐŝc dŽƚĂůĞc WĞƌŝĐŽůŽƐŝc OŽŶcƉĞƌŝĐŽůŽƐŝc dŽƚĂůĞc
ZŝĐŝĐůŽc Ϭ͕ϱi ϭ͕Ϭi ϭ͕ϱc Ϭ͕Ϯi ϭ͕ϲi ϭ͕ϴi
1ŝƐĐĂƌŝĐĂc Ͳi Ͳi Ͳc Ϭ͕ϳi Ͳi Ϭ͕ϳi
dŽƚĂůĞcc Ϭ͕ϱc ϭ͕Ϭc ϭ͕ϱc Ϭ͕ϵc ϭ͕ϲc Ϯ͕ϱc

i
i
i
i t

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϰϰi-ĂiŐƌĂŶiƉĂƌƚĞiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝiĚŝikRciƐŽŶŽiƐŵĂůƚŝƚŝiĚĂiƚĞƌǌŝiĞiƋƵŝŶĚŝiŶŽŶiƌŝĞŶƚƌĂŶŽiŶĞůiĐĂůĐŽůŽiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝiƉƌŽĚŽƚƚŝiĚĂůiRƌƵƉƉŽi
&ŽŶƌŝĨ͘ii
ϰϱi,iƌŝĨŝƵƚŝiƐŵĂůƚŝƚŝiĚĂůiRƌƵƉƉŽiƐŝiƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽiĂŝiĚĂƚŝiĚŝiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝiĞĚikRc͘iLŽŶiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂiRƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝ͕iůĂi
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞiĞiůŽiƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽiĚĞŝiƌŝĨŝƵƚŝiĨĂŶŶŽiƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽiĂŐůŝiƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝiĚŝiƉƌŽƉƌŝĞƚăiĚŝiL»ZiĞiZkiĂi.ŽůŽŐŶĂiĞi8ŝƌĞŶǌĞ͘i



ϳϳi
i

>ĞtƌŝƐŽƌƐĞtŝĚƌŝĐŚĞt
c
LŽŶƐƵŵŝcŝĚƌŝĐŝcƉĞƌcĨŽŶƚĞcĚŝcƉƌĞůŝĞǀŽcc

c
yƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

c i ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
uŽŶƚĞc »ŝƚŽc sŽůƵŵĞi;ŵϯͿi йi sŽůƵŵĞi;ŵϯͿc йc
cĐƋƵĞĚŽƚƚŽi L»Zi

.ŽůŽŐŶĂi ϵ͘ϳϯϭi ϰϱйi ϵ͘ϲϲϬi ϯϴйi

L»Zi
8ŝƌĞŶǌĞi ϯ͘ϵϭϴi ϭϴйi ϰ͘ϭϵϴi ϭϳйi

Zki
.ŽůŽŐŶĂi ϰ͘ϲϴϰi ϮϮйi ϳ͘ϵϭϵi ϯϭйi

Zki8ŝƌĞŶǌĞi ϭ͘ϭϵϲi ϲйi ϭ͘ϭϯϬi ϰйi
YĞĚĂǌŝŽŶŝi Ϯ͘ϬϬϬi ϵйi Ϯ͘ϮϱϮi ϵйi

dŽƚĂůĞc Ϯϭ͘ϱϮϵc ϭϬϬйc Ϯϱ͘ϭϱϵc ϭϬϬйc
c

myhc
c ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
uŽŶƚĞc sŽůƵŵĞi;ŵϯͿi sŽůƵŵĞi;ŵϯͿi
cĐƋƵĞĚŽƚƚŽi ϴϯ͘ϴϳϰi ϴϴ͘ϵϰϱi
dŽƚĂůĞc ϴϯ͘ϴϳϰc ϴϴ͘ϵϰϱc

i
sŽůƵŵĞcĚŝcĂĐƋƵĂcƐĐĂƌŝĐĂƚĂcŝŶcĨŽŐŶĂƚƵƌĂc;ŵϯͿcϰϲc
i

yƌƵƉƉŽcc
^ŽĐŝĞƚăc ĚĞůc
yƌƵƉƉŽc

ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc
sŽůƵŵĞi;ŵϯͿi sŽůƵŵĞi;ŵϯͿi

RƌƵƉƉŽiZŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc ϭϴ͘ϰϯϰi ϭϯ͘ϱϬϬi
kRci ϴϯ͘ϴϳϰi ϴϬ͘ϬϱϬi
dŽƚĂůĞc ϭϬϮ͘ϯϬϴc ϵϯ͘ϱϱϬc

i

i t

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii iiiiiiiiii i
ϰϲi-͛ĂĐƋƵĂiƐĐĂƌŝĐĂƚĂiŝŶiĨŽŐŶĂƚƵƌĂiğiĐĂůĐŽůĂƚĂiĐŽŵĞiŝůiƚŽƚĂůĞiĚĞůů͛ĂĐƋƵĂiĐŽŶƐƵŵĂƚĂiĂůiŶĞƚƚŽiĚĞůů͛ĂĐƋƵĂiĞǀĂƉŽƌĂƚĂ͘i
°ƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂiğiƵŶĂiƐƚŝŵĂiĚĞůů͛ĂĐƋƵĂiĐŚĞiĞǀĂƉŽƌĂiĚĂŝiƐŝƐƚĞŵŝiĚŝiĐŽŶĚĞŶƐĂǌŝŽŶĞiĚĞůůŽiƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽiĚŝi.ŽůŽŐŶĂ͘ii



ϳϴi
i

EĞƐƚŝŽŶĞtƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞtĚĞůůĂtĐĂƚĞŶĂtĚŝtĨŽƌŶŝƚƵƌĂtt
i
^ƉĞƐĂcĂŶŶƵĂcĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂcĚŝcĨŽƌŶŝƚƵƌĂcƉĞƌcĐĂƚĞŐŽƌŝĂcŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂc
i

yƌƵƉƉŽcWŽůŝŐƌĂĨŝĐŝc

i ϮϬϭϳc ϮϬϭϲc

LĂƚĞŐŽƌŝĂc
ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂc

^ƉĞƐĂcʹcŝŶcŵŝůŝŽŶŝcĚŝcΦc йc ^ƉĞƐĂcʹcŝŶcŵŝůŝŽŶŝcĚŝcΦc йc

&ĂƚĞƌŝĞi
ƉƌŝŵĞi

ϭϰ͕ϬϮi ϳϭйi ϭϰ͕ϱϵi ϳϮйi

1ĂƌƚĂi ϭϭ͕ϭϯi ϱϲйi ϭϭ͕ϯϬi ϱϲйi
>ĂƐƚƌĞi Ϯ͕ϭϴi ϭϭйi Ϯ͕Ϭϱi ϭϬйi

kŶĐŚŝŽƐƚƌŽi Ϭ͕ϳϭi ϰйi ϭ͕Ϭϰi ϱйi
»Ğƌǀŝǌŝi Ěŝi
ŐŝŽƌŶĂůĞi

ϰ͕ϲϮi Ϯϯйi ϰ͕ϴϮi Ϯϰйi

»Ğƌǀŝǌŝi ϭ͕Ϯϯi ϲйi Ϭ͕ϴϳi ϰйi
dŽƚĂůĞc ϭϵ͕ϴϳi ϭϬϬйi ϮϬ͕Ϯϴi ϭϬϬйi

c
c

c myhc
rĂƚĞŐŽƌŝĂsŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂc ϮϬϭϳc

^ƉĞƐĂc cʹŝŶcŵŝůŝŽŶŝcĚŝcΦc йc

&ĂƚĞƌŝĞi ƉƌŝŵĞi Ği Ěŝi
ĐŽŶƐƵŵŽi

ϭ͕Ϯϳi ϭϭйi

hƚĞŶǌĞi ϭ͕ϯϮi ϭϮйi

»Ğƌǀŝǌŝi ϯ͕ϯϬi ϯϭйi
»ĞƌǀŝǌŝiĚŝiƉƵůŝǌŝĂi Ϯ͕ϴϬi Ϯϲйi
cĨĨŝƚƚŝi Ϯ͕Ϭϭi ϭϵйi
dŽƚĂůĞc ϭϬ͕ϲϵc ϭϬϬйc

c

i i



ϳϵi
i

EZFtnŽŶƚĞŶƚtFŶĚĞǆt
i
i

yZqc^ƚĂŶĚĂƌĚc 1ŝƐĐůŽƐƵƌĞc WĂŐŝŶĂc KŵŝƐƐŝŽŶŝc OŽƚĞc

yZqcϭϬϮ͗cymOmZhMc1q^LMK^hZmc
c c c

WƌŽĨŝůŽcĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc c c c

yZqcϭϬϮ͗cyĞŶĞƌĂůc
1ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐcϮϬϭϲc

ϭϬϮͲϭccTŽŵĞiĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc
ϳ͖cϴϴc c c

ϭϬϮͲϮccZƌŝŶĐŝƉĂůŝiŵĂƌĐŚŝ͕iƉƌŽĚŽƚƚŝiĞͬŽiƐĞƌǀŝǌŝc
ϭϭͲϭϳc c c

ϭϬϮͲϯcc»ĞĚĞiƉƌŝŶĐŝƉĂůĞc
ϴϴc c c

ϭϬϮͲϰccccƌĞĞiŐĞŽŐƌĂĨŝĐŚĞiĚŝiŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚăc
ϵc c c

ϭϬϮͲϱccccƐƐĞƚƚŽiƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽiĞiĨŽƌŵĂiůĞŐĂůĞc
ϳ͖cϭϬ͖cϮϮͲϮϰc c c

ϭϬϮͲϲccc&ĞƌĐĂƚŝiƐĞƌǀŝƚŝc
ϵc c c

ϭϬϮͲϳc1ŝŵĞŶƐŝŽŶĞiĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc
ϭϬ͖cϯϵ͖cϰϮc c c

ϭϬϮͲϴcccLĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞiĚĞůůĂiĨŽƌǌĂiůĂǀŽƌŽc
ϰϮͲϰϯ͖cϲϴͲϳϬc c c

ϭϬϮͲϵcccLĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂiĚĞůůΖ%ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc
ϲϭͲϲϰ͖cϳϴc c c

ϭϬϮͲϭϬcLĂŵďŝĂŵĞŶƚŝiƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝiĚĞůůΖ%ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞiĞi
ĚĞůůĂiƐƵĂiĐĂƚĞŶĂiĚŝiĨŽƌŶŝƚƵƌĂc

ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϭϭccƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞiĂůůĂi
ŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞŝiƌŝƐĐŚŝi

ϮϲͲϮϳc c c

ϭϬϮͲϭϮc,ŶŝǌŝĂƚŝǀĞiĞƐƚĞƌŶĞc
Ϯϴ͖cϮϭ͖cϯϯ͖cϭϵ͖cϯϱc c c

ϭϬϮͲϭϯcZƌŝŶĐŝƉĂůŝiƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉiĞiĂĨĨŝůŝĂǌŝŽŶŝc
ϭϴc c c

^ƚƌĂƚĞŐŝĂc c c c

yZqcϭϬϮ͗cyĞŶĞƌĂůc
1ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐcϮϬϭϲc

ϭϬϮͲϭϰcc1ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƉŝƶiĂůƚĂiĂƵƚŽƌŝƚăiĚĞůiƉƌŽĐĞƐƐŽi
ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞc

Ϯc c c

ϭϬϮͲϭϱcZƌŝŶĐŝƉĂůŝiŝŵƉĂƚƚŝ͕iƌŝƐĐŚŝiĞiŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăc ϮϲͲϮϳ͖cϲϱc c c

mƚŝĐĂcĞcŝŶƚĞŐƌŝƚăc c c c

yZqcϭϬϮ͗cyĞŶĞƌĂůc
1ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐcϮϬϭϲc

ϭϬϮͲϭϲiisĂůŽƌŝ͕ iƉƌŝŶĐŝƉŝ͕ iƐƚĂŶĚĂƌĚiĞiƌĞŐŽůĞiĚŝi
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽiĚĞůůΖ%ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc

ϮϴͲϯϰc c c

yŽǀĞƌŶĂŶĐĞc c c c

ϭϬϮͲϭϴcc»ƚƌƵƚƚƵƌĂiĚŝiRŽǀĞƌŶŽiĚĞůůΖ%ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc ϮϮͲϮϱc c c



ϴϬi
i

yZqcϭϬϮ͗cyĞŶĞƌĂůc
1ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐcϮϬϭϲc

ϭϬϮͲϮϮcciLŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĚĞůiƉŝƶiĂůƚŽiŽƌŐĂŶŽiĚŝiŐŽǀĞƌŶŽiĞi
ĚĞŝiƐƵŽŝiĐŽŵŝƚĂƚŝc

ϮϮͲϮϱc c c

ϭϬϮͲϮϯcZƌĞƐŝĚĞŶƚĞiĚĞůiƉŝƶiĂůƚŽiŽƌŐĂŶŽiĚŝiŐŽǀĞƌŶŽc ϮϮͲϮϱc c c

ϭϬϮͲϯϱccZŽůŝƚŝĐŚĞiĚŝiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞc

Ϯϱ͖cZĞůĂǌŝŽŶĞc
ƐƵůůĂc
ZĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞcc

c c

ϭϬϮͲϯϲccZƌŽĐĞƐƐŽiƉĞƌiĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞiůĞiƉŽůŝƚŝĐŚĞiĚŝi
ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞc

Ϯϱ͖cZĞůĂǌŝŽŶĞc
ƐƵůůĂc
ZĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞcc

c c

LŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽcĚĞŐůŝcƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌc
c c c

yZqcϭϬϮ͗cyĞŶĞƌĂůc
1ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐcϮϬϭϲc

ϭϬϮͲϰϬcckůĞŶĐŽiĚĞŐůŝiƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌc ϭϵͲϮϭc c c

ϭϬϮͲϰϭcccĐĐŽƌĚŝiĚŝiĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞiĐŽůůĞƚƚŝǀĂc ϰϯc c c

ϭϬϮͲϰϮcc,ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞiĞiƐĞůĞǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝiƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌc ϭϵͲϮϭc c c

ϭϬϮͲϰϯccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůiĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiĚĞŐůŝiƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌc ϭϵͲϮϭi c c

ϭϬϮͲϰϰcccƐƉĞƚƚŝiĐŚŝĂǀĞiĞŵĞƌƐŝiĚĂůiĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽiĚĞŐůŝi
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌc

Ϯϭc͖cϲϱc c c

WƌĂƚŝĐŚĞcĚŝcƌĞƉŽƌƚŝŶŐc c c c

yZqcϭϬϮ͗cyĞŶĞƌĂůc
1ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐcϮϬϭϲc

ϭϬϮͲϰϱckŶƚŝƚăiŝŶĐůƵƐĞiŶĞůi.ŝůĂŶĐŝŽiLŽŶƐŽůŝĚĂƚŽc

ϯͲϱc͖cZĞůĂǌŝŽŶĞc
uŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂc
hŶŶƵĂůĞc
ϮϬϭϳc

c c

ϭϬϮͲϰϲi1ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞiĚĞŝiĐŽŶƚĞŶƵƚŝiĚĞůiƌĞƉŽƌƚiĞiĚĞůi
ƉĞƌŝŵĞƚƌŽiĚĞŝiƚŽƉŝĐiŵĂƚĞƌŝĂůŝc

ϯͲϱ͖cϭϵͲϮϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϮͲϰϳcckůĞŶĐŽiĚĞŝiƚŽƉŝĐiŵĂƚĞƌŝĂůŝc Ϯϭc͖cϲϱc c c

ϭϬϮͲϰϴc&ŽĚŝĨŝĐŚĞiĚŝiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiĐŽŶƚĞŶƵƚĞiŶĞŝi
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝiƌĞƉŽƌƚc

ϯͲϱcc c c

ϭϬϮͲϰϵcLĂŵďŝĂŵĞŶƚŝiƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝiŝŶiƚĞƌŵŝŶŝiĚŝiƚŽƉŝĐi
ŵĂƚĞƌŝĂůŝiĞiůŽƌŽiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc

ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϱϬcZĞƌŝŽĚŽiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞc ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϱϭc1ĂƚĂiĚŝiƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞůiƌĞƉŽƌƚiƉŝƶiƌĞĐĞŶƚĞc ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϱϮcZĞƌŝŽĚŝĐŝƚăiĚŝiƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞc ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϱϯcLŽŶƚĂƚƚŝiƉĞƌiŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝiƐƵůiƌĞƉŽƌƚc ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϱϰiΖ,ŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖŽƉǌŝŽŶĞiΗ,ŶiĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞΗiƐĐĞůƚĂc ϯͲϱc c c

ϭϬϮͲϱϱcc,ŶĚŝĐĞiĚĞŝiĐŽŶƚĞŶƵƚŝiRY,c ϳϵͲϴϯc c c

ϭϬϮͲϱϲccƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞiĞƐƚĞƌŶĂc ϴϱͲϴϳc c c

dm-hdqLAmc-hdmZqhMqc
c c c

yZqcϮϬϬ͗cmLKOK-qLc^mZqm^c

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞcĞĐŽŶŽŵŝĐĂc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱcc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϵc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϵc c c

yZqcϮϬϭ͗cmĐŽŶŽŵŝĐc
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞc

ϮϬϭͲϭisĂůŽƌĞiĞĐŽŶŽŵŝĐŽiĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞiŐĞŶĞƌĂƚŽiĞi
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽc

c
c
ϰϬ͖cϲϳc
c

c c



ϴϭi
i

WƌĂƚŝĐŚĞcĚŝcĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϭͲϲϰc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϭͲϲϰc c c

yZqcϮϬϰ͗cWƌĂƚŝĐŚĞcĚŝc
ĂƉƉƌŽǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽc ϮϬϰͲϭcZŽƌǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƐƉĞƐĂiĚĂiĨŽƌŶŝƚŽƌŝiůŽĐĂůŝc

ϲϭc c c

hŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱ͖cϮϴͲϯϬcc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱ͖cϮϴͲϯϬc c c

yZqcϮϬϱ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϮϬϱͲϮcLŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞiĞiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƐƵiƉŽůŝĐǇiĞiƉƌŽĐĞĚƵƌĞi
ĂŶƚŝͲĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞc

ϯϬc c c

ϮϬϱͲϯcLĂƐŝiĚŝiĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞiĂĐĐĞƌƚĂƚŝiĞiĂǌŝŽŶŝiŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞc Ϯϵc c c

yZqcϯϬϬ͗cmOsqZKO-mOdhMc^mZqm^c

-ĂƚĞƌŝĂůŝc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϭͲϲϰc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϭͲϲϰc c c

yZqcϯϬϭ͗c-ĂƚĞƌŝĂůŝc ϯϬϭͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝiƵƚŝůŝǌǌĂƚŝiƉĞƌiƉĞƐŽiĞiǀŽůƵŵĞc

ϲϮͲϲϰc c c

mŶĞƌŐŝĂc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϱϭͲϱϯc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϱϭͲϱϯc c c

yZqcϯϬϮ͗cmŶĞƌŐŝĂc

ϯϬϮͲϭcLŽŶƐƵŵŝiĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝiŝŶƚĞƌŶŝiĂůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞc
ϱϭͲϱϯ͖cϳϯc c c

ϯϬϮͲϯc,ŶƚĞŶƐŝƚăiĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂc
ϱϯͲϱϰc c c

hĐƋƵĂ c c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱ͖cc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱ͖cϱϭ͖cϲϬc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϱϭ͖cϲϬc c c

yZqcϯϬϯ͗chĐƋƵĂc ϯϬϯͲϭcZƌĞůŝĞǀŽiĚŝiĂĐƋƵĂiƉĞƌiĨŽŶƚĞc
ϲϬ͖cϳϳc c c

mŵŝƐƐŝŽŶŝc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱ͖cc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱ͖cϱϰͲϱϳc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱ͖cϱϰͲϱϳc c c

ϯϬϱ͗cmŵŝƐƐŝŽŶŝc

ϯϬϱͲϭikŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝƌĞƚƚĞiĚŝiŐĂƐiĂĚiĞĨĨĞƚƚŽiƐĞƌƌĂi;»ĐŽƉŽiϭͿc ϱϰͲϱϲ͖cϳϯͲϳϰc c c

ϯϬϱͲϮckŵŝƐƐŝŽŶŝiŝŶĚŝƌĞƚƚĞiĚŝiŐĂƐiĂĚiĞĨĨĞƚƚŽiƐĞƌƌĂi;»ĐŽƉŽiϮͿc ϱϰͲϱϲ͖cϳϯͲϳϰc c c

ϯϬϱͲϰc,ŶƚĞŶƐŝƚăiĚĞůůĞiĞŵŝƐƐŝŽŶŝiĚŝiŐĂƐiĂiĞĨĨĞƚƚŽiƐĞƌƌĂc ϱϲͲϱϳc c c



ϴϮi
i

ϯϬϱͲϳc%ƐƐŝĚŝiĚŝiĂǌŽƚŽi;T%ǆͿ͕iŽƐƐŝĚŝiĚŝiǌŽůĨŽi;»%ǆͿiĞiĂůƚƌĞi
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝiƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞc

ϱϴc
c
c

c c

^ĐĂƌŝĐŚŝcĞcƌŝĨŝƵƚŝc
c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱcc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϲϬ͖cϱϵc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϲϬ͖cϱϵc c c

yZqcϯϬϲ͗c^ĐĂƌŝĐŚŝcĞc
ƌŝĨŝƵƚŝc

ϯϬϲͲϭc»ĐĂƌŝĐŚŝiŝĚƌŝĐŝiƉĞƌiƋƵĂŶƚŝƚăiĞiĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞc
ϲϬ͖cϳϳc c c

ϯϬϲͲϮcYŝĨŝƵƚŝiƉĞƌiƚŝƉŽiĞiŵĞƚŽĚŽiĚŝiƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽc
ϱϵ͖cϳϲc c c

sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞcĂŵďŝĞŶƚĂůĞcĚĞŝcĨŽƌŶŝƚŽƌŝc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱ͖cϲϭͲϲϰc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱ͖cϲϭͲϲϰc c c

yZqcϯϬϴ͗csĂůƵƚĂǌŝŽŶĞc
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞcĚĞŝcĨŽƌŶŝƚŽƌŝc

ϯϬϴͲϮi,ŵƉĂƚƚŝiĂŵďŝĞŶƚĂůŝiŶĞŐĂƚŝǀŝiŶĞůůĂiĐĂƚĞŶĂiĚŝi
ĨŽƌŶŝƚƵƌĂiĞiĂǌŝŽŶŝiŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞc

ϴϯc c c

yZqcϯϬϬ͗c^KLqhMc^mZqm^c

KĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ c c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc ϮϭͲϲϱ͖cϰϮc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

ϮϭͲϲϱ͖cϰϮc c c

yZqcϰϬϭ͗cKĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞc ϰϬϭͲϭcTƵŽǀŝiĂƐƐƵŶƚŝiĞiƚƵƌŶŽǀĞƌiĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞc ϰϯ͖ccϲϵͲϳϬc c c

MĂǀŽƌŽcĞcƌĞůĂǌŝŽŶŝcŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc ϮϭͲϲϱ͖cϰϮc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

ϮϭͲϲϱ͖cϰϮc c c

yZqcϰϬϮ͗cMĂǀŽƌŽcĞc
ƌĞůĂǌŝŽŶŝcŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝc

ϰϬϮͲϭcZĞƌŝŽĚŽiŵŝŶŝŵŽiĚŝiƉƌĞĂǀǀŝƐŽiƉĞƌiŵŽĚŝĨŝĐŚĞi
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞc

WĞƌcŝůcƉĞƌŝŽĚŽc
ŵŝŶŝŵŽcĚŝc
ƉƌĞĂǀǀŝƐŽc
ƐŽŶŽcƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝcŝc
ƚĞƌŵŝŶŝc
ƌĞŐŽůĂƚŝcĚĂůcLLOMc

c c

^ĂůƵƚĞcĞcƐŝĐƵƌĞǌǌĂcƐƵůcůĂǀŽƌŽc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc͖cc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϱͲϰϲc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϱͲϰϲc c c

yZqͲϰϬϯ͗c^ĂůƵƚĞcĞc
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂcƐƵůcůĂǀŽƌŽc

ϰϬϯͲϮcdŝƉŽůŽŐŝĞiĚŝiŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕iŝŶĚŝĐĞiĚŝiĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕iŝŶĚŝĐĞiĚŝi
ŐƌĂǀŝƚă͕iƚĂƐƐŽiĚŝiĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽiĞiŶƵŵĞƌŽiĚŝiĚĞĐĞƐƐŝi
ĐŽƌƌĞůĂƚŝiĂůiůĂǀŽƌŽc

cϰϱͲϰϲ͖cϳϭͲϳϮc c c

uŽƌŵĂǌŝŽŶĞcĞcŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞc
c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱcc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϯͲϰϰc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϯͲϰϰc c c

yZqcϰϬϰ͗cuŽƌŵĂǌŝŽŶĞcĞc
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞc

ϰϬϰͲϭc%ƌĞiŵĞĚŝĞiĚŝiĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞiƉĞƌiĂŶŶŽiĞiƉĞƌi
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞc

ϰϯͲϰϰ͖cϳϬc
c

c c



ϴϯi
i

c
c
c
c

1ŝǀĞƌƐŝƚăcĞcƉĂƌŝcŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϮͲϰϱc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϮͲϰϱc c c

ϰϬϱ͗c1ŝǀĞƌƐŝƚǇcĂŶĚcmƋƵĂůc
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇc

ϰϬϱͲϭiLŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞiĚĞŐůŝiŽƌŐĂŶŝiĚŝiŐŽǀĞƌŶŽiĞiƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞi
ĚĞůiƉĞƌƐŽŶĂůĞic

Ϯϰc͖cϰϮͲϰϱc c c

ϰϬϱͲϮiYĂƉƉŽƌƚŽiƚƌĂiůŽiƐƚŝƉĞŶĚŝŽiďĂƐĞiĞiůĂiƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞi
ĚĞůůĞiĚŽŶŶĞiƌŝƐƉĞƚƚŽiĂiƋƵĞůůĂiĚĞŐůŝiƵŽŵŝŶŝi

ϰϱc c c

OŽŶcĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϮͲϰϱc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϰϮͲϰϱc c c

yZqͲϰϬϲ͗cOŽŶc
1ŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞc ϰϬϲͲϭcLĂƐŝiĚŝiĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞiĞiĂǌŝŽŶŝiŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞc

OĞůcĐŽƌƐŽcĚĞůc
ϮϬϭϳ͕cŶĞƐƐƵŶc
ĐĂƐŽcĚŝc
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞc
ğcƐƚĂƚŽc
ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽcŶĞůůĞc
ĚŝǀĞƌƐĞcƐŽĐŝĞƚăc
ĚĞůcyƌƵƉƉŽ c͘

c c

mƚŝĐŚĞƚƚĂƚƵƌĂcĚŝcƉƌŽĚŽƚƚŝcĞcƐĞƌǀŝǌŝc c c c

yZqcϰϭϳ͗cmƚŝĐŚĞƚƚĂƚƵƌĂc
ĚŝcƉƌŽĚŽƚƚŝcĞcƐĞƌǀŝǌŝc

ϰϭϳͲϯcLĂƐŝiĚŝiŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵŝƚăiƌĞůĂƚŝǀŝiĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚăiĚŝi
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐc

OĞůcĐŽƌƐŽcĚĞůc
ϮϬϭϳ͕cŶŽŶcğcƐƚĂƚŽc
ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽc
ŶĞƐƐƵŶcĐĂƐŽcĚŝc
ŶŽŶcĐŽŶĨŽƌŵŝƚăc
ĐŽŶc
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝcĞc
ĐŽĚŝĐŝcǀŽůŽŶƚĂƌŝc
ƌŝĨĞƌŝƚŝc
Ăůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăcĚŝc
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐcŝŶĐůƵƐĞc
ůĂcƉƵďďůŝĐŝƚă͕c
ůĂcƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞcĞc
ůĂc
ƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ c͘

c c

WƌŝǀĂĐǇcĚĞŝcĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝc
c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϯͲϯϰc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϯͲϯϰc c c

yZqcϰϭϴ͗cWƌŝǀĂĐǇcĚĞŝc
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝc

ϰϭϴͲϭiYĞĐůĂŵŝiƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝiůĂiǀŝŽůĂǌŝŽŶĞiĚĞůůĂiƉƌŝǀĂĐǇiĞiůĂi
ƉĞƌĚŝƚĂiĚĞŝiĚĂƚŝiĚĞŝiĐůŝĞŶƚŝi

ϯϯͲϯϰc c c

LŽŶĨŽƌŵŝƚăcƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂc c c c

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϮϮͲϯϰc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϮϮͲϯϰc c c



ϴϰi
i

yZqcϰϭϵ͗cLŽŶĨŽƌŵŝƚăc
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂc

ϰϭϵͲϭcTŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞiĂiƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝiĞiůĞŐŐŝiŝŶiŵĂƚĞƌŝĂi
ƐŽĐŝĂůĞiĞĚiĞĐŽŶŽŵŝĐĂc

OĞƐƐƵŶcĐĂƐŽcĚŝc
ŶŽŶcĐŽŶĨŽƌŵŝƚăc
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽcŶĞůc
ϮϬϭϳc

c c

mǀŽůƵǌŝŽŶĞcĚŝŐŝƚĂůĞc

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭi&ĂƚĞƌŝĂůŝƚăiĞiƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc͖c c c

ϭϬϯͲϮccƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂiƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϲc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞiĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽiĂůůĂiŐĞƐƚŝŽŶĞiĚĞůůĂi
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϲc c c

YƵĂůŝƚăcĞcĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăcĚĞůcƉƌŽĚŽƚƚŽͬƐĞƌǀŝǌŝŽc

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭc-ĂƚĞƌŝĂůŝƚăcĞcƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱcc c c

ϭϬϯͲϮchƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂcƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϳͲϯϴc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞcĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂc
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϳͲϯϴc c c

MŝďĞƌƚăcĚŝcĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞcĞcŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂcĞĚŝƚŽƌŝĂůĞc

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭc-ĂƚĞƌŝĂůŝƚăcĞcƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱcc c c

ϭϬϯͲϮchƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂcƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϱc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞcĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂc
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϯϱc c c

LŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝcĞcƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉc

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭc-ĂƚĞƌŝĂůŝƚăcĞcƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc͖c c c

ϭϬϯͲϮchƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂcƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϭϴc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞcĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂc
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϭϴc c c

LŽƌƉŽƌĂƚĞcyŽǀĞƌŶĂŶĐĞc

yZqcϭϬϯ͗c-ĂŶĂŐĞŵĞŶƚc
hƉƉƌŽĂĐŚc

ϭϬϯͲϭc-ĂƚĞƌŝĂůŝƚăcĞcƉĞƌŝŵĞƚƌŽc Ϯϭ͖cϲϱc͖c c c

ϭϬϯͲϮchƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂcƚĞŵĂƚŝĐĂc Ϯϭ͖cϲϱc͖cϮϮͲϮϱc c c

ϭϬϯͲϯcsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞcĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽcĂůůĂcŐĞƐƚŝŽŶĞcĚĞůůĂc
ƚĞŵĂƚŝĐĂc

Ϯϭ͖cϲϱc͖cϮϮͲϮϱc c c

i

i i



ϴϱi
i

ZĞůĂǌŝŽŶĞtĚĞůůĂt^ŽĐŝĞƚătĚŝtZĞǀŝƐŝŽŶĞtt
i

i
i



ϴϲi
i

i

i
i
i



ϴϳi
i

i

i
i i



ϴϴi
i

i

i

i

i

i

i

&ŽŶƌŝĨi»͘Ɖ͘ci

sŝĂikŶƌŝĐŽi&ĂƚƚĞŝ͕iϭϬϲiͲiϰϬϭϯϴiʹi.ŽůŽŐŶĂi

dĞů͘iнiϬϱϭiϱϯϱϵϰϱi

ǁǁǁ͘ŵŽŶƌŝĨŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚi

i


