
Ϯ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ�DĂƐƚ��Ğůů��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�
;'��D��^ͲYͿ

WƌŽǀŝĚĞƌƐ͗�dŚĞ�'��D��^ͲY�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�D��^�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ĚĚ�ƵƉ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞŶ�ƐƵŵ�ƵƉ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;ĨŽƌ�͞ǇĞƐ͟�ĂŶƐǁĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�D��^�
ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�'��D��^ͲY�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐĐŽƌĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘�dŚĞ�
'��D��^ͲY�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�D��^͕�ďƵƚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�D��^�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘�

WĂƚŝĞŶƚƐ͗�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ǇĞƐͬŶŽͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�;ϬͲϯͿ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�;ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬͿ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŵĂǇ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͘�

dzW/��>�D��^�Z���d/KE^

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�D��^�ŐĞƚ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƐ�͞ƚǇƉŝĐĂů�
D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘͟�EŽƚĞ͗�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ƌĞĂĐƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�

&ůƵƐŚŝŶŐ͕�ŝƚĐŚŝŶŐ͕�ƌĂƐŚ͕�ƌĞĚŶĞƐƐ͕�ŚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͕�ƚŝŶŐůǇ�ƐĐĂůƉ
&ĞĞůŝŶŐ�ĨĞǀĞƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
&ůƵͲůŝŬĞ�ŝůůŶĞƐƐ͕�͞ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�/͛ŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͟
WĂŝŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ũŽŝŶƚƐ͕�ĂďĚŽŵĞŶ͕�ďŽŶĞƐ͕�Žƌ�ŵƵƐĐůĞƐ
,ĞĂĚĂĐŚĞ
�ƌŝƉƉǇ�Žƌ�ƐƚƵĨĨǇ�ŶŽƐĞ͕�ƐŝŶƵƐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ
dŚƌŽĂƚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ
�ŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐͬĐŽƵŐŚ
�ǇĞ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶ
^ǁĞůůŝŶŐ�;ĞĚĞŵĂͿ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͕�ŚĂŶĚƐ͕�ĂďĚŽŵĞŶ͕�Žƌ�ĨĂĐĞ
�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐǁĞĂƚŝŶŐ
�ŝŐĞƐƚŝǀĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ůŝŬĞ�ƉĂŝŶͬŶĂƵƐĞĂͬďůŽĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵĞŶͬůŽŽƐĞ�ƐƚŽŽůƐ
^ƵƌŐĞ�ŝŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͬƐƵŝĐŝĚĂůŝƚǇ
DŽƵƚŚ�ƐŽƌĞƐ�
�ƌĂŝŶ�ĨŽŐ
tŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂƉŝĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ



ϯ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

WĂŝŶĨƵů�ůǇŵƉŚ�ŶŽĚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ

�Ž�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉŝĐĂů�D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚŽŽƐĞ�͞Eͬ�͘͟

ϭ͘��ůĐŽŚŽů�

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

Ϯ͘�^ƵŶ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϯ͘�,ĞĂƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ďĂƚŚŝŶŐͬƐŚŽǁĞƌŝŶŐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐͿ�

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϰ͘��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐĞŶƚƐͬĐŚĞŵŝĐĂů�ƐĐĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĞƌĨƵŵĞ͕�ƐĐĞŶƚĞĚ�ůĂƵŶĚƌǇ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ͕�
ƐĐĞŶƚĞĚ�ĐĂŶĚůĞƐ͕�ďůĞĂĐŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϱ͘��ǇĞƐ�;ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͬ&�Θ��ƌĞĚͬǇĞůůŽǁͬďůƵĞ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽůŽƌ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ďƌŝŐŚƚůǇ�
ĐŽůŽƌĞĚ�ĐĂŶĚŝĞƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϲ͘�&ŽŽĚ�;ŝ͘Ğ͘�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞĂƚ͕�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ĨŽŽĚƐ�ǇŽƵ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚͿ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�



ϰ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϳ͘�^ƚƌĞƐƐ�;ĞŵŽƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ�

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϴ͘�,ŝŐŚ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�Žƌ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů�

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� EŽ zĞƐ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϵ͘��Ž�ǇŽƵ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽŽĚƐ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͍�

EŽ zĞƐ

ϭϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ĨĞǁĞƌ�ĨŽŽĚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ďŽĚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚǇƉŝĐĂů�D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͍�

EŽ zĞƐ

EŽƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨŝƌƐƚ�
ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͍

tŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ ϭϱ�ŵŝŶͲϮ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ

dǇƉŝĐĂů�D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
dǇƉŝĐĂů�D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

^</E

ϭϭ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƐŬŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝǀĞƐ͕�ƌĂƐŚĞƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚĐŚŝŶĞƐƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ�;ďŽĚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ůĂƵŶĚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ŵĂŬĞƵƉͿ͍��Ž�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůĂƌŐĞ�ǁĞůƚƐ�ĨƌŽŵ�ďƵŐ�ďŝƚĞƐ͍��ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ�ƌĞĂĐƚ�ďĂĚůǇ�ƚŽ�ƚĂƉĞ�
Žƌ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞĚ�Ă�ƌĂƐŚ�ŝŶͬĂƌŽƵŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƌŵƉŝƚ͍�;/Ĩ�ǇĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ͕�ĐŚŽŽƐĞ�͞ǇĞƐ͘͟Ϳ

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ



ϱ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

ϭϮ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐŬŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĂƐŚĞƐ͕�ŚŝǀĞƐ͕�ĨůƵƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĞƐƚͬŶĞĐŬͬĨĂĐĞͿ�
ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĞŵŽƚŝŽŶ͍

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϭϯ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞƌŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĂ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚƌĂǁ�Ă�ĨŝŶŐĞƌŶĂŝů�ŐĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ŵŝŶƵƚĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌĂŝƐĞĚͿ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϭϰ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐǇƐƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĂƐ�ĐǇƐƚŝĐ�ĂĐŶĞ͕�ĐǇƐƚŝĐ�ŽǀĂƌŝĞƐ͕�
ĐǇƐƚŝĐ�ďƌĞĂƐƚƐ͕�ƐŬŝŶ�ĐǇƐƚƐ͕�Žƌ�ĐĂƌƚŝůĂŐŝŶŽƵƐ�ĐǇƐƚƐ͍

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϭϱ͘��Ž�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞůďŽǁƐ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚǇƉĞƌĞǆƚĞŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶĞĚ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ŚůĞƌƐ��ĂŶůŽƐ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀĞ�ƚŝƐƐƵĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŬŝŶ͕�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ͕�ũŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚŝƐůŽĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŝŐĞƐƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ͍�;/Ĩ�ǇĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ͕�ĐŚŽŽƐĞ�͞ǇĞƐ͘͟Ϳ

EŽ zĞƐ

^ŬŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
^ŬŝŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�
�/'�^d/s�

ϭϲ͘��Ž�ǇŽƵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝŐĞƐƚŝǀĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŶĂƵƐĞĂ͕�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�
ďƵƌŶŝŶŐͬĐƌĂŵƉǇͬƐƉĂƐƚŝĐ�ƉĂŝŶ͕�ďůŽĂƚŝŶŐ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĂĐŝĚ�ƌĞĨůƵǆ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďŽǁĞů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ĚŝĂƌƌŚĞĂ�Žƌ�ĐŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶͿ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ



ϲ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

ϭϳ͘��Ɛ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ͍�

hŶŬŶŽǁŶ EŽ zĞƐ

ϭϴ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶƐ�;ƐĐĂƌƐͿ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂďĚŽŵĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŝƌƐƚͲĞǀĞƌ�
ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƐƵƌŐĞƌǇ͍�

Eͬ� EŽ zĞƐ

�ŝŐĞƐƚŝǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
�ŝŐĞƐƚŝǀĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

,���

ϭϵ͘��Ž�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ĚƌŝƉƉǇ�ŶŽƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͍�

EŽ zĞƐ

ϮϬ͘��Ž�ǇŽƵ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŐĞƚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�Žƌ�ŵŝŐƌĂŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƐĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨůĂƌĞĚ�ƵƉ͍

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

Ϯϭ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐŝŶƵƐŝƚŝƐͬƐŝŶƵƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ƐŝŶƵƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƐǁŝĨƚůǇ�ƚŽ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐ͍�

EŽ zĞƐ

ϮϮ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌƐĞ�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŐƵŵ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŚĂďŝƚƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚŝƚŝƐ͕�ďůĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨůŽƐƐŝŶŐ͕�ĚĞŶƚŝƐƚ�ǁŚŽ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐƵŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�
ƐŚĂƉĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͕�ŐƵŵ�ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĐĂǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŽŽƚŚ�ƉĂŝŶͿ͍�

EŽ zĞƐ

Ϯϯ͘��Ž�ǇŽƵ�ŽĨƚĞŶ�ŐĞƚ�ƉĂŝŶĨƵů�ƵůĐĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ͍�;dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŚĞƌƉĞƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘Ϳ

EŽ zĞƐ

,ĞĂĚ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�



ϳ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

,ĞĂĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�
E�ZsKh^�^z^d�D

Ϯϰ͘��Ž�ǇŽƵ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĂŝŶ͍�

EŽ zĞƐ

Ϯϱ͘��ŝƌĐůĞ�ǇĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ǇŽƵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨĞĞů͗

&ŝďƌŽŵǇĂůŐŝĂ EŽ zĞƐ
DƵƐĐůĞ�ƉĂŝŶƐ EŽ zĞƐ
�ŽŶĞ�ƉĂŝŶƐ EŽ zĞƐ
,ĞĂĚĂĐŚĞ EŽ zĞƐ
:ŽŝŶƚ�ƉĂŝŶƐ�;ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�ŵŝŐƌĂƚĞͿ EŽ zĞƐ
WĞůǀŝĐ�ƉĂŝŶ EŽ zĞƐ
�ďĚŽŵŝŶĂů�ƉĂŝŶ EŽ zĞƐ
�ůĂĚĚĞƌ�ƉĂŝŶͬŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů�ĐǇƐƚŝƚŝƐ EŽ zĞƐ
ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ďůĂĚĚĞƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ŐƌŽǁ�ďĂĐƚĞƌŝĂ EŽ zĞƐ
WƌŽůŽŶŐĞĚͬŝŶƚĞŶƐĞ�ƉĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶũƵƌǇͬŚĞĂůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ EŽ zĞƐ
YƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐͲƐĞĞŬĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŝŶ EŽ zĞƐ
ZĞƐƚůĞƐƐ�ůĞŐƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƉĂŝŶĨƵůͿ EŽ zĞƐ
^ŬŝŶ�ƉĂŝŶĨƵů�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲŚĂƌŵĨƵů�ƚŽƵĐŚ EŽ zĞƐ
�ƵƌŶŝŶŐ�ŵŽƵƚŚ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ EŽ � zĞƐ
�ĂĐŬ�ƉĂŝŶ EŽ zĞƐ
dŽůĚ�ďǇ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�͞ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽǀĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͟�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŝŶ EŽ zĞƐ

Ϯϲ͘�dĂŬĞŶ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͍�;&ŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƚĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘Ϳ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

Ϯϳ͘��Ž�ǇŽƵ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŐĞƚ�ďƌĂŝŶ�ĨŽŐ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

Ϯϴ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŝƉŽůĂƌ�Ϯ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵŽŽĚ�ƐǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ǁŽƌƐĞ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ĨůĂƌĞĚ͍�

EŽ zĞƐ



ϴ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

Ϯϵ͘��Ž�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�Žƌ�ƐĞŝǌƵƌĞͲůŝŬĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞƉŝůĞƉƐǇ�ŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂŵ�;��'Ϳ͍�;/Ĩ�ŶĞǀĞƌ͕�ĐŚŽŽƐĞ�Eͬ�Ϳ

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϯϬ͘��Ž�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚǇƐĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�;ŝ͘Ğ͕͘�
ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ͍�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ƐĞůĞĐƚ�ŶŽ͘�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

EĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
EĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

,��Zd

ϯϭ͘��Ž�ǇŽƵ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ŽƌƚŚŽƐƚĂƚŝĐ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;WKd^Ϳ͍

EŽ zĞƐ

ϯϮ͘��Ž�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŽĨƚĞŶ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ͍

Eͬ��;ŝĨ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�Žƌ�ĚĞŚǇĚƌĂƚĞĚͿ�������������EŽ zĞƐ

ϯϯ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŚĞĂƌƚͬĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͍�;&ŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƚĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘Ϳ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

,ĞĂƌƚ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
,ĞĂƌƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�



ϵ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

�Z��d,/E'

ϯϰ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƐƚŚŵĂͲůŝŬĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƐƚŚŵĂ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ŝŶŚĂůĞƌƐ�Žƌ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƐŚŽǁŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚĞƐƚƐ�;W&dƐͿ͍

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϯϱ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Žƌ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ŵƵĐƵƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŬĞ�ƵƉͬƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŚƌŽĂƚ͍

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

�ƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
�ƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

,KZDKE�^

ϯϲ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�͞ĂůůĞƌŐŝĐ͟�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ�;Ğ͘Ő͕�ŚĞĂǀǇ͕�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐƌĂŵƉǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŽĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚͿ͍�&Žƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚŵĞŶŽƉĂƵƐĂů�Žƌ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĂƐƚ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ͘�

Eͬ��;/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞĚ͘Ϳ EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

�ŚŽŽƐĞ�Eͬ��ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗��ůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ

ϯϳ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞ͕�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ͍Ύ

Eͬ��;/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞĚ͘Ϳ EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

Ύ�ŚŽŽƐĞ�Eͬ��ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗��ůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŬŶŽǁŶ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝƌƚŚ�ĐŽŶƚƌŽů�Ɖŝůů͕�/h�͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�



ϭϬ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ͘��Ž�EKd�ƵƐĞ�Eͬ��ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĐǇƐƚŝĐ�
ŽǀĂƌŝĂŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;W�K^Ϳ�Žƌ�ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ͘�

ϯϴ͘��Ž�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨůƵŝĚͬƐǁĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŝƐƐƵĞƐ�;ĞĚĞŵĂͿ�ŽĨƚĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͕�ŚĂŶĚƐ͕�ĂďĚŽŵĞŶ͕�Žƌ�ĨĂĐĞ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

,ŽƌŵŽŶĞƐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
,ŽƌŵŽŶĞƐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

�>KK�

ϯϵ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�͞ďůĞĞĚǇ͟�ƉĞƌƐŽŶ�;ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŶŽƐĞďůĞĞĚƐ͕�ĞĂƐǇ�ďƌƵŝƐŝŶŐ͕�ƐůŽǁ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐƵƚͿ͍

Eͬ��;ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďůĞĞĚŝŶĞƐƐͿ�������������EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

�ůŽŽĚ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
�ůŽŽĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

'�E�Z�>

ϰϬ͘��Ž�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĨĂƚŝŐƵĞ͍

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϰϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚǇƉŝĐĂů�D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĞǁ�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͍�;&ŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƚĂŬĞƌƐ͗��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂů�
D��^�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͍Ϳ

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ



ϭϭ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

ϰϮ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŶĂƉŚǇůĂĐƚŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐĂƵƐĞ�;ƚŚƌŽĂƚ�
ƐǁĞůůŝŶŐͬƌĂƐŚͬďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇͿ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϰϯ͘��Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;ŚŽƚ�ĨůĂƐŚĞƐ�Žƌ�ĐŽůĚ�
ƐƵƌŐĞƐͿ͍�

Eͬ��;ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĐĂƵƐĞͿ�������������EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϰϰ͘��Ž�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�Žƌ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŶŝŐŚƚůǇ�ƐůĞĞƉ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϰϱ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞͬƉƵďĞƌƚǇ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞ�Ă�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�Žƌ�
ƐĂŝĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚͬĚƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�͞ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͟�ƉĞƌƐŽŶ͍�

EŽ zĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͗ ��Eͬ� Ϭ ϭ Ϯ ϯ ;ϯсĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞͿ

ϰϲ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƌĂŶŐĞ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͍�

EŽ zĞƐ

ϰϳ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌͿ͍�



ϭϮ
���'ĂƵĚŝĂŶŝ��ůŝŶŝĐ͕�ϮϬϮϮ

EŽ zĞƐ

ϰϴ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐͬŵĞĚŝĐĂů�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƵďĞ�ĨĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�Žƌ�ƚŽƚĂů�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�;dWEͿ͍�

EŽ zĞƐ

ϰϵ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�;ƉĂƌĞŶƚ͕�ƐŝďůŝŶŐ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ͕�ĂƵŶƚͬƵŶĐůĞ͕�ĐŽƵƐŝŶ͕�ĐŚŝůĚͿ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ƐĐŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͍

hŶŬŶŽǁŶ EŽ zĞƐ

'ĞŶĞƌĂů�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�;ĞĂĐŚ�ǇĞƐ�с�ϭͿ͗�
'ĞŶĞƌĂů�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

ϱϬ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͍�

EŽ zĞƐ

ϱϭ͘��Ž�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͍

EŽ zĞƐ

ϱϮ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂůůĞƌŐŝƐƚ͕�
ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐŝƐƚ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĚŽĐƚŽƌͿ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�͞ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ůŽŽŬƐ�ŶŽƌŵĂů͍͟

EŽ zĞƐ

dŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ͗
dŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ͗�

hƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͗�
WĂƚŝĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ͗�
WĂƚŝĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ͗
DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞͬƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ͗
DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ͬƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�


