
ϭϯ

ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�;^ĂƵŐĞƚ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉƌŽƉƵůƐĠĞƐ�ĂƵ�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶƈƵĚ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƚŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ��ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�/'E�ϭͬϱϬϬϬϬğ�ϭϵϯϴ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůΖĂĠƌŽĚƌŽŵĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�KƌůǇ͕�ĂĐƚŝĨ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϭϵ͕�ĂƵǆ�ŵĂƌŐĞƐ�
ŵĠƌŝĚŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗��ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƌƚĞ� /'E�ĚĞ��ŽƌďĞŝůͲ�ƐƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ϭϵϴϮ͘�KƌůǇ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶĐĞƌĐůĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ͘�>Ă�
ǌŽŶĞ�ŶŽŶ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�E�Ͳ^K�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ϬϲͬϮϰ͘���ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƐĞ�ƚŝĞŶƚ�
ůĞ�D/E�ĚĞ�ZƵŶŐŝƐ͕�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶƐ

>Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĨĂŝƚ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�
ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕� ŐƌĂŶĚƐ� ŚƵďƐ� ĂĐƚƵĞůƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ǀŽŝĞŶƚ� ƌĂƚƚƌĂƉĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϵϬ�ŽƵ�ϮϬϬϬ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�;��'͕�DyW͕�ǀŽŝƌĞ�&Z��ŽƵ��Z,�ĂƵ�ĐƈƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ǀĞƌƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶͿ͘�hŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ƐĞ�ƉƌĠŵƵŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ� ŝŵŵŝǆƚŝŽŶ�ǀŽŝƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ů͛ƵƌďĂŝŶ͘�KƐůŽ�'ĂƌĚĞƌŵŽĞĚĞŶ� ;ϭϵϵϵͿ�ă�ϱϬ�
ŬŵƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛KƐůŽ�ĠůŽŝŐŶĠ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ͘�EĂƌŝƚĂ�;ϭϵϳϴͿ�ă�ϳϲ�ŬŵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�dŽŬǇŽ͕�ůƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ůŝƐŝğƌĞ�ĚĞ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ͘�>Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƵůĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞ�ƌĠĞůƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�



ϭϰ

ŝŶƐƵůĂŝƌĞƐ�;KƐĂŬĂ�<ĂŶƐĂŝͿ�;�ŐĞƌŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ͘�

>Ă�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĠůĞǀĠĞ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂĨĨĠƌĞŶƚ�;ƐǇŵďŽůĞ�
ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ĂƌĐŚĠƚǇƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞͿ͘�DġŵĞ�Ɛ͛ŝů�
ŶĞ� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ͕� ůĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ĞƚͬŽƵ�ůĂŶĚŵĂƌŬ͕�ŵĠƚŽŶǇŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƵƌďĂŝŶĞ͘�

EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ĐĞ�ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚͲŝů�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ�ƚĂŶƚ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ� ;^ĐŽƚƚ� ͕�ϮϬϬϭͿ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞ� ĐƈƵƌ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ǀŽŝƌĞ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĂĚĠƋƵĂƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĠĐƌŝƚƵƌĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͍�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͕�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƐŽŶ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�
ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŝŶĐŝƚĞ�ă�ƐĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�
ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƌĞůŝĠ�ă�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ͕�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĞůŝĠ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ůŝĞƵǆ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝƚĠ͘�Kƌ͕�ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ͕�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ� ůĞ�ŵŽďŝůĞ�Ğƚ�
ů͛ŝŵŵŽďŝůĞ͕�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽƵǀĂŶƚ͕�ůĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĠƉŽƋƵĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ� ĚĞƐ� ĨůƵǆ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĞŶƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ůĞƵƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ĞƚƚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůΖĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ�
ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ǀŝĂ� ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ;ZĞŶĂƌĚ͕�
'ƌĂǀĂƌŝ��ĂƌďĂƐ͕�&ĂŐŶŽŶŝ͕�ŝŶ�Ɖ�͘ϭϴϲͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ůΖĂƌĐŚŝ�ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ŝŶǀĞƐƚŝƚ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ŽƵ�
ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠƐ� ĚĠůĂŝƐƐĠĞƐ͘� Kƌ� Ɛŝ� ůΖŽŶ� ƌĂŝƐŽŶŶĞ� ă� ůΖĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůΖĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐͲŚƵďƐ�
ũŽƵŝƐƐĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚΖϭ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨƌŽŶƚ� ĚΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĂƌŐĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĐĂƌ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶͿ͘�>ĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�;ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϭϬͲϭϵϰϬͿ�ĞƵǆ�
ƐŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŝƐƐƵ� ƵƌďĂŝŶƐ� ĚĞŶƐĞƐ͘� >Ă� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĞůƐ� ůŝĞƵǆ� ƐΖĂĐĐĠůğƌĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ĚŝƐƉĂƌĂŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� dĞŵƉĞůŚŽĨ͘� >͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ�
�ĞƌůŝŶͲKƵĞƐƚ͕� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞ� ďůŽĐƵƐ� ĚĞ� ϭϵϰϵ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶ� ƉĂƌĐ� ĞŶ� ϮϬϭϬ͕� ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĠƐĂĨĨĞĐƚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ�ƵŶ�ƉĂƌĐ�ƵƌďĂŝŶ͘�>Ğ�Ϯϱͬϱ�ϮϬϭϰ͕� ůĞƐ�
�ĞƌůŝŶŽŝƐ� ƐĞ� ƉƌŽŶŽŶĐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐŝƚĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚƵƋƵĞů� ͲϮϱ� й� ĞŶǀŝƌŽŶͲͲ�
ĚĞǀĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƋƵĂƌƚŝĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ϰϳϬϬ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘� �Ğ� ƌĞĨƵƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ůĂ� ƉƌĞƵǀĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĐŽŵŵĞ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐϮϵ͘� DĂŝƐ� ůĞ� ĐŽŶĨůŝƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� dĞŵƉĞůŚŽĨ� ƉƌŽƵǀĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ĚĞ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠƐĂĨĨĞĐƚĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�
ă�ĨŽƌƚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ă�ƚŽƵƚ�Ɖƌŝǆ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ͘� >Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ� ă� ůĂ�ŐĞŶƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů͕� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚĠ͘�

>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ă�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�
ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŵƵůƚŝƉůŝĞ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�;'ŚŽƌƌĂͲ'ŽďŝŶ͕�ϮϬϬϭ�Ğƚ�>ĞĨğǀƌĞ�W͕͘�ϮϬϬϵͿ�͘��ĞƚƚĞ�

Ϯϵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽŶďŝŶŝ͘ĐŽŵͬĨƌͬƚĞŶĚĂŶĐĞƐͲϮͬďĞƌůŝŶŽŝƐͲƉƌŽũĞƚͲŝŵŵŽďŝůŝĞƌͲƚĞŵƉĞůŚŽĨͬ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌůŝŶĞƌͲ�
ǌĞŝƚƵŶŐ͘ĚĞͬƚĞŵƉĞůŚŽĨĞƌͲĨĞůĚͬƚĞŵƉĞůŚŽĨĞƌͲĨĞůĚͲĚŝĞͲǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶͲĨĂŬƚĞŶͲǌƵŵͲ�
ǀŽůŬƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚ͕ϮϮϳϴϲϯϯϲ͕Ϯϳϭϳϳϯϲϲ͘Śƚŵů
;ĐĨ�ĚĞƐƚŝŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ��ĂƐƚƌŽ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐ�'ĞŽƌŐĞƐ�sĂůďŽŶ�ĚĞ�>Ă��ŽƵƌŶĞƵǀĞͿ͘�



ϭϱ

ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ă� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚĞ� ůΖƵƌďĂƉŚŽďŝĞ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ� ;^ĂůŽŵŽŶ� �ĂƌǀŝŶ� Ğƚ�
DĂƌĐŚĂŶĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĂƵ�yyğ�ƐŝğĐůĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ͨ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ͩ�ĐĞůůĞ�
ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƚĠ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ă� ƐĞ� ƌĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ� ;'ŚŽƌƌĂͲ'ŽďďŝŶ͕� ŝŶ�
�ũĂŵĞŶƚ� dƌĂŶ� Ğƚ� ^ĂŶ� DĂƌĐŽ͕� ϮϬϭϰͿ� Kƌ� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĠƚƌŽŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƐĂƚŝŽŶ� ƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƐĞ� ƌĠĨğƌĞŶƚ� ĂƵǆ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƵƌďĂŝŶ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ� Ǉ� ƐŽŶƚ�
ůŝĠĞƐ͘� >ĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĐŽŵŵĞ�'ƌĂŶĚ� �ĞŶƚƌĂů� dĞƌŵŝŶĂů� ă� EĞǁ� zŽƌŬ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ� ĞŶ�
ϭϵϳϲ� ă� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ƵƌďĂŝŶϯϬ͘� �ŽǁŶƚŽǁŶ� >�� Ă� ĠƚĠ� ƌĞĨĂĕŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ� Ğƚ� ůĞ�DƵƐĠĞ� Ě͛Ăƌƚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͘��ĂŶƐ� ĐĞ�
ĐĂƐ͕�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ŶĂŝƚ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�͗�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ���� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĠ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚͲƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚƵ� yy/Ğ� Ɛ͕͘� ĂŐŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƵƌďƐ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƐĂƚŝŽŶ�;&ŝŐ͘ϭϬͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�>�y�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƉƚŝğŵĞ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĠ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽ�ƐĞůŽŶ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŐŚƚƐŵĂƉ͘ĐŽŵ͕ͬ�ůĞ�ϭϯϲϮğ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�
Ě͛ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ĠŽƚĂŐƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�WĂŶŽƌĂŵŝŽ�WůƵƐ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�
ĞƐƚ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ� ũĂƵŶĞ͕� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘� >͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĚĞ� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ͨ� ŝůĞ� ĚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ͩ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ƐƵďƵƌďƐ�^ƵĚ�ĚĞ�>�͘�>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶŽĚĂƵǆ͘

^Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ͘�ͨ�>͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƚĂƌĚĞƌ�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ͩ�ƐĞůŽŶ�
Z͘�<ŽŽůŚĂĂƐ�;ϮϬϭϭ�͗�ϱϯͿ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ƵƚŽƉŝĞ�ŵŽďŝůŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞϯϭ͘�

�� /D�SDWULPRQLDOLVDWLRQ�GHV�DpURJDUHV���OD�FUpDWLRQ�G¶XQH�H[SpULHQFH�
K\EULGH�HQWUH�XQLIRUPLVDWLRQ�HW�SDUWLFXODULVPH

ϯϬ ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽĐƵƐ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬƉĚĨŚŽƐƚͬĚŽĐƐͬE,>^ͬdĞǆƚͬϳϱϬϬϭϮϬϲ͘ƉĚĨ
ϯϭ͘��ƚ�Ɖ͘�ϱϰ�ͨ�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�'ĠŶĠƌŝƋƵĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ƐĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�͍�ͩ�



ϭϲ

>ĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͘��ŽŵŵĞ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕�ĞůůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŐĂƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ΗĐĂƚŚĠĚƌĂůĞƐ� ĚƵ� y/yğ� ƐΗ� ;^ĂƵŐĞƚ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ůĞƐ� ĂĞƌŽͲŐĂƌĞƐ� ƐĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ŚĠƌŝƚŝğƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͕� ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞƐ� ĚƵ� yyğ� Ğƚ� yy/ğ� ƐŝğĐůĞƐ͘� Kƌ� ůĞƐ�
ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞƐ͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ƐǇŶŽŶǇŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�
Ğƚ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĠ� Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƵƌďĂŝŶĞ͘� Kƌ͕� ͨ� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƐŝŶŐƵůŝĞƌƐ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�'ĠŶĠƌŝƋƵĞ͕�ƐĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ�ͩ�;<ŽŽůŚĂĂƐ͕�ϮϬϭϭ͕�
Ɖ͘� ϱϯͿ͘� ^ŝ� ů͛ŽŶ� ƐƵŝƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ͕� ŽŶ� ĞŶ� ĚĠĚƵŝƚ� ĚŽŶĐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĞŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ͘� �Ŷ� ĐŽŶǀŽƋƵĂŶƚ� ͨ� ĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůƐ� ͩ� ĚŝǀĞƌƐ͕� ŝůƐ� ĨŽŶĚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ŚǇďƌŝĚĞ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐŵĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ�ă�ǀŝƐĠĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͘�

�ĂŶƐ�ů͛�ͨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ͩ�;WŝŶĞ�Ğƚ�'ŝůŵŽƌĞ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ů͛ĂĐƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�
ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�;ůŝĨĞƐƚǇůĞƐͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ďƌĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚŝƌĞƌ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�
ŵŝƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ǉ�ƌĠƵƐƐŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ůŝĠƐ� ĂƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĂďƌŝƚĞŶƚ� ͗� ůĞƐ� &ŝƌƐƚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� EĂƚƵƌĞ� ƉŽƵƌ�
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