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WŝĞƌƌĞ��'�ZKE͕��ŽĐƚĞƵƌ�ĂŐƌĠŐĠ�ĚĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕��W'��>ǇĐĠĞ�&ƵƐƚĞů�ĚĞ��ŽƵůĂŶŐĞƐ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ĂŐĞƌŽŶŐĞŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
�ŽŵƉƚĞ�dǁŝƚƚĞƌ�;sĞŝůůĞ�DŽďŝůŝƚĠƐ͕�DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶͿ�ΛƉŝĞƌƌĞ�'�ZKE�

>͛�ĠƌŽƉŽƌƚ͕�ůĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ�Ě͛ϭ�ůŝĞƵ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�

ZĠƐƵŵĠ� ͗� �ĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌͲŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĂĠƌŝĞŶŶĞ� ĞƐƚ�
;ƐƵƌ�͍ͿǀĂůŽƌŝƐĠĞ͘��ůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ͨ�ŵĂƌĐŚĠ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ͩ�;�ŽůůĞƚŝƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘�WĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐƚŝŶĠƐ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞƐ� ĂĠƌŽŶĞĨƐ͕� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞ� ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĂƌĐŚĠƚǇƉĞ� ĚĞ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ� ;<ŽŽŚůĂĂƐ͕� ϮϬϭϭͿ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ƐĂ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽŶͲůŝĞƵ� ;�ƵŐĠ͕� ϭϵϵϮͿ͘� �ĂƚĂůǇƐĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂĐĐĠůĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĨůƵǆ� ŵƵůƚŝƐĐĂůĂŝƌĞƐ͕� ŝůƐ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�

>͛ĞŶũĞƵ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŝĐŝ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� ůĂ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ;,ĞŝŶŝĐŚ͕� ϮϬϭϮͿ͕�
ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�ƉĞƵƚͲĞůůĞ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ǀŽŝƌĞ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�
ĚĞ� ů͛ŝŶĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĚƵ� ĨƵƚƵƌ� ͍� �Ğ� ƉĂƌĂĚŽǆĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĞ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ͕� ŶŽŶ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĞůƐ� ůŝĞƵǆ͘� �ĞƚƚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ĞŶ�ŵĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚƵĞůƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘� �ůůĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘�

Kƌ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ŵĂƌƋƵĞƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽƌƚĞ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ŽƵ� ŐĂƚĞǁĂǇ͕� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŝƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ;'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕� ZĞŶĂƌĚͲ�ĞůĂƵƚƌĞ�
ϮϬϭϱͿ͘� >Ă� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ŽƉğƌĞ� ĂůŽƌƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƵƚŝůŝƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ƵŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� �d� ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ� ǀŝĂ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ŝĐŽŶŝƋƵĞ� ;:ĞŶĐŬƐ͕� ϮϬϬϱͿ�
;ϭ͘Ϳ͘� �ĞůůĞͲĐŝ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶ� ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ĞŶ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĂŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�
;Ϯ͘Ϳ� DĂŝƐ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� ůĂ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ŚǇďƌŝĚĞ͕� ĚĠĨŝŶŝĞ�
ĐŽŵŵĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ǀĠĐƵĞ� ĚƵ� ƉĂƐƐĂŐĞƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĨůƵǆ� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚĞ�
ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ǀŽůŽŶƚĠ� Ě͛ĞǆĂĐĞƌďĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐŵĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ� ůŽĐĂƵǆ͘� �ĞƚƚĞ� ĨŽƌŵĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ĚĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞŵďůĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ƵŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ĂƵ�ǀŽǇĂŐĞƵƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�;ϯ͘Ϳ�

DŽƚƐ�ĐůĠ�͗��ĠƌŽƉŽƌƚƐ͕�DĠƚƌŽƉŽůĞ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�/ĐŽŶŝƋƵĞ͖�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�



Ϯ

>͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉĞƵ� ă� ƉĞƵ� ǀƵĞ� ƋƵĂůŝĨŝĠĞ� ĚĞ� ͨ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ͩ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůĂďĞů�ͨ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�yyĞ�Ɛ�͕ͩ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϵϵϭ͘�EŽŶ�ƐĂŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕�ă�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�,ĂǀƌĞ͕�
;'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕�ZĞŶĂƌĚ͕�ϮϬϭϰͿ͕� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�yyĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă� ů͛ŝĚĠĞ�ĚƵ��ĞĂƵ�
ƋƵŝ�ĨŽŶĚĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ě͛ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ͘�>͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ͕� ů͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ͕�ƉĞƵƚͲŝů�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĠŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ�͍��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĞŶ� ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĠ͕� ĐŽŵŵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ;WŽƵǀƌĞĂƵ͕�
ϮϬϭϭ� ͖� sĞƐĐŚĂŵďƌĞ͕� ϮϬϭϬ� Ğƚ� ϮϬϭϰͿ͕� ŶŽƵƌƌŝ� ĞŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�
ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶĐĞ͘� >͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ƚĂŶƚ� ƐĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�Ğƚ� ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ĞůůĞ�ĠǀŽůƵĞ͘�>Ğ�ƉŝǀŽƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞŐĂƌĚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ� ;ƚƌŽƉ� ͍Ϳ� ĨƌĠƋƵĞŶƚ� ĂƵ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝĐŽŶŝƋƵĞ� ĚƵ� ďąƚŝŵĞŶƚ͘� >Ğ� ͨ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĞ� ů͛ĠŶŝŐŵĞ� ͩ� ;:ĞŶĐŬƐ͕�
ϮϬϬϱͿ�ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ă�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�Ğƚ�
ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ͕� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ů͛ĂďĂŶĚŽŶ� ĚƵ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ŶŽŶͲůŝĞƵǆ�;�ƵŐĠ͕�ϭϵϵϮͿ�;ϭ͘Ϳ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ŝĐŝ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�
ũƵƐƚŝĨŝĞƌ� ů͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ă� ƉĂƌƚ� ĞŶƚŝğƌĞ͕� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ͕� ĚŽŶƚ� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ͕� ů͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ƌĠǀğůĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐǇŶĂƉƐĞ�ŽƵ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ;Ϯ͘Ϳ͘�
DƵŶŝ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�;ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�
ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͚ĂƵƚƌĞͿ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĐĞ� ůŝĞƵ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�
;<ŽŽůŚĂĂƐ͕� ϮϬϭϭͿ� ͗� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ŚǇďƌŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕� ĂůůŝĂŶƚ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͘� �ĞƚƚĞ� ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ĂůŽƌƐ� ƵŶĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĞŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ƋƵŝ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ǀŝĞƐ� ĚĞǀĞŶƵĞƐ�
ŶŽŵĂĚĞƐϮ͘��ůůĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠ�ĚĞ� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ�
ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�;ϯ͘Ϳ͘�

^Ğ�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƚŝǀĞ͕�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶŐůŽďĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�
ƚƌĂŶƐͲŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�Žƶ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌŝŵĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘� /ů�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŵĠŵŽƌŝĞůůĞ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶ͘�Kƌ� ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ�ƉĞƵƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă� ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘� /ů�Ă�ƵŶĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ů͛ĂĐƚƵĞů�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�EŝĐĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ƚƌĂŶƐͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ů͛ĂďŽŶĚĂŶƚĞ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ͕�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ǀŽů�;ZŽƐĞĂƵ͕�
ϮϬϭϯͿ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�;hŶ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ă�KƌůǇ͕�'͘��ĠĐĂƵĚ͕�ϭϵϲϭͿ͘��Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ŽƵ�
ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞůŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐƚŝĨ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ŽƵ�ŶŽŶϯ͘� >ĞƐ�
ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĠĐŚĞĐƐ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ŽƵ�ĚĞ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ� ;�ĠƌŽƉŽƌƚ�

ϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵůƚƵƌĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬŵĞŵŽŝƌĞͬs/^/d�^ͬůĂďĞůǆǆͬůŝĞƵͺĨƌĂŵĞƐĞƚ͘Śƚŵ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
ůĂďĞů�ͨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ͩ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�DŽŶƵŵĞŶƚ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�
ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƉƌğƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂďĞůůŝƐĂƚŝŽŶ͘��Ĩ͘�,ŽƚƚŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͘�ͨ�'ĞŶğƐĞ͕�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ĚƵ�ůĂďĞů�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�ϮϬĞ�ƐŝğĐůĞ�͕ͩ�sŝŶŐƚŝğŵĞ�^ŝğĐůĞ͘�ZĞǀƵĞ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ǀŽů͘�ϭϯϳ͕�ŶŽ͘�ϭ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϵϵͲϭϭϯ͘�
Ϯ��ůůĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƵǆ͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚƐ͕�ŝŶƐĠƌĠƐ�ƉŽƵƌ�
ŽƵ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƵƌ�ŐƌĠ�;ĚƵ�ƉĂƚƌŽŶ�ĚĞ�&ŝƌŵĞƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƵ�ŵŝŐƌĂŶƚƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�;�Ĩ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛/�d��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂƚĂ͘ŽƌŐͬƉƌĞƐƐƌŽŽŵͬƉƌͬWĂŐĞƐͬϮϬϭϰͲϭϬͲϭϲͲϬϭ͘ĂƐƉǆ�ϳ͘ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�
ĂĠƌŝĞŶƐ�ĞŶ�ϮϬϯϰ�ĐŽŶƚƌĞ�ϯ͕ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕�ƵŶ�ŵġŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŽů�ĞĨĨĞĐƚƵĠ͘�
ϯ� �ĠƌŽƉŽƌƚƐ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĠƚĞŶƵ� ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ� ă� ϱϬ͕ϲ�й͕� ĚŝƌŝŐĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŚĂƵƚ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚƵ�
DŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ĚĞƐ� &ŝŶĂŶĐĞƐ͕� �ƵŐƵƐƚŝŶ� ĚĞ� ZŽŵĂŶĞƚ� ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌŽƉŽƌƚƐĚĞƉĂƌŝƐ͘ĨƌͬŐƌŽƵƉĞͬŐƌŽƵƉĞͲĞƚͲ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬĐŽŵŝƚĞͲĞǆĞĐƵƚŝĨ�Ϳ͘�>Ğ�ůŝĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ƐĞ�ůŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�



ϯ

DŝƌĂďĞů� ĚĞ� DŽŶƚƌĠĂů� ŽƵ� ů͛ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞ� ĨĞƵŝůůĞƚŽŶ� ĚĞ� �ĞƌůŝŶ� �ƌĂŶĚĞďŽƵƌŐ͕� ĚŽŶƚ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ��ƚĂƚ͘�

�ǆƉůŽƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů͕�ĠǀŽůƵƚŝĨ͕�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ� Ğƚ� ůĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚŝƐƉƵƚĠ�͗�ů͛ŝĐŽŶŝĐŝƚĠ��Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ŐĂŐŶĞ�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞ͕�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�
ƐƵƌ� ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĂŵďŝŐƵ�Ě͛ƵŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ͕� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�
Ğƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘�

�� 'H�O¶XWLOLWDLUH��FRQVLGpUp�FRPPH�QRQ�OLHX��DX�UqJQH�GH�O¶LFRQLTXH��
VXSSRUW�GH�GLVWLQFWLRQ�j�O¶pFKHOOH�GX�OLHX

�ŶǀŝƌŽŶ� ϰϵ� ϬϬϬ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� Ě͛ĂǀŝĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐĞŶƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� ;�ƵĚĚ͕� ϮϬϭϭͿ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ϯϰ�ŚĂ�ĚĞƐ�&ƌğƌĞƐ�tƌŝŐŚƚ�ĚĂŶƐ� ů͛KŚŝŽ͕�ĚĠƉŽƵƌǀƵĞ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ�ĞŶ�ĚƵƌ�ƐƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂƚƚĞƌƌŝƐƐĂŐĞͲĚĠĐŽůůĂŐĞ� ĞŶ� ϭϵϬϰ� ĂƵǆ� ĂĞƌŽƚƌŽƉŽůŝƐ� ;&ŝŐ͘� ϭͿ� ĚĞ� �ĂůůĂƐ� ŽƵ� <ƵĂůĂ�
>ƵŵƉƵƌ� ;<ĂƐĂƌĚĂ͕�>ŝŶĚƐĂǇ͕�ϮϬϭϭͿ͘�>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ� ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ƐƉĂƚŝĂůĞ�ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ă� ůĂ�
ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ŐĠŽƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ;�ĞŵĞƚƚƌĞ͕�
ϮϬϭϭͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŵŽƌƚĞůƐ͕�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĠǀŽůƵĂŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ŐĠŽƉŽůŝƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� Ě͛ĞƐĐĂůĞƐ� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝƋƵĞƐ͕� 'ĂŶĚĞƌ� ĂƵ�
�ĂŶĂĚĂ�ŽƵ�^ŚĂŶŶŽŶ�ĞŶ�/ƌůĂŶĚĞ͕�ƐŽŶƚ�ĚĠůĂŝƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƚƐ�ă�
ůŽŶŐ�ƌĂǇŽŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶϰ͘��ĞƵǆͲĐŝ�ŽŶƚ�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚƵ�ũĞƚ�ĂŐĞ�;s͘�^ĐŚǁĂƌƚǌ�ŝŶ�ZŽƐĞĂƵ�;Ěŝƌ͘Ϳ͕�ϮϬϭϯͿ͕�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ͨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ƐƵƉƉůĂŶƚĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵƐ�ͩ�;Z͘�
�ĂŶŚĂŵ͕�ͨ�dŚĞ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶƚ�ĂŝƌƉŽƌƚ�͕ͩ�ϭϵϲϮ͕�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�s͘�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�ϮϬϭϯ�͗ϭϳϮͿ͕�>Ă�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ƉƌŝŵĞ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞ� dŝŵĞ� ĚğƐ� ϭϵϲϬ͘� >Ă� ŵŽĚƵůĂƌŝƚĠ� ĞŶ� Ă� ĠƚĠ� ůĂ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕� ĐĞůůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŶƚ�ů͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨůƵǆ͘�DĂŝƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
�ƵůůĞƐ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĠĚŝĠ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂǀŝŽŶƐ�ă� ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�
ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŶŽŶͲƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďůĞϱ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉŝŽŶŶŝĞƌ͕�ă�ƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�^ĂĂƌŝŶĞŶ�ƋƵŝ� ůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ͨ�ĐŚĞĨ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ͩ�;s͘�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϳϲͿ͘�>Ğ�ƉƌŝŵĂƚ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ĂƵǆ�ĨůƵǆ��ĞƚƚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĐŽŵŵĞ� ĠĐŚĂŶŐĞƵƌ� ;��'� ϭͿ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ϰϬ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ�
;�ŶĚƌĞƵ͕�ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϰ�͗�ϭϳϭͿϲ͘�

ŐĞƐƚĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂůĞ�ĚĞ�W͘�DĞƐƐŵĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϭϵϳϰ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс,&�ͲϰƋŝϬĨǌƐ� Ϳ͘��� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�
ůĞƐ� ƐĐĂŶĚĂůĞƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ĚĞ� ƉƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ� DŽŶƚƌĠĂů� DŝƌĂďĞů� ŽƵ� dŽƵůŽƵƐĞ�
�ůĂŐŶĂĐ�ƉƌŽƵǀĞ� ůĞ� ůŝĞŶ͕�ĠƚĂďůŝ� ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ĂƵ� ƐĞŶƐ�ĚĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ŵĂů�ŐĠƌĠĞƐ͘�
ϰ�^ŚĂŶŶŽŶ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĂƚƚŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌƚĞƌƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�
ƵŶ�ƚƌĂĨŝĐ�ƋƵŝ�ďĂŝƐƐĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƚĞŶĚĂŶĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͘��Ŷ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϲϭ͕�^ŚĂŶŶŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ϵ͕ϱ�
й�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�ĂĠƌŝĞŶƐ�ĚĠďĂƌƋƵĂŶƚ�ŽƵ�ĞŵďĂƌƋƵĂŶƚ�ĞŶ�/ƌůĂŶĚĞ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ϳ͕ϱ�й�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϵ͘�
ϱ���ĐĂƵƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ůĞŶƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ͨ�ŵŽďŝůĞ� ůŽƵŶŐĞƐ�ͩ� ;:ĞŶĐŬƐ͕�ϮϬϬϱ� ͗�ϭϳϳ� ͖�
�ŶĚƌĞƵ͕�ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϰ�WĂƌŝƐ���'�ϭ�͗�ϲϭ�͖�^ĐŚǁĂƌƚǌ�ŝŶ�ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϳϲͲϭϳϳͿ�
ϲ�ͨ�>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐƵƉƉŽƐĂŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞ� ůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ͩ�ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ� ůĞ� ůĂďĞů�ͨ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�
yyĞ�Ɛ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂŝƐƐĠĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘�^ĞůŽŶ�s͘�DĂƌƚŝŶĞǌ͕�
ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚƵ� ŵƵůƚŝŵĠĚŝĂ� ă� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƐĞƵů� ůΖĂĠƌŽŐĂƌĞ� ĚƵ� �ŽƵƌŐĞƚ� ĞƐƚ� ŝŶƐĐƌŝƚĞ� ĂƵ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞƐ� ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϰ�
ŽďƚĞŶĂŶƚ� ůĞ� ůĂďĞů� ͨ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĚƵ� yyĞ� Ɛ͘� ĞŶ� ϮϬϬϭ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵůƚƵƌĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬŵĞŵŽŝƌĞͬ,dD>ͬ/sZϭϭͬ/�ϵϯϬϬϬϬϳϮͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ



ϰ

�ŽŶĨƌŽŶƚĠ� ă� ůĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ� ĨŽŶƚ� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶ� ĚŝůĞŵŵĞ� ͗� ĨŝŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ƌĞĐŽŶŶƵ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĂ� ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ďąƚŝŵĞŶƚ� ;E͘� ,ĞŝŶŝĐŚ͕� ϮϬϭϮͿϳ� ŽƵ� ůĞ� ůĂŝƐƐĞƌ�
ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͘�

>ĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ƐŝğĐůĞ͘��ǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�D͘��ƵŐĠ�
;ϭϵϵϮͿ͕�ů͛ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ă�Ɛ͛Ǉ�ƉĞŶĐŚĞƌ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕�ă�
ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŚǇƉĞƌŵŽĚĞƌŶĞ͕�
ƉƌŽƉƌĞ� ă� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƌŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕� Žƶ� ƐĞƵůĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĞǆŝŐĠĞ͕� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ŶŽŶͲůŝĞƵ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĂŶŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ĚğƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ�
ĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ĞďĂƌďŝĞƵǆ�;ϭϵϵϯͿ͕�ůĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ƐŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� � �Ŷ� ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ͕� ĞŶƚƌĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� Ğƚ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ� ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů͕� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƌƀůĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕� ŵŽƚĞƵƌ�
Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĠƌŽǀŝůůĞ�ŽƵ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĠƌŽƚƌŽƉŽůŝƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƚƌŽƉŽůŝƐ�ƐĞůŽŶ�:�<ĂƐĂƌĚĂ͘� /ů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ů͛ĂŝƌƉŽƌƚ�ĐŝƚǇ�ŽƵ�ĂĠƌŽǀŝůůĞ͕�
ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵǆ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ� ĂĠƌŽŶĂƵƚŝƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ�
Ě͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂůĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�ĞŶ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘��Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͘�;^ŽƵƌĐĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌŽƚƌŽƉŽůŝƐ͘ĐŽŵͬĨŝůĞƐͬ�ĞƌŽƚƌŽƉŽůŝƐ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ͘ũƉŐ�͕�ƐŝƚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�:͘�<ĂƐĂƌĚĂͿ

ϳ� >Ğ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ƉĞƵƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ġƚƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ă�ƐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ŽƵ�
ŶĂƚƵƌĞů�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�



ϱ

^ŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĨŽŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞůƐ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�ŵĠƚŽŶǇŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĠƚƌŽƉŽůĞ� ;^ŬůĂŝƌ͕� ϮϬϬϲ͕� ^ŬůĂŝƌ� Ğƚ� 'ŚĞƌĂƌĚŝ͕� ϮϬϭϮ͕� :ĞŶĐŬƐ� ϮϬϬϲͿ͘� ZĞŵ� <ŽŽůŚĂĂƐ͕� ĂƵ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ�
ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� ŝŶĚŝƐĐƵƚĠ� ;^ŬůĂŝƌ� ŝŶ� 'ƌĂǀĂƌŝ� �ĂƌďĂƐ� Θ� ƌĞŶĂƌĚ͕� ϮϬϭϱͿ͕� Ɛ͛ŝŶǀŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠďĂƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dŚĞ�'ĞŶĞƌŝĐ��ŝƚǇ�ĞŶ�ϭϵϵϱ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ƵŶ�ͨ�ůŝĞƵ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�ͩ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂǀĂŶĐĠ�
ĚĞ�ůĂ�ͨ�sŝůůĞ�'ĠŶĠƌŝƋƵĞ�ͩ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŶĐŝƉŝƚ�ƉĞƌĐƵƚĂŶƚ�͗�ͨ�>ĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ʹĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐͲƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�͍�ͩ�DĂŝƐ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĞ�ĚĠƉůŽƌĞƌ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�D͘��ƵŐĠ͕�ŝů�ĞŶ�
ĨĂŝƚ� ƵŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƚŽƵƚ͕�ĞŶ�ĞŶ�ĞǆƉůŽƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘� >ĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ƵƌďĂŝŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�:͘�'ŽƚƚŵĂŶŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚĞ�ϭϵϲϭ͕�>Ă�
WŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� �ƚĂƚƐ͕� ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŽƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� /ů� Ǉ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ů͛ŝĚĠĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽƵǀĂŶƚ͘�>͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ͨ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ��ƚĂƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ĠƉĂƌƉŝůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ĚĞƐ� ďŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� >Ă�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ƚŝĞŶƚ� ΀͙΁� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ů͛ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ͨ� ůĞ�
ŶƈƵĚ� ŐŽƌĚŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ;Ɖ͘ϮϮϬͿ� ͩ� Ğƚ� ƋƵŝ� ͨ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĞŶ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƵŶ�ŵƀůĞ� ĚĞ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�;Ɖ͘ϮϮϭͿ�ͩ�;DĂƵƌĞů͕�ϮϬϭϮ͕�͗�ϭϭϵͿ͘�
>Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ůĂ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞ�
͗�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŵŵŽďŝůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůŝĞƵ�ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�ƌĠŐƵůĂŶƚ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŵŽďŝůĞƐ͘�

�ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ͕�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĚĠĨŝŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŝĐŽŶŝƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵǆ�Ɛŝǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ;�ƌŽĚĂ͕�ϮϬϬϲ͕�ĐŝƚĠ� ŝŶ�
�ĂƌďĂƐ�Ğƚ�ZĞŶĂƌĚ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ�ϮϳͿ�ƋƵŝ�ůŝĞŶƚ�ŝŶĚŝƐƐŽůƵďůĞŵĞŶƚ�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
>ĞƐ�ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚͲŝůƐ�ă�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�͍�;&ŝŐ͘ϮͿ͗�

Ͳ� ŝůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ� ă� ĚĞƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ� ĐĠůğďƌĞƐ͘� >ĞƵƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƐƐĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĞƐƚŚĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƈƵǀƌĞ��ŝŶƐŝ�&͘�'ĞŚƌǇ�ĞƐƚͲŝů�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ĂƌƚŝƐƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ͩ�;>ŝƉŽǀĞƚƐŬǇ�Ğƚ�
^ĞƌƌŽǇ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϮϴͿ�ͩ͘�/ů�ƉĞƵƚ�Ǉ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�^͘��ĂůĂƚƌĂǀĂ�ă�^ƚ��ǆƵƉĠƌǇ͕��ŝůďĂŽ�ŽƵ�>ƵĐĞƌŶĞ�
Žƶ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽŝƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ͘�

ͲŝůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ă� ŐƌĂŶĚĞ� ĠĐŚĞůůĞ͘� WƌĞŶĚͲŽŶ� ŝĐŝ� ͨ� ŐƌĂŶĚĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ͩ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƐĞŶƐ�
ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚĞ� ĠƚĞŶĚƵĞ� ŽƵ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƐĞŶƐ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�͍�>Ă� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ� ƚĞůƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ� ƐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝĨƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĂƌ� ůĞƵƌ�
ŵĂƐƐŝǀŝƚĠ͕�ĨĂŝƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͘�

ͲŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĂ�ĐůĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĞŶ��ƐŝĞ�ă�ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ƵƌďĂŝŶĞ͘�

ͲŝůƐ� ƐĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ� ϴ͘� /Đŝ� ƐĞ� ũŽƵĞ� ůĞƵƌ� ƌƀůĞ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�

ͲŝůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ� Ě͚ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� Ě͛ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ͘� >Ğ� ŶŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ă�ŝĐŝ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĞůğǀĞ�ŽƵ�ƉĂƐ͘�YƵŝ�ũƵŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ũƵŐĞͲƚͲŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ�͍�WŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝĐŽŶŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�

ϴ�>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�ƉĂƌ�ƋƵŝ�͍�ͩ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ͕�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͕� ĐĞƵǆͲůă�ŵġŵĞ� ƋƵŝ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ�ͨ� ůĂ� ǀŝĞ� ĞŶ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ͩ� ;>ĂƐƐĞŶ� ŝŶ� �ǁĞƌŶĞƌ͕�
<ĞƐƐĞůƌŝŶŐ�Ğƚ�hƌƌǇ͕�ϮϬϬϴͿ�



ϲ

ĂƵǆ�ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ͕�ďąƚŝŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�
ĚĞƐ�ĨůƵǆ͕�ƐĞ�ƉĞŶƐĂŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐƚĞ͘�

Ͳ�/ůƐ�ĂďƌŝƚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�;ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ǀĂŝƐƐĞĂƵͲĂŵŝƌĂůͿ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ��Ğ�ĐƌŝƚğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ͕�ĠĚŝĨŝĐĞƐ�ĠƚĂŶƚ�
ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨůƵǆ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�ĐĞ�ƌƀůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ͘�

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝĐƚĠ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŝƐƚĞ�ĚƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ��ƌŝĂŶ��ĚǁĂƌĚƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�
dŚĞ�DŽĚĞƌŶ��ŝƌƉŽƌƚ�dĞƌŵŝŶĂů͕�ϮϬϬϱ͕�ĐŚ͘ϭϱ͕�Žƶ�ŝů�ŶĞ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�ƌĠĐĞŶƚƐ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂƉƌğƐ� ϭϵϵϬ͕� ĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� Ě͛ŽĨĨƌŝƌ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŐĂƚĞǁĂǇ� ŽƵ� ƵŶ� ŐĂƚĞǁĂǇ� ƌĠŶŽǀĠ� ĂƵǆ� ƉĂǇƐ� ƋƵŝ�
ů͛ĂďƌŝƚĞ͘�

>Ă�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĐĂƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƚͲŽŶ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĐĠůğďƌĞ�
͍�WĞƵƚͲŝů�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶŶƵ�͍��Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞ�;,ĞŝŶŝĐŚ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ͕�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƉĂŝƌƐ�;ǀŝĂ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�WƌŝƚǌŬĞƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ZĞŶǌŽ�WŝĂŶŽ͕�EŽƌŵĂŶ�&ŽƐƚĞƌ�
ŽƵ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ͘��Ğ�ĨĂŝƚ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĐĠůğďƌĞ�Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ă�
ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ͨ�ŐůŽďĂů�ͩ�;DĐEĞŝů͕�ϮϬϭϭͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�Ğƚ�ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ� ͗� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ� ĐƌĠĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ� Ğƚ� ϮϬϬϬ� ƋƵŝ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ� ă� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�>Ă�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�;ĐĂƐĞ�ǀĞƌƚĞͿ�ŽƵ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�;ƌŽƵŐĞͿ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�;ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŝƚĞ�
ǁĞď�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐ͕�,͘�WĞĂƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϭ�Ğƚ��͘��ĚǁĂƌĚƐ͕�ϮϬϬϱͿ

�ŝŶƐŝ� ůĞƐ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ĐŽŵŵĞ� DƵƌƉŚǇͬũĂŚŶ� ƉĞƵǀĞŶƚͲĞůůĞƐ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĂďƌŝƚĂŶƚ� ƵŶ�
ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� ;&ŝŐ͘� ϯͿ� ĂƵ� ǀƵ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ĚŝǀĞƌƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ů͛ĂŶĐƌĂŐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂůůĞŵĂŶĚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠĚŝůĞĐƚŝŽŶ�


