
//��ŶĐŽŶƚƌŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐŽ�/Ϯ�^�

ϴϴ

DĠƚŽĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ă�
ĂŐĞŶƚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�

�ĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ

5XL�9HLJD���&ULVWLQD�&DGHWH�3LUHV�

ϭ/^>��^ĂŶƚĂƌĠŵ͕�ƌǀĞŝŐĂ͘ƐŚƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�WŽƌƚƵŐĂů͖
Ϯ/^>�Ͳ^ĂŶƚĂƌĠŵ͕�ĐĂĚĞƚĞ͘ƉŝƌĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�WŽƌƚƵŐĂů͘

ZĞƐƵŵŽ�

KƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƐĆŽ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĕĆŽ͕�ĂůĞƌŐŝĂ�
ŽƵ� ƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ� ŶŽ� ĐŽƌƉŽ� ŚƵŵĂŶŽ͘� �Ă� ƐƵĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ŶŽƐ� ůŽĐĂŝƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉŽĚĞŵ� ĂĚǀĞƌƚŝƌ�
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ;��d͕� ϮϬϬϴͿ͘� ͞�� ƉĞĚƌĂ� ĂŶŐƵůĂƌ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĂ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͟�;KD^͕�ϮϬϬϰͿ͘
K� ĞƐƚƵĚŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨĂĐƵůƚĂĚĞ� ĚĞ�
DĞĚŝĐŝŶĂ� Ğ� ĨŽƌĂŵ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͗� ĂͿ� �ǀĂůŝĂƌ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĐŽŵ� Ž�
ŵĠƚŽĚŽ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ� ;EdW� ϴϯϯͿ͖� ďͿ� �ǀĂůŝĂƌ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ž� ŵĠƚŽĚŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ� ĚĞ�
ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ďŝŽůſŐŝĐŽƐ� ;D�'Z�Ϳ͖� ĐͿ� sĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƐĞ� ŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĞƐƚĆŽ� Ğŵ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͖� ĚͿ� �ŽŵƉĂƌĂƌ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ�
ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ͘�
��ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƚĞǀĞ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�EdW�ϴϯϯ� �ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ�
ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ĂƉſƐ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� Ž� D�'Z�� ƋƵĞ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƌĞƐŝĚƵĂů�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ� ĂǀĂůŝĂĚĂƐ͘� �� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ůŝƐƚĂ� ĚĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘�
KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ͕� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĞůĂ� EdW� ϴϯϯ͕� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� ŶŽ� ŶşǀĞů� ///� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů� Ͳ� ƌŝƐĐŽ� ĞůĞǀĂĚŽ͕� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ƚƌġƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ͘��ƉůŝĐĂŶĚŽ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽ͕�ŵĂƐ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ŽďƚŝĚŽ�ŶĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�ĐŽŵ�D�'Z��ŽďƚŝǀĞƌĂŵͲƐĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘���ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƌĞƐŝĚƵĂů�Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�
Ğŵ�ĚƵĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�Ž�ŶşǀĞů�/s�Ͳ�ŐƌĂǀĞ�Ğ�ŝŵŝŶĞŶƚĞ͘�
�ŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ă�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�;D�'Z�Ϳ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�Ğ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂƌ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ăƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�
Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� ĐƵŵƉƌĞ� ŽƐ�
ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ŶĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� Ž� ŵĠƚŽĚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�;EdW�ϴϯϯͿ�ĚŽ�/E^,d�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĆŽ�ĞĨŝĐĂǌ͘�
EĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ž� ĨŽĐŽ� ƉƌĞŶĚĞͲƐĞ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕� Ž�D�'Z��
ĂƉſƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ� Ž� ĂŐĞŶƚĞ� ďŝŽůſŐŝĐŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ŽƐ� ŵĞŝŽƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽͬƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͕�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ͕�ĐŽŶĨŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ͕�
ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƐƐŝǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ZŝƐĐŽƐ��ŝŽůſŐŝĐŽƐ͕��ŐĞŶƚĞƐ��ŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�



//��ŶĐŽŶƚƌŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐŽ�/Ϯ�^�

ϴϵ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�

��d͘�;�ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴͿ͘�KďƚŝĚŽ�Ğŵ�ϭϬͲϰͲ
ϮϬϭϲ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƚ͘ŐŽǀ͘Ɖƚͬͬ͘�ŐĞŶƚĞƐ�ŝŽůŽŐŝĐŽƐdƌĂďĂůŚŽ�

KD^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ğŵ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�;ϯǐ��ĚŝĕĆŽ�ĞĚ͘Ϳ͘�'ĞŶĞďƌĂ�


