
^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ� ϳϵ

dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘� � �ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ�

^W��z&/<��:��d��,E/��E���
tz<KE�E/��/�K��/KZh�ZK�Md��h�Kt>�Ez�,�

Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�
ZK�Kdz�tz<KF���E/Kt���

Ϭϲ͘Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϬϬ�
hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ƐŬĂƌƉ͕�ƌŽǁſǁ�ŝ�ƑĐŝĞŬſǁ�

Ϭϲ͘Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϮ�
,ƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ�ǌ�ŽďƐŝĂŶŝĞŵ�ƐŬĂƌƉ�ƉƌǌǇ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ŚƵŵƵƐƵ�ϭϬĐŵ�

Ϭϲ͘Ϭϭ͘Ϭϯ͘Ϯϲ�
tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�

ϭ͘�t^d%W��

ϭ͘ϭ͘�WƌǌĞĚŵŝŽƚ�^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�dĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�tǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�KĚďŝŽƌƵ�ZŽďſƚ��ƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�

WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞŐŽ�^dt/KZ��ƐČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉŶ͘�͘�

ϭ͘Ϯ͘��ĂŬƌĞƐ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�^dtŝKZ��

EŝŶŝĞũƐǌĂ� ^ǌĐǌĞŐſųŽǁĂ� ^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ� dĞĐŚŶŝĐǌŶĂ� tǇŬŽŶĂŶŝĂ� ŝ� KĚďŝŽƌƵ� ZŽďſƚ� �ƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ� ƐƚĂŶŽǁŝ� ĐǌħƑđ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ� WƌǌĞƚĂƌŐŽǁǇĐŚ� ŝ� <ŽŶƚƌĂŬƚŽǁǇĐŚ� ŝ� ŶĂůĞǏǇ� ũČ� ƐƚŽƐŽǁĂđ� ǁ� ǌůĞĐĞŶŝƵ� ŝ� ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ� ƌŽďſƚ� ŽƉŝƐĂŶǇĐŚ
ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ϭ͘ϭ͘��

WƌǌĞǌ� ^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĞ� dĞĐŚŶŝĐǌŶĞ� ŶĂůĞǏǇ� ƌŽǌƵŵŝĞđ� Η^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĞ� dĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�
tǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�KĚďŝŽƌƵ�ZŽďſƚ��ƵĚŽǁůĂŶǇĐŚΗ�ǁ�ƌŽǌƵŵŝĞŶŝƵ�ƵƐƚĂǁǇ�WƌĂǁŽ��ĂŵſǁŝĞŷ�WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͘�

ϭ͘ϯ͘��ĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ŽďũħƚǇĐŚ�^dtŝKZ���

hƐƚĂůĞŶŝĂ� ǌĂǁĂƌƚĞ� ǁ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ� ĚŽƚǇĐǌČ� ǌĂƐĂĚ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ƌŽďſƚ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĞŵ�
ŝ�ŽĚďŝŽƌĞŵ͗�

ŚƵŵƵƐŽǁĂŶŝĂ�ǌ�ŽďƐŝĂŶŝĞŵ�ƐŬĂƌƉ�ƉƌǌǇ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ŚƵŵƵƐƵ�ϭϬĐŵ͕�ĚŽǁſǌ�ŚƵŵƵƐƵ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ďƵĚŽǁǇ͕�

ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ǁůŽƚƵ�ŝ�ǁǇůŽƚƵ�ƉƌǌĞƉƵƐƚƵ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ǌ�ŬĂŵŝĞŶŝĂ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶ͘�ϯϬĐŵ�ǁ�ƉųŽƚŬĂĐŚ�ĨĂƐǌǇŶŽǁǇĐŚ͕�

ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ� ďƌǌĞŐſǁ� ƉŽƚŽŬƵ� ŶĂƌǌƵƚĞŵ� ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ� Ƒƌ͘� ŵŝŶ͘� ϯϬĐŵ� ǌĞ� ƐƉŽŝŶŽǁĂŶŝĞŵ� ŚƵŵƵƐĞŵ�
ŝ�ŶĂƐĂĚǌĞŶŝĂŵŝ�ǌƌǌĞǌĂŵŝ�ǁŝĞƌǌďŽǁǇŵŝ͕�

ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ĚŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�Ƒƌ͘�ŵŝŶ͘�ϯϬĐŵ�ŬůŝŶŽǁĂŶǇŵ�ŬĂŵŝĞŶŝĞŵ�Ƒƌ͘�ŵŝŶ͘�ϭϱĐŵ͘�

ϭ͘ϰ͘�KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ�

ϭ͘ϰ͘ϭ͘�Zſǁ�Ͳ�ŽƚǁĂƌƚǇ�ǁǇŬŽƉ͕�ŬƚſƌǇ�ǌďŝĞƌĂ�ŝ�ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĂ�ǁŽĚħ͘�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘��ŝĞŵŝĂ�ƵƌŽĚǌĂũŶĂ�;ŚƵŵƵƐͿ�Ͳ�ǌŝĞŵŝĂ�ƌŽƑůŝŶŶĂ�ǌĂǁŝĞƌĂũČĐĂ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�Ϯй�ĐǌħƑĐŝ�ŽƌŐĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͘�

ϭ͘ϰ͘ϯ͘�,ƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ�Ͳ�ǌĞƐƉſų�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇĐŚ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ŐƌƵŶƚƵ�ĚŽ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƌŽƑůŝŶŶĞũ͕�ŽďĞũŵƵũČĐǇ�
ĚŽŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ� ŐƌƵŶƚƵ͕� ƌŽǁŬŽǁĂŶŝĞ͕� ŶĂŶŝĞƐŝĞŶŝĞ� ǌŝĞŵŝ� ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ� ǌ� ũĞũ� ŐƌĂďŝĞŶŝĞŵ� ;ďƌŽŶŽǁĂŶŝĞŵͿ�
ŝ�ĚŽŐħƐǌĐǌĞŶŝĞŵ͘�

ϭ͘ϰ͘ϰ͘�DŽůĞƚŽǁĂŶŝĞ� Ͳ� ƉƌŽĐĞƐ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇ�ĚŽŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ� ǌŝĞŵŝ�ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ� ŝ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ďƌƵǌĚ͕� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂŶǇ�
ŶƉ͘�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ǁĂůĐĂ�Ž�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ƵŬƐǌƚĂųƚŽǁĂŶĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘�

ϭ͘ϰ͘ϱ͘��ƌǌĞǌ� Ͳ� ƑĐŝħƚĂ� ĐǌħƑđ� ƉħĚƵ� ĚƌǌĞǁĂ� ůŝƑĐŝĂƐƚĞŐŽ� ƵǏǇƚĂ� ũĂŬŽ� ƐĂĚǌŽŶŬĂ͘� �ǌŝĂųĂŶŝĞ� ƚĂŬŝĞ� ƐųƵǏǇ� ƌŽǌŵŶĂǏĂŶŝƵ�
ǁĞŐĞƚĂƚǇǁŶĞŵƵ�

ϭ͘ϰ͘ϲ͘�KŬƌĞƑůĞŶŝĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ� ƐČ� ǌŐŽĚŶĞ� ǌ� ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ͕� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ� ƉŽůƐŬŝŵŝ� ŶŽƌŵĂŵŝ��
ŝ�ǌ�ĚĞĨŝŶŝĐũĂŵŝ�ƉŽĚĂŶǇŵŝ�ǁ�^dt/KZ���ͲDͲϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�ƉŬƚ�ϭ͘ϰ͘�

�ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ǁ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŝĞ��ƌǌŽǌſǁ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉŶ͗͘�ͣ<ŽŵƉůĞŬƐŽǁǇ�ƉƌŽũĞŬƚ�

ĂĚĂƉƚĂĐũŝ�ůĂƐſǁ�ŝ�ůĞƑŶŝĐƚǁĂ�ĚŽ�ǌŵŝĂŶ�ŬůŝŵĂƚƵ�ʹ�ŵĂųĂ�ƌĞƚĞŶĐũĂ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌĞĐŝǁĚǌŝĂųĂŶŝĞ�ĞƌŽǌũŝ�ǁŽĚŶĞũ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶĂĐŚ�

ŐſƌƐŬŝĐŚ͘͟



^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ�ϴϬ

�ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ� dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘�

ϭ͘ϱ͘�KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ�

KŐſůŶĞ� ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƌŽďſƚ� ƉŽĚĂŶŽ� ǁ� ^dt/KZ�� ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ� ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ� ŽŐſůŶĞ͟��
ƉŬƚ�ϭ͘ϱ͘�

Ϯ͘�D�d�Z/�Bz�

Ϯ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�

KŐſůŶĞ� ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕� ŝĐŚ� ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶŝĂ� � ŝ� ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĂ� ƉŽĚĂŶŽ� ǁ� ^dtŝKZ���
�ͲDͲϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�ƉŬƚ�Ϯ͘�

^ƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇƌŽďǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ĚŽ�ŽďƌŽƚƵ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵƐƚĂǁČ�Ž�ǁǇƌŽďĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ��ǌ͘�
h͘�Ŷƌ�ϵϮ͕�ƉŽǌ͘�ϴϴϭ͘�

Ϯ͘Ϯ͘�ZŽĚǌĂũĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�

DĂƚĞƌŝĂųĂŵŝ�ƐƚŽƐŽǁĂŶǇŵŝ�ƉƌǌǇ�ƵŵĂĐŶŝĂŶŝƵ�ƐŬĂƌƉ͕�ƌŽǁſǁ�ŝ�ƑĐŝĞŬſǁ�ŽďũħƚǇŵŝ�ŶŝŶŝĞũƐǌČ�^dt/KZ��ƐČ͗�

ǌŝĞŵŝĂ�ƵƌŽĚǌĂũŶĂ�;ŚƵŵƵƐͿ͕�

ŶĂƐŝŽŶĂ�ƚƌĂǁ�ŽƌĂǌ�ƌŽƑůŝŶ�ŵŽƚǇůŬŽǁĂƚǇĐŚ͕�

ŬƌƵƐǌǇǁŽ͕�

ƉŽĚƐǇƉŬĂ�ǏǁŝƌŽǁĂ͕�

ŬĂŵŝĞŷ�ųĂŵĂŶǇ�Ž�ŐƌĂŶƵůĂĐũŝ�ŵŝŶ�ϯϬĐŵ�ĚŽ�ƵŵŽĐŶŝĞŷ͖�

ŬĂŵŝĞŷ�ųĂŵĂŶǇ�Ž�ŐƌĂŶƵůĂĐũŝ�ŵŝŶ�ϭϱĐŵ�ĚŽ�ŬůŝŶŽǁĂŶŝĂ͖�

ƉƌħƚǇ�ǌĞ�ƑǁŝĞǏĞũ�ǁŝŬůŝŶǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ƐŬĂƌƉ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ǁ�ƉųŽƚŬĂĐŚ͖�

ǌƌǌĞǌǇ�ǁŝĞƌǌďŽǁĞ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶĂ�ŶĂƐĂĚǌĞŷ͖�

ŬŽųŬŝ� ĚƌĞǁŶŝĂŶĞ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƉųŽƚŬſǁ� ƆϲͲϴĐŵ� >сϭŵ� ĐŽ� ϯϯĐŵ� ŽƌĂǌ� ŬŽųŬŝ� ĚƌĞǁŶŝĂŶĞ�
ƆϴͲϭϬĐŵ�>сϭ͕Ϯŵ͖�

Ϯ͘ϯ͘��ŝĞŵŝĂ�ƵƌŽĚǌĂũŶĂ�;ŚƵŵƵƐͿ�

�ŝĞŵŝĂ� ƵƌŽĚǌĂũŶĂ� ƉŽǁŝŶŶĂ� ǌĂǁŝĞƌĂđ� ĐŽ� ŶĂũŵŶŝĞũ� Ϯй� ĐǌħƑĐŝ� ŽƌŐĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͘� �ŝĞŵŝĂ� ƵƌŽĚǌĂũŶĂ� ƉŽǁŝŶŶĂ� ďǇđ�
ǁŝůŐŽƚŶĂ�ŝ�ƉŽǌďĂǁŝŽŶĂ�ŬĂŵŝĞŶŝ�ǁŝħŬƐǌǇĐŚ�ŽĚ�ϱĐŵ�ŽƌĂǌ�ǁŽůŶĂ�ŽĚ�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ�ŽďĐǇĐŚ͘�

t�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ǁČƚƉůŝǁǇĐŚ�/ŶǏǇŶŝĞƌ�ŵŽǏĞ�ǌůĞĐŝđ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ďĂĚĂŷ�ǁ�ĐĞůƵ�ƐƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ͕�ǏĞ�ǌŝĞŵŝĂ�ƵƌŽĚǌĂũŶĂ
ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇŵ�ŬƌǇƚĞƌŝŽŵ͗�

ŽƉƚǇŵĂůŶǇ�ƐŬųĂĚ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌǇĐǌŶǇ͗�
ĨƌĂŬĐũĂ�ŝůĂƐƚĂ�;Ě�ф�Ϭ͕ϬϬϮŵŵͿ�� � ϭϮ�Ͳ�ϭϴй͕�
ĨƌĂŬĐũĂ�ƉǇůĂƐƚĂ�;Ϭ͕ϬϬϮ�ĚŽ�Ϭ͕ϬϱŵŵͿ��ϮϬ�Ͳ�ϯϬй͕�
ĨƌĂŬĐũĂ�ƉŝĂƐǌĐǌǇƐƚĂ�;Ϭ͕Ϭϱ�ĚŽ�Ϯ͕ϬŵŵͿ�� ϰϱ�Ͳ�ϳϬй͕�

ǌĂǁĂƌƚŽƑđ�ĨŽƐĨŽƌƵ�;WϮKϱͿ�� � � х�ϮϬŵŐͬŵϮ͕�

ǌĂǁĂƌƚŽƑđ�ƉŽƚĂƐƵ�;<ϮKͿ�� � � х�ϯϬŵŐͬŵϮ͕�

ŬǁĂƐŽǁŽƑđ�Ɖ,�� � � � �ϱ͕ϱ͘�

Ϯ͘ϰ͘�EĂƐŝŽŶĂ�ƚƌĂǁ�

tǇďſƌ� ŐĂƚƵŶŬſǁ� ƚƌĂǁ� ŶĂůĞǏǇ� ĚŽƐƚŽƐŽǁĂđ� ĚŽ� ƌŽĚǌĂũƵ� ŐůĞďǇ� ŝ� ƐƚŽƉŶŝĂ� ũĞũ� ǌĂǁŝůŐŽĐĞŶŝĂ͘� �ĂůĞĐĂ� Ɛŝħ� ƐƚŽƐŽǁĂđ
ŵŝĞƐǌĂŶŬŝ�ƚƌĂǁ�Ž�ĚƌŽďŶǇŵ͕�ŐħƐƚǇŵ�ƵŬŽƌǌĞŶŝĞŶŝƵ͕�ƐƉĞųŶŝĂũČĐĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�WEͲZͲϲϱϬϮϯ͗ϭϵϵϵ͘�

Ϯ͘ϱ͘�<ĂŵŝĞŷ�

<ĂŵŝĞŷ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ŶĂƌǌƵƚƵ� ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ� ŵĂƚĞƌŝĂųĞŵ� ǌĞ� ƐŬĂų� ŵĞƚĂŵŽƌĨŝĐǌŶǇĐŚ� ;ŶƉ͘� ŐƌĂŶŝƚ͕� ďĂǌĂůƚͿ�
Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯϬĐŵ�ĚůĂ� ŶĂƌǌƵƚƵ� ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞŐŽ� ŶĂ�ǁůŽƚĂĐŚ� ŝ�ǁǇůŽƚĂĐŚ͘�EĂƌǌƵƚ� ŬĂŵŝĞŶŶǇ� ŶĂ�
ĚŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ďƌǌĞŐĂĐŚ�ƉŽƚŽŬƵ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ǌ�ŬĂŵŝĞŶŝĂ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯϬĐŵ͘�<ĂŵŝĞŷ�ƵųŽǏŽŶǇ�ŶĂ�ĚŶŝĞ�ƉŽƚŽŬƵ�
ŶĂůĞǏǇ�ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ�ŬůŝŶŽǁĂđ�ŬĂŵŝĞŶŝĞŵ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶ͘�ϭϱĐŵ͘�

Ϯ͘ϲ͘�DĂƚĞƌŝĂų�ŶĂ�ƉŽĚƐǇƉŬħ�

EĂ� ƉŽĚƐǇƉŬħ� ƉŽĚ� ŶĂƌǌƵƚ� ŬĂŵŝĞŶŶǇ� ŶĂůĞǏǇ� ƐƚŽƐŽǁĂđ� ƚųƵĐǌĞŷ͕� Ǐǁŝƌ� ůƵď� ƉŽƐƉſųŬħ͘� WŽĚƐǇƉŬĂ� ƉŽǁŝŶŶĂ�
ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ� ǁǇŵĂŐĂŶŝŽŵ� ŶŽƌŵǇ� WEͲ�Ͳϭϭϭϭϭ͗ϭϵϵϲ� ŝ� WEͲ�Ͳϭϭϭϭϯ͗ϭϵϵϲ͕� ĂůƚĞƌŶĂƚǇǁŶŝĞ� ƐƚŽƐŽǁĂđ� WEͲ�EͲ
ϭϯϬϰϯ͗ϮϬϬϰ� ;ůƵď� ĞǁĞŶƚƵĂůŶŝĞ� ŶŽǁƐǌČͿ� ǌĂ� ǌŐŽĚČ� /ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘�t� ƚĂŬŝŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŶĂůĞǏǇ� ŽĚŶŽƐŝđ� Ɛŝħ� ĚŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�
ŶŽƌŵ�ƉŽǁŽųĂŶǇĐŚ�ǁ�ĂůƚĞƌŶĂƚǇǁŶǇŵ�ŶŽƌŵĂƚǇǁŝĞ͘�

ϯ͘�^WZ�%d�

ϯ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƐƉƌǌħƚƵ�

KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƐƉƌǌħƚƵ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^dt/KZ��ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�Ɖ͘�ϯ͘�



^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ� ϴϭ

dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘� � �ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ�

ϯ͘Ϯ͘�^Ɖƌǌħƚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�

tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉƌǌǇƐƚħƉƵũČĐǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ĚŶĂ�ŝ�ƐŬĂƌƉ�ƌŽǁſǁ�ŽƌĂǌ�ƑĐŝĞŬſǁ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǁǇŬĂǌĂđ�Ɛŝħ�
ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝČ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ͗�

ǁĂůĐſǁ�ĐŝČŐŶŝŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ƵďŝũĂŶŝĂ�ŚƵŵƵƐƵ�ŶĂ�ƐŬĂƌƉĂĐŚ͕�

ƐƉƌǌħƚƵ�ĚŽ�ǁǇƌſǁŶĂŶŝĞͬƉůĂŶƚŽǁĂŶŝĂ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƵŵĂĐŶŝĂŶǇĐŚ�ƐŬĂƌƉ͕�

ǁŝďƌĂƚŽƌſǁ�ƉųǇƚŽǁǇĐŚ͕�ƵďŝũĂŬſǁ�ƌħĐǌŶǇĐŚ�ůƵď�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͕�

Ğǁ͘�ƐƉƌǌħƚƵ�ĚŽ�ƉŽĚǁŝĞƐǌĂŶŝĂ�ŝ�ƉŽĚĐŝČŐĂŶŝĂ͕�

ĐǇƐƚĞƌŶǇ�ǌ�ǁŽĚČ�ƉŽĚ�ĐŝƑŶŝĞŶŝĞŵ�;ĚŽ�ǌƌĂƐǌĂŶŝĂͿ�ŽƌĂǌ�ǁħǏǇ�ĚŽ�ƉŽĚůĞǁĂŶŝĂ�;ŵŝĞũƐĐ�ŶŝĞĚŽƐƚħƉŶǇĐŚͿ͕�

ďĞƚŽŶŝĂƌĞŬ�ĚŽ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ�ǌĂƉƌĂǁǇ�ĐĞŵĞŶƚŽǁŽͲƉŝĂƐŬŽǁĞũ͘�

ϰ͘�dZ�E^WKZd�

ϰ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�

KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�ƉŬƚ͘ϰ͘�

ϰ͘Ϯ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚƵŵƵƐƵ�

,ƵŵƵƐ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞŵŝĞƐǌĐǌĂđ� ǌ� ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞŵ� ƐƉǇĐŚĂƌĞŬ� ŝ� ƉƌǌĞǁŽǌŝđ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŵ� ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇŵ͘�tǇďſƌ�
ƑƌŽĚŬĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�ǌĂůĞǏǇ�ŽĚ�ŽĚůĞŐųŽƑĐŝ͕�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ůŽŬĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƉƌǌĞŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂ�ŚƵŵƵƐƵ͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĂƐŝŽŶ�ƚƌĂǁ�

EĂƐŝŽŶĂ� ƚƌĂǁ� ŵŽǏŶĂ� ƉƌǌĞǁŽǌŝđ� ĚŽǁŽůŶǇŵŝ� ƑƌŽĚŬĂŵŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ� ǁ� ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂũČĐǇĐŚ� ũĞ� ƉƌǌĞĚ�
ǌĂǁŝůŐŽĐĞŶŝĞŵ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϯ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�<ĂŵŝĞŶŝĂ�

DĂƚĞƌŝĂųǇ� ŬĂŵŝĞŶŶĞ�ŵŽǏŶĂ� ƉƌǌĞǁŽǌŝđ� ĚŽǁŽůŶǇŵŝ� ƑƌŽĚŬĂŵŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͕�ǁ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂũČĐǇĐŚ� ũĞ�
ƉƌǌĞĚ�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŶŝĞŵ�ŝ�ǌŵŝĞƐǌĂŶŝĞŵ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųĂŵŝ͕�ŶĂĚŵŝĞƌŶǇŵ�ǁǇƐƵƐǌĞŶŝĞŵ�ŝ�ǌĂǁŝůŐŽĐĞŶŝĞŵ͘�

^ƉŽƐſď�ǌĂųĂĚƵŶŬƵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂđ�ĚŽ�ǁǇƚƌǌǇŵĂųŽƑĐŝ�ŬĂŵŝĞŶŝĂ͕�ĂďǇ�ŶŝĞ�ĚŽƉƵƑĐŝđ�
ĚŽ�ŽďƚųƵŬŝǁĂŶŝĂ�ŬƌĂǁħĚǌŝ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǌƌǌĞǌ�

�ƌǌĞǌǇ�ŵŽǏŶĂ�ƉƌǌĞǁŽǌŝđ�ĚŽǁŽůŶǇŵŝ�ƑƌŽĚŬĂŵŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϱ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĞŵĞŶƚƵ�

�ĞŵĞŶƚ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞǁŽǌŝđ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ��EͲϴϴͬϲϳϯϭͲϬϴ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϲ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŬƌƵƐǌǇǁĂ�

DŝĞƐǌĂŶŬħ� ŬƌƵƐǌǇǁŽǁŽͲĐĞŵĞŶƚŽǁČ� ŵŽǏŶĂ� ƉƌǌĞǁŽǌŝđ� ĚŽǁŽůŶǇŵŝ� ƑƌŽĚŬĂŵŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͕� ǁ� ƐƉŽƐſď�
ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŶŝĞŵ͕�ƌŽǌƐĞŐƌĞŐŽǁĂŶŝĞŵ�ŝ�ǁǇƐƵƐǌĞŶŝĞŵ�ůƵď�ŶĂĚŵŝĞƌŶǇŵ�ǌĂǁŝůŐŽĐĞŶŝĞŵ͘�

ϱ͘�tz<KE�E/��ZK�Md�

ϱ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�

KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^dt/KZ��ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�Ɖ͘�ϱ͘�

ϱ͘Ϯ͘�,ƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ�

,ƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ďǇđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ŽĚ�ŐſƌŶĞũ�ŬƌĂǁħĚǌŝ�ƐŬĂƌƉǇ�ĚŽ� ũĞũ�ĚŽůŶĞũ�ŬƌĂǁħĚǌŝ͘�tĂƌƐƚǁĂ�ǌŝĞŵŝ�
ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ƐŝħŐĂđ�ƉŽǌĂ�ŐſƌŶČ�ŬƌĂǁħĚǍ�ƐŬĂƌƉǇ�ŝ�ƉŽǌĂ�ƉŽĚŶſǏĞ�ƐŬĂƌƉǇ�ŶĂƐǇƉƵ�ŽĚ�ϭϱ�ĚŽ�ϮϱĐŵ͘�

'ƌƵďŽƑđ� ƉŽŬƌǇĐŝĂ� ǌŝĞŵŝČ� ƵƌŽĚǌĂũŶČ� ƉŽǁŝŶŶĂ� ǁǇŶŽƐŝđ� ŵŝŶ� ϭϬĐŵ� ƉŽ� ŵŽůĞƚŽǁĂŶŝƵ�
�ŝ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝƵ͘�

t�ĐĞůƵ� ůĞƉƐǌĞŐŽ�ƉŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ǌŝĞŵŝ�ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ�ǌ�ŐƌƵŶƚĞŵ͕�ŶĂ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐŬĂƌƉǇ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�
ƌŽǁŬŝ� ƉŽǌŝŽŵĞ� ůƵď� ƉŽĚ� ŬČƚĞŵ� ϯϬŽ� ĚŽ� ϰϱŽ� Ž� ŐųħďŽŬŽƑĐŝ� ŽĚ� ϯ� ĚŽ� ϱĐŵ͕� ǁ� ŽĚƐƚħƉĂĐŚ��
ĐŽ� Ϭ͕ϱ ĚŽ ϭ͕Ϭŵ͘� hųŽǏŽŶČ� ǁĂƌƐƚǁħ� ǌŝĞŵŝ� ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ� ŶĂůĞǏǇ� ǌĂŐƌĂďŝđ� ;ƉŽďƌŽŶŽǁĂđͿ� ŝ� ůĞŬŬŽ� ǌĂŐħƑĐŝđ� ƉƌǌĞǌ� ƵďŝĐŝĞ�
ƌħĐǌŶĞ�ůƵď�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶĞ͘�

ϱ͘ϯ͘�hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ƐŬĂƌƉ�ƉƌǌĞǌ�ŽďƐŝĂŶŝĞ�ƚƌĂǁČ�ŝ�ƌŽƑůŝŶĂŵŝ�ŵŽƚǇůŬŽǁǇŵŝ�

t� ĐĞůƵ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ǁǇƉůĂŶƚŽǁĂŶĞũ͕� ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƐŬĂƌƉ� ŝ� ƌŽǁſǁ� ǁǇŬŽŶƵũĞ� Ɛŝħ� ƚĂŬǏĞ� ŝĐŚ�
ŽďƐŝĂŶŝĞ�ŶĂƐŝŽŶĂŵŝ�ƚƌĂǁ�ŝ�ƌŽƑůŝŶ�ŵŽƚǇůŬŽǁĂƚǇĐŚ͘�WƌŽĐĞƐ�ƚĞŶ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ͗�

ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝƵ�ŶĂ�ƐŬĂƌƉŝĞ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ǌŝĞŵŝ�ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�ŚƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ͕�



^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ�ϴϮ

�ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ� dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘�

ŽďƐŝĂŶŝƵ� ǁĂƌƐƚǁǇ� ǌŝĞŵŝ� ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ� ŬŽŵƉŽǌǇĐũĂŵŝ� ŶĂƐŝŽŶ� ƚƌĂǁ͕� ƌŽƑůŝŶ� ŵŽƚǇůŬŽǁĂƚǇĐŚ� ŝ� ďǇůŝŶ��
ǁ� ŝůŽƑĐŝ� ŽĚ� ϭϴŐͬŵϮ� ĚŽ� ϯϬŐͬŵϮ͕� ĚŽďƌĂŶǇĐŚ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ� ĚŽ�ǁĂƌƵŶŬſǁ� ƐŝĞĚůŝƐŬŽǁǇĐŚ� ;ƌŽĚǌĂũƵ� ƉŽĚųŽǏĂ͕�
ǁǇƐƚĂǁǇ�ŽƌĂǌ�ƉŽĐŚǇůĞŶŝĂ�ƐŬĂƌƉͿ͘�

t�ŽŬƌĞƐĂĐŚ�ƉŽƐƵƐǌŶǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ�ǌƌĂƐǌĂđ�ǁŽĚČ�ŽďƐŝĂŶĞ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞ͘�
tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ŵĂ� ŽďŽǁŝČǌĞŬ� ǌĂƉůĂŶŽǁĂŶŝĂ� ƌŽďſƚ� ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ� ǁ� ƚĂŬŝ� ƐƉŽƐſď͕� ĂďǇ� ǌĂƉĞǁŶŝđ� ƉƌǌǇũħĐŝĞ� Ɛŝħ�

ŽďƐŝĂŶĞũ�ƚƌĂǁǇ�ƉƌǌĞĚ�ŽĚďŝŽƌĞŵ�ŬŽŷĐŽǁǇŵ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘�hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�ǁ�ƉųŽƚŬĂĐŚ�ĨĂƐǌǇŶŽǁǇĐŚ�

hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ� ŶĂƌǌƵƚĞŵ� ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�ǁ� ƉųŽƚŬĂĐŚ� ĨĂƐǌǇŶŽǁǇĐŚ� ƐƚŽƐƵũĞ� Ɛŝħ� ƉƌǌǇ� ŶĂĐŚǇůĞŶŝƵ� ƐŬĂƌƉ� ǁǇǏƐǌǇŵ� ŽĚ�
ϭ͗ϭ͕ϱ�ŽƌĂǌ�ǁ�ĐĞůƵ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ƐŝůŶǇŵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞŵ�ƐƚƌƵŵŝĞŶŝ�ƉƌǌĞƉųǇǁĂũČĐĞũ�ǁŽĚǇ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ�

WŽĚųŽǏĞ�ƉŽĚ�ŶĂƌǌƵƚ�ŬĂŵŝĞŶŶǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�WEͲ^ͲϬϮϮϬϱ͗ϭϵϵϴ�ϭϬ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�WŽĚŬųĂĚ�

WŽĚŬųĂĚ�ƉŽĚ�ŶĂƌǌƵƚ�ŬĂŵŝĞŶŶǇ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ǁĂƌƐƚǁĂ�ƉŽĚƐǇƉŬŝ�ƉŝĂƐŬŽǁĞũ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ŵŝŶ͘�ϭϬĐŵ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϯ͘�hŬųĂĚĂŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�

<ĂŵŝĞŶŝĞ� ŶĂůĞǏǇ� ƵŬųĂĚĂđ� ŶĂ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇŵ� ƉŽĚŬųĂĚǌŝĞ� ǁŐ� ƉŬƚƵ� �ųČĚ͊� EŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ŽĚŶĂůĞǍđ� ǍƌſĚųĂ�
ŽĚǁŽųĂŶŝĂ͘<ĂŵŝĞŶŝĞ� ƵŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ͣƉŽĚ� ƐǌŶƵƌ͟� ŶĂĐŝČŐŶŝħƚǇ� ŶĂ� ƉĂůŝŬĂĐŚ� ŶĂ� ǁǇƐŽŬŽƑđ� ŽĚ� Ϯ�Đŵ� ĚŽ� ϰ�Đŵ� ŶĂĚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘� hŬųĂĚĂŶŝĞ� ŶĂƌǌƵƚƵ� ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ� ŶĂůĞǏǇ� ƌŽǌƉŽĐǌČđ� ŽĚ� ƵƉƌǌĞĚŶŝŽ� ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ
ŽƉŽƌſǁ�ʹ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇŵ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ũĞ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ĚŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŐĚǇ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂ�
ƚĂŬŝĐŚ� ŽƉŽƌſǁ� ŶŝĞ� ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ͕� ŶĂůĞǏǇ� ǁ� ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ͕� ƉŽ� ůŝŶŝŝ� ŽďǁŽĚƵ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ͕� ƵųŽǏǇđ� ŬĂŵŝĞŶŝĞ�
ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ͘�<ĂŵŝĞŶŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƵŬųĂĚĂđ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐǌĐǌĞůŝŶǇ�ŵŝħĚǌǇ�ƐČƐŝĞĚŶŝŵŝ�ǁĂƌƐƚǁĂŵŝ�ŵŝũĂųǇ�Ɛŝħ� ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂųǇ�
ϯ�Đŵ͕�Ă�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ�ǁǇŵŝĂƌ�ŬĂŵŝĞŶŝ�ďǇų�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ǁ�ƉŽĚŬųĂĚ͘�

tŝħŬƐǌĞ� ƐǌĐǌĞůŝŶǇ� ŶĂůĞǏǇ� ƉƌǌĞĚ� ƵǌƵƉĞųŶŝĞŶŝĞŵ� ǌĂƉƌĂǁČ� ĐĞŵĞŶƚŽǁŽͲƉŝĂƐŬŽǁČ� ŵŽǏŶĂ� ĐǌħƑĐŝŽǁŽ� ǁǇƉĞųŶŝđ�
ŬƌƵƐǌǇǁĞŵ͘�

EĂƌǌƵƚ� ŶĂůĞǏǇ� ƵŬųĂĚĂđ� ǁ� ƉųŽƚŬĂĐŚ� ĨĂƐǌǇŶŽǁǇĐŚ� ǁ� ƌŽǌƐƚĂǁŝĞ� ϭǆϭŵ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘�hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�ǌ�ǌĞ�ƐƉŽŝŶŽǁĂŶŝĞŵ�ŚƵŵƵƐĞŵ�ŝ�ŶĂƐĂĚǌĞŶŝĂŵŝ�ǌƌǌĞǌĂŵŝ�ǁŝĞƌǌďŽǁǇŵŝ�

hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ� ŶĂƌǌƵƚĞŵ� ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ� ǌ� ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĞŵ� ƐƉŽŝŶ� ŚƵŵƵƐĞŵ� ŝ� ŶĂƐĂĚǌĞŶŝĂŵŝ� ǌƌǌĞǌĂŵŝ� ǁŝĞƌǌďŽǁǇŵŝ�
ƐƚŽƐƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ĐĞůƵ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ƐŝůŶǇŵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞŵ�ƐƚƌƵŵŝĞŶŝ�ƉƌǌĞƉųǇǁĂũČĐĞũ�ǁŽĚǇ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϰ͘�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ�

WŽĚųŽǏĞ�ƉŽĚ�ŶĂƌǌƵƚ�ŬĂŵŝĞŶŶǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�WEͲ^ͲϬϮϮϬϱ͗ϭϵϵϴ�ϭϬ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϱ͘�hŬųĂĚĂŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�

<ĂŵŝĞŶŝĞ� ŶĂůĞǏǇ� ƵŬųĂĚĂđ� ŶĂ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇŵ� ƉŽĚŬųĂĚǌŝĞ� ǁŐ� ƉŬƚƵ� �ųČĚ͊� EŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ŽĚŶĂůĞǍđ� ǍƌſĚųĂ�
ŽĚǁŽųĂŶŝĂ͘<ĂŵŝĞŶŝĞ� ƵŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ͣƉŽĚ� ƐǌŶƵƌ͟� ŶĂĐŝČŐŶŝħƚǇ� ŶĂ� ƉĂůŝŬĂĐŚ� ŶĂ� ǁǇƐŽŬŽƑđ� ŽĚ� Ϯ�Đŵ� ĚŽ� ϰ�Đŵ� ŶĂĚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘� hŬųĂĚĂŶŝĞ� ŶĂƌǌƵƚƵ� ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ� ŶĂůĞǏǇ� ƌŽǌƉŽĐǌČđ� ŽĚ� ƵƉƌǌĞĚŶŝŽ� ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ
ŽƉŽƌſǁ�ʹ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇŵ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ũĞ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ĚŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŐĚǇ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂ�
ƚĂŬŝĐŚ� ŽƉŽƌſǁ� ŶŝĞ� ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ͕� ŶĂůĞǏǇ� ǁ� ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ͕� ƉŽ� ůŝŶŝŝ� ŽďǁŽĚƵ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ͕� ƵųŽǏǇđ� ŬĂŵŝĞŶŝĞ�
ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ͘�<ĂŵŝĞŶŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƵŬųĂĚĂđ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐǌĐǌĞůŝŶǇ�ŵŝħĚǌǇ�ƐČƐŝĞĚŶŝŵŝ�ǁĂƌƐƚǁĂŵŝ�ŵŝũĂųǇ�Ɛŝħ� ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂųǇ�
ϯ�Đŵ͕�Ă�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ�ǁǇŵŝĂƌ�ŬĂŵŝĞŶŝ�ďǇų�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ǁ�ƉŽĚŬųĂĚ͘�

WŽ�ƵųŽǏĞŶŝƵ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�ƐǌĐǌĞůŝŶǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƵǌƵƉĞųŶŝđ�ǌŝĞŵŝČ�ƵƌŽĚǌĂũŶČ�Ă�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ǁǇŬŽŶĂđ�ŶĂƐĂĚǌĞŶŝĂ�
ǌƌǌĞǌĂŵŝ�ǁŝĞƌǌďŽǁǇŵŝ͘�

�ƌǌĞǌǇ�ǁŝĞƌǌďŽǁĞ�ǁǇƐĂĚǌĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ǁŝŽƐŶħ͕�ƌħĐǌŶŝĞ�ůƵď�ŵĂƐǌǇŶŽǁŽ͘��ƌǌĞǌ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ŽĚĐŝŶĞŬ�ƉħĚƵ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŽŬŽųŽ�
ϭ�Đŵ� ŝ�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϮϬͲϮϱ�Đŵ͘��ƌǌĞǌǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǌĚƌŽǁĞ� ŝ�Ž�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞũ�ǁŝůŐŽƚŶŽƑĐŝ͘�EĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞ� ƐČ�
ƐĂĚǌŽŶŬŝ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ� ǌ� ŽĚƌŽƐƚſǁ� ũĞĚŶŽƌŽĐǌŶǇĐŚ� ůƵď� ĚǁƵůĞƚŶŝĐŚ͘� ^ĂĚǌŽŶŬŝ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ďǇđ� ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶĞ�
ǁ�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂĐŚ� ĐŚųŽĚŶǇĐŚ� ŝ� ǁŝůŐŽƚŶǇĐŚ͘� EĂůĞǏǇ� ũĞ� ĐŚƌŽŶŝđ� ƉƌǌĞĚ� ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŵ� ŶĂƐųŽŶĞĐǌŶŝĞŶŝĞŵ� ŝ� ǁŝĂƚƌĞŵ͕�
ĂďǇ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ŶĂĚŵŝĞƌŶŝĞ�ƉƌǌĞƐƵƐǌŽŶĞ͘�

ϱ͘ϯ͘ϯ͘�hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ��

hŵŽĐŶŝĞŶŝĞ� ŶĂƌǌƵƚĞŵ� ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ� ǌ� ŬůŝŶŽǁĂŶǇŵ� ŬĂŵŝĞŶŝĞŵ� Ž� ŵŶŝĞũƐǌĞũ� ƑƌĞĚŶŝĐǇ� ƐƚŽƐƵũĞ� Ɛŝħ� ǁ� ĐĞůƵ�
ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ƐŝůŶǇŵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞŵ�ƐƚƌƵŵŝĞŶŝ�ƉƌǌĞƉųǇǁĂũČĐĞũ�ǁŽĚǇ͘�

ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϲ͘�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ�

WŽĚųŽǏĞ�ƉŽĚ�ŶĂƌǌƵƚ�ŬĂŵŝĞŶŶǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�WEͲ^ͲϬϮϮϬϱ͗ϭϵϵϴ�ϭϬ͘�



^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ� ϴϯ

dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘� � �ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ�

ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϳ͘�hŬųĂĚĂŶŝĞ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�

<ĂŵŝĞŶŝĞ� ŶĂůĞǏǇ� ƵŬųĂĚĂđ� ŶĂ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇŵ� ƉŽĚŬųĂĚǌŝĞ� ǁŐ� ƉŬƚƵ� �ųČĚ͊� EŝĞ� ŵŽǏŶĂ� ŽĚŶĂůĞǍđ� ǍƌſĚųĂ�
ŽĚǁŽųĂŶŝĂ͘<ĂŵŝĞŶŝĞ� ƵŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ͣƉŽĚ� ƐǌŶƵƌ͟� ŶĂĐŝČŐŶŝħƚǇ� ŶĂ� ƉĂůŝŬĂĐŚ� ŶĂ� ǁǇƐŽŬŽƑđ� ŽĚ� Ϯ�Đŵ� ĚŽ� ϰ�Đŵ� ŶĂĚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇ� ƉŽǌŝŽŵ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘� hŬųĂĚĂŶŝĞ� ŶĂƌǌƵƚƵ� ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ� ŶĂůĞǏǇ� ƌŽǌƉŽĐǌČđ� ŽĚ� ƵƉƌǌĞĚŶŝŽ� ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ
ŽƉŽƌſǁ�ʹ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌǇŵ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ũĞ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĞ�ĚŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŐĚǇ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂ�
ƚĂŬŝĐŚ� ŽƉŽƌſǁ� ŶŝĞ� ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ͕� ŶĂůĞǏǇ� ǁ� ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ͕� ƉŽ� ůŝŶŝŝ� ŽďǁŽĚƵ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ͕� ƵųŽǏǇđ� ŬĂŵŝĞŶŝĞ�
ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ͘�<ĂŵŝĞŶŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƵŬųĂĚĂđ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐǌĐǌĞůŝŶǇ�ŵŝħĚǌǇ�ƐČƐŝĞĚŶŝŵŝ�ǁĂƌƐƚǁĂŵŝ�ŵŝũĂųǇ�Ɛŝħ� ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂųǇ�
ϯ�Đŵ͕�Ă�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ�ǁǇŵŝĂƌ�ŬĂŵŝĞŶŝ�ďǇų�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ǁ�ƉŽĚŬųĂĚ͘�

WŽ�ƵųŽǏĞŶŝƵ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂųĞŵ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϱϬĐŵ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ŬůŝŶŽǁĂŶŝĞ�ǁĂƌƐƚǁǇ�
ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŝĞŵ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯϬĐŵ�ǁ�ƚĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ĂďǇ�ǌĂƉĞǁŶŝđ�ƚƌǁĂųŽƑđ�ǁǇŬŽŶĂŶĞŐŽ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ĚŶĂ�
ƉŽƚŽŬƵ͘�

ϲ͘�<KEdZK>��:�<K_�/�ZK�Md�

ϲ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŬŽŶƚƌŽůŝ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ�

KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŬŽŶƚƌŽůŝ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^dt/KZ��ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�Ɖ͘�ϲ͘�

ϲ͘Ϯ͘��ĂĚĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ƌŽďſƚ�

WƌǌĞĚ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ� ĚŽ� ƌŽďſƚ� tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ƉŽǁŝŶŝĞŶ� ǁǇŬŽŶĂđ� ďĂĚĂŶŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ� ĚŽ�
ǁďƵĚŽǁĂŶŝĂ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐĞŵ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�ǁ�ƉŬƚ͘�Ϯ͘�

ϲ͘ϯ͘�<ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ŚƵŵƵƐŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ŽďƐŝĂŶŝĂ�

<ŽŶƚƌŽůĂ� ƉŽůĞŐĂ� ŶĂ� ŽĐĞŶŝĞ� ǁŝǌƵĂůŶĞũ� ũĂŬŽƑĐŝ� ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ� ƌŽďſƚ� ŝ� ŝĐŚ� ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ� ǌ� ^dtŝKZ�͕� ŽƌĂǌ� ŶĂ�
ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝƵ�ĚĂƚǇ�ǁĂǏŶŽƑĐŝ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƐŝĞǁŶĞũ�ǁǇƐŝĂŶĞũ�ŵŝĞƐǌĂŶŬŝ�ŶĂƐŝŽŶ�ƚƌĂǁ͘�

WŽ�ǁǌĞũƑĐŝƵ�ƌŽƑůŝŶ͕�ųČĐǌŶĂ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŶŝĞ�ƉŽƌŽƑŶŝħƚǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ǁŝħŬƐǌĂ�ŶŝǏ�Ϯй�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�
ŽďƐŝĂŶĞũ�ƐŬĂƌƉǇ͕�Ă�ŵĂŬƐǇŵĂůŶǇ�ǁǇŵŝĂƌ�ƉŽũĞĚǇŶĐǌǇĐŚ�ŶŝĞ�ǌĂƚƌĂǁŝŽŶǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂđ�Ϭ͕ϮŵϮ͘�EĂ�
ǌĂƌŽƑŶŝħƚĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂđ�ǁǇǏųŽďŝĞŶŝĂ�ĞƌŽǌǇũŶĞ�ĂŶŝ�ůŽŬĂůŶĞ�ǌƐƵǁǇ͘�

ϲ͘ϰ͘�<ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ŶĂƌǌƵƚƵ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ�

<ŽŶƚƌŽůĂ� ƉŽůĞŐĂ� ŶĂ� ƌŽǌĞďƌĂŶŝƵ� ŽŬ͘� ϭ� ŵϮ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ŶĂƌǌƵƚƵ� ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ� ŝ� ƉŽŶŽǁŶǇŵ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝƵ� ƚǇŵ�
ƐĂŵǇŵ� ŬĂŵŝĞŶŝĞŵ͘� _ĐŝƐųŽƑđ� ƵųŽǏĞŶŝĂ� ƵǁĂǏĂ� Ɛŝħ� ǌĂ� ĚŽƐƚĂƚĞĐǌŶČ͕� ũĞƑůŝ� ƉƌǌǇ� ƉŽŶŽǁŶǇŵ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝƵ� ƌŽǌĞďƌĂŶĞũ
ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŶŝĞ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ�ϰй�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŶŝĞƵŵŽĐŶŝŽŶĞũ͘�

ϳ͘�K�D/�Z�ZK�Md�

ϳ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƌŽďſƚ�

KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^dt/KZ��ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�ƉŬƚ�ϳ͘�

ϳ͘Ϯ͘�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ŽďŵŝĂƌŽǁĂ�

:ĞĚŶŽƐƚŬČ�ŽďŵŝĂƌŽǁČ�ũĞƐƚ͗�

ŵϮ�;ŵĞƚƌ�ŬǁĂĚƌĂƚŽǁǇͿ�Ͳ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐŬĂƌƉ͕�ƉƌǌĞǌ�ŚƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ŽďƐŝĂŶŝĞ͕�

ŵϮ�;ŵĞƚƌ�ŬǁĂĚƌĂƚŽǁǇͿ�ʹ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐŬĂƌƉ�ƵŵĂĐŶŝĂŶǇĐŚ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�ǁ�ƉųŽƚŬĂĐŚ�ĨĂƐǌǇŶŽǁǇĐŚ͕�

ŵϮ�;ŵĞƚƌ�ŬǁĂĚƌĂƚŽǁǇͿ�ʹ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ĚŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ�ƵŵĂĐŶŝĂŶĞŐŽ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶ�ϯϬĐŵ�
ǌ�ŬůŝŶŽǁĂŶŝĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŝĞŵ�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ŵŝŶ�ϭϱĐŵ͘�

ŵϮ�;ŵĞƚƌ� ŬǁĂĚƌĂƚŽǁǇͿ� ʹ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ďƌǌĞŐſǁ� ƉŽƚŽŬƵ� � ƵŵĂĐŶŝĂŶǇĐŚ� ŶĂƌǌƵƚĞŵ� ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ� ǌĞ�
ƐƉŽŝŶŽǁĂŶŝĞŵ�ŚƵŵƵƐĞŵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŶĂƐĂĚǌĞŶŝĂŵŝ�ǁŝĞƌǌďŽǁǇŵŝ͕�

ϴ͘�K��/MZ�ZK�Md�

ϴ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�

KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^dt/KZ��ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�ƉŬƚ�ϴ͘�
ZŽďŽƚǇ� ƵǌŶĂũĞ� Ɛŝħ� ǌĂ� ǁǇŬŽŶĂŶĞ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͕� � ^dt/KZ�� ŝ� ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ� /ŶǏǇŶŝĞƌĂ͕�

ũĞǏĞůŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƉŽŵŝĂƌǇ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�ǌ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞŵ�ƚŽůĞƌĂŶĐũŝ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƵŶŬƚƵ�ϲ�ĚĂųǇ�ǁǇŶŝŬŝ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞ͘�

ϴ͘Ϯ͘�KĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ŝ�ƵůĞŐĂũČĐǇĐŚ�ǌĂŬƌǇĐŝƵ�

KĚďŝŽƌŽǁŝ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ŝ�ƵůĞŐĂũČĐǇĐŚ�ǌĂŬƌǇĐŝƵ�ƉŽĚůĞŐĂũČ͗�

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ͕�

ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƉŽĚƐǇƉŬŝ�ƉŽĚ�ŶĂƌǌƵƚ�ŬĂŵŝĞŶŶǇ�



^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ�ϴϰ

�ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ� dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘�

ϴ͘ϯ͘��ĂƐĂĚǇ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�ǁĂĚ�ŝ�ƵƐƚĞƌĞŬ��

t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ� ǁĂĚ� ŝ� ƵƐƚĞƌĞŬ�tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ� ũĞƐƚ� ĚŽ� ŝĐŚ� ƵƐƵŶŝħĐŝĂ� ŶĂ� ǁųĂƐŶǇ� ŬŽƐǌƚ͘�
KĚďŝſƌ�ũĞƐƚ�ŵŽǏůŝǁǇ�ƉŽ�ƐƉĞųŶŝĞŶŝƵ�ǁǇŵĂŐĂŷ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ϲ͘�^dt/KZ�͘�

ϵ͘�WK�^d�t��WB�dEK_�/�

ϵ͘ϭ͘�KŐſůŶĞ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƉŽĚƐƚĂǁǇ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�

KŐſůŶĞ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƉŽĚƐƚĂǁǇ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� KŐſůŶĞ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ƉŽĚƐƚĂǁǇ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ƉŽĚĂŶŽ��
ǁ��ͲD͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ͘ϬϬ�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͟�ƉŬƚ͘ϵ�

ϵ͘Ϯ͘��ĞŶĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŽďŵŝĂƌŽǁĞũ�

�ĞŶĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ϭŵϮ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ƐŬĂƌƉ�ŚƵŵƵƐŽǁĂŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ŽďƐŝĂŶŝĞ�ŽďĞũŵƵũĞ͗�

ƉƌĂĐĞ�ƉŽŵŝĂƌŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ͕�

ǌĂŬƵƉ͕�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŝ�ƉůĂŶƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ͕�

ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ƌŽǌųŽǏĞŶŝĞ�ŚƵŵƵƐƵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞŵ͕�

ŽďƐŝĂŶŝĞ͕�

ƉŝĞůħŐŶĂĐũĂ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚƵ�ƵŬŽƌǌĞŶŝĂŶŝĂ�Ɛŝħ͕�

ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͕�

ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ďĂĚĂŷ�ŝ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ͕�

ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŝŶŶĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŶŝĞƵũħƚĞ͕�Ă�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ͘�

�ĞŶĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĂ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ϭŵϮ� ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ� ƐŬĂƌƉ� ŶĂ� ǁůŽĐŝĞ� ŝ� ǁǇůŽĐŝĞ� ƉƌǌĞƉƵƐƚƵ� ŶĂƌǌƵƚĞŵ� ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�
ŽďĞũŵƵũĞ͗�

ƉƌĂĐĞ�ƉŽŵŝĂƌŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ͕�

ǌĂŬƵƉ͕�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ƉŽĚųŽǏĂ͕�

ƵųŽǏĞŶŝĞ�ŝ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚƐǇƉŬŝ͕�

ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƉųŽƚŬſǁ�ĨĂƐǌǇŶŽǁǇĐŚ͕�

ƵųŽǏĞŶŝĞ�ŬĂŵŝĞŶŝ͕�

ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͕�

ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ďĂĚĂŷ�ŝ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ͕�

ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŝŶŶĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŶŝĞƵũħƚĞ͕�Ă�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ͘�

�ĞŶĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ϭŵϮ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ďƌǌĞŐſǁ�ƉŽƚŽŬƵ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ�ǌ�ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĞŵ�ƐƉŽŝŶ�
ŚƵŵƵƐĞŵ�ŝ�ŶĂƐĂĚǌĞŶŝĂŵŝ�ǌƌǌĞǌĂŵŝ�ǁŝĞƌǌďŽǁǇŵŝ�ŽďĞũŵƵũĞ͗�

ƉƌĂĐĞ�ƉŽŵŝĂƌŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ͕�

ǌĂŬƵƉ͕�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ƉŽĚųŽǏĂ͕�

ƵųŽǏĞŶŝĞ�ŬĂŵŝĞŶŝ͕�

ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĞ�ƐƉŽŝŶ͕�

ƉŝĞůħŐŶĂĐũĂ�ŶĂƐĂĚǌĞŷ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚƵ�ƵŬŽƌǌĞŶŝĞŶŝĂ�Ɛŝħ͕�

ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͕�

ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ďĂĚĂŷ�ŝ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ͕�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŝŶŶĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŶŝĞƵũħƚĞ͕�Ă�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ͘�

�ĞŶĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ϭŵϮ�ƵŵŽĐŶŝĞŶŝĂ��ƉŽƚŽŬƵ�ŶĂƌǌƵƚĞŵ�ŬĂŵŝĞŶŶǇŵ͗�

ƉƌĂĐĞ�ƉŽŵŝĂƌŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ͕�

ǌĂŬƵƉ͕�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ƉŽĚųŽǏĂ͕�

ƵųŽǏĞŶŝĞ�ŬĂŵŝĞŶŝ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŬůŝŶŽǁĂŶŝĞŵ͕�

ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͕�

ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ďĂĚĂŷ�ŝ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ͕�

ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŝŶŶĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŶŝĞƵũħƚĞ͕�Ă�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ͘�



^dtŝKZ��Ϭϲ͘ϬϬ͘ϬϬ� ϴϱ

dZ�^�>�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�Ž͘� � �ƵĚŽǁĂ�ͬ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ͬ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ��ƌǌŽǌſǁ�

ϭϬ͘�WZ��W/^z��t/���E��

ϭϬ͘ϭ͘�EŽƌŵǇ͗�

WEͲZͲ
ϲϱϬϮϯ͗ϭϵϵϵ�

DĂƚĞƌŝĂų�ƐŝĞǁŶǇ͘�EĂƐŝŽŶĂ�ƌŽƑůŝŶ�ƌŽůŶŝĐǌǇĐŚ͘�

WEͲ�E� ϭϵϳͲ
ϭ͗ϮϬϬϮ�

�ĞŵĞŶƚ͘��ǌħƑđ�ϭ͗�^ŬųĂĚ͕�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŝ�ŬƌǇƚĞƌŝĂ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ĐĞŵĞŶƚſǁ�
ƉŽǁƐǌĞĐŚŶĞŐŽ�ƵǏǇƚŬƵ�

�EͲϴϴͬϲϳϯϭͲϬϴ� �ĞŵĞŶƚ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ͘�

WEͲ�E�
ϭϯϬϰϯ͗ϮϬϬϰ�

<ƌƵƐǌǇǁĂ� ĚŽ� ŵŝĞƐǌĂŶĞŬ� ďŝƚƵŵŝĐǌŶǇĐŚ� ŝ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝŽǁǇĐŚ� ƵƚƌǁĂůĞŷ�
ƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ���
�ĚƌŽŐĂĐŚ͕�ůŽƚŶŝƐŬĂĐŚ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂĐŚ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ƌƵĐŚƵ͘�

WEͲ�Ͳ
ϭϭϭϭϭ͗ϭϵϵϲ�

<ƌƵƐǌǇǁĂ� ŵŝŶĞƌĂůŶĞ͘� <ƌƵƐǌǇǁĂ� ŶĂƚƵƌĂůŶĞ� ĚŽ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ĚƌŽŐŽǁǇĐŚ͘� �ǁŝƌ� ŝ�
ŵŝĞƐǌĂŶŬĂ͘�

WEͲ�Ͳ
ϭϭϭϭϯ͗ϭϵϵϲ�

<ƌƵƐǌǇǁĂ�ŵŝŶĞƌĂůŶĞ͘�<ƌƵƐǌǇǁĂ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞ�ĚŽ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ĚƌŽŐŽǁǇĐŚ͘�WŝĂƐĞŬ͘�

WEͲ�Ͳ
ϬϲϮϱϬ͗ϭϵϴϴ�

�ĞƚŽŶ�ǌǁǇŬųǇ͘�

WEͲ�ͲϬϲϮϱϭ� ZŽďŽƚǇ�ďĞƚŽŶŽǁĞ�ŝ�ǏĞůďĞƚŽǁĞ͘�tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ

WEͲ�E� ϮϬϲͲ
ϭ͗ϮϬϬϯ�

�ĞƚŽŶ͘��ǌħƑđ�ϭ͗�tǇŵĂŐĂŶŝĂ͕�ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝ͕�ƉƌŽĚƵŬĐũĂ�ŝ�ǌŐŽĚŶŽƑđ�

WEͲ�Ͳ
ϭϰϱϬϭ͗ϭϵϵϬ�

�ĂƉƌĂǁǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ�ǌǁǇŬųĞ͘�

WEͲ�Ͳ
Ϭϲϳϭϭ͗ϭϵϳϵ�

<ƌƵƐǌǇǁĂ�ŵŝŶĞƌĂůŶĞ͘�WŝĂƐŬŝ�ĚŽ�ǌĂƉƌĂǁ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�

WEͲ�E�
ϭϯϭϯϵ͗ϮϬϬϯ�

<ƌƵƐǌǇǁĂ�ĚŽ�ǌĂƉƌĂǁǇ͘�

�EͲϳϯͬϵϬϴϭͲϬϮ� &ŽƌŵǇ� ƐƚĂůŽǁĞ� ĚŽ� ƉƌŽĚƵŬĐũŝ� ĞůĞŵĞŶƚſǁ� ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ� ǌ� ďĞƚŽŶƵ�
ŬƌƵƐǌǇǁŽǁĞŐŽ͘�tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ

�EͲϴϬͬϲϳϳϱͲ
ϬϯͬϬϭ�

WƌĞĨĂďƌǇŬĂƚǇ� ďƵĚŽǁůĂŶĞ� ǌ� ďĞƚŽŶƵ͘� �ůĞŵĞŶƚǇ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ĚƌſŐ͕� ƵůŝĐ͕�
ƉĂƌŬŝŶŐſǁ�ŝ�ƚŽƌŽǁŝƐŬ�ƚƌĂŵǁĂũŽǁǇĐŚ͘�tƐƉſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ͘�

WEͲ^ͲϮϮϬϰ͗ϭϵϵϳ� �ƌŽŐŝ�ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁĞ͘�KĚǁŽĚŶŝĞŶŝĞ�ĚƌſŐ͘

ϭϬ͘Ϯ͘�/ŶŶĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�

hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϲ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϰ�ƌ͘�Ž�ǁǇƌŽďĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�;�ǌ͘�h͘�Ŷƌ�ϵϮ͕�ƉŽǌ͘�ϴϴϭͿ͘�
<ĂƚĂůŽŐ�ƉŽǁƚĂƌǌĂůŶǇĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ĚƌŽŐŽǁǇĐŚ�;<W��Ϳ͕�dƌĂŶƐƉƌŽũĞŬƚͲtĂƌƐǌĂǁĂ͕�ϭϵϳϵ͘�


