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dZ/�hE�>�Z�'/KE�>�&���Z�>����ϭǐ�Z�'/�K�
^���K�:h�/�/�Z/�����D/E�^�'�Z�/^�
�ŝƌĞƚŽƌ ĚŽ�&ŽƌŽ�:ƵşǌĂ &ĞĚĞƌĂů�s�E/>����Z�K^K��E�Z�����DKZ��^
sŝĐĞͲ�ŝƌĞƚŽƌ ĚŽ�&ŽƌŽ:Ƶŝǌ &ĞĚĞƌĂů�:K^����Z>K^�D��,��K�:jE/KZ
�ŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ʹ ^����ͬ^:D'KZ>�E�K��D�Z�>�W/EdK
�ŽŵŝƐƐĆŽ�'ĞƐƚŽƌĂ�ĚŽ�W>^�ʹ ^:D'WŽƌƚĂƌŝĂ�^:D'Ͳ�ŝƌĞĨ�^:D'Ͳ^��'��Ŷ͘�ϲϯϱϵϳϴϳ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘
:ƵşǌĂ�&ĞĚĞƌĂů��ĂƌůĂ��ƵŵŽŶƚ�KůŝǀĞŝƌĂ�ĚĞ��ĂƌǀĂůŚŽ�Ͳ WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
�ŝƌĞƚŽƌĂ�ĚŽ�EƷĐůĞŽ�ĚĞ��Ğŵ��ƐƚĂƌ�^ŽĐŝĂů�ƌŝƐƚŝŶĂ�DĞŶĚĞƐ�ĚĞ��ŐƵŝĂƌ
�ŝƌĞƚŽƌ�ĚŽ�EƷĐůĞŽ�ĚĞ�DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ͕��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�Ğ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ'ĞƌĂůĚŽ��ĂŝǆĞƚĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͕��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ��ƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŶŐĠůŝĐĂ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�WĞƌĞŝƌĂ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�ŚƌŝƐƚŝĂŶŶĞ��ĂůůĂĚŽ��Ğ�^ŽƵǌĂ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ŽŵƉƌĂƐ�Ğ�>ŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƌŝƐƚŝĂŶĞ�ĚĞ�&ŝŐƵĞŝƌĞĚŽ�'ŽŵĞƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂ�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ,Ğůŝ�>ŽƉĞƐ�ZŝŽƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ƌĂŐĂ�WĞůƵĐĐŝ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�DĂƚĞƌŝĂů>ƵĐŝĂŶĂ�<ƌŽĞŚůŝŶŐ�ĚĞ�DŽƵƌĂ
ZĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ �ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�^ŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�şŶƚŝĂ��ŵĂƌĂů�>ŝŵĂ



ϯ

^hD�Z/K

^hD�Z/K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
Z�^h>d��K�W>�EK����>K'1^d/���^h^d�Ed�s�> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
WZ/E�/W�/^���O�^���^�EsK>s/��^��D�ϮϬϭϵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
d�D��ϭ�ʹ W�W�> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ
d�D��Ϯ�ʹ �KWK^���^��Zd�s�/^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ
d�D��ϯ�ʹ �'h���Es�^�����D��D��>�'�D�W>�^d/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ
d�D��ϰ�ʹ /DWZ�^^�K ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
/DWZ�^^O�^͕��Yh/W�D�EdK^����/DWZ�^^�K���^hWZ/D�EdK^�;dKE�ZͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
d�D��ϱ�ʹ d�>�&KE/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ
d�D��ϲ�ʹ �E�Z'/���>�dZ/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ
d�D��ϳ�ʹ �'h�����^'KdK ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
d�D��ϴ�ʹ '�^d�K����Z�^1�hK^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
d�D��ϵ�ʹ Z�&KZD�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
d�D��ϭϬ�ʹ >/DW��� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
d�D��ϭϭ�ʹ s/'/>�E�/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
d�D��ϭϮ�ʹ s�1�h>K^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ
d�D��ϭϯ�ʹ �KD�h^d1s�>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
d�D��ϭϰ�ʹ Yh�>/��������s/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
d�D��ϭϱ�ʹ ��W��/d���K�^K�/K�D�/�Ed�>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ
1E�/��������KDW�E,�D�EdK����^h^d�Ed��/>/�����E����D/E^/dZ���K�ʹ /�^� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ
�KE^/��Z��O�^�&/E�/^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ



ϰ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ DĞƚĂƐ ZĞƐƵůƚĂĚŽ
WĂƉĞů ϮϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞƐŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

�ŽƉŽƐ��ĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ ϴϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ
�ŐƵĂ��ŶǀĂƐĂĚĂ ϯϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

/ŵƉƌĞƐƐƁĞƐ ϮϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

dĞůĞĨŽŶŝĂ� ϴй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ŐĂƐƚŽ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

�ŐƵĂ�Ğ��ƐŐŽƚŽ ϭϱй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ
'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ �ŵƉůŝĂƌ�Ă�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ�Ğŵ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽƐ�ϰ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ DĞƚĂ�EĆŽ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

�ŶĞƌŐŝĂ��ůĠƚƌŝĐĂ ϭϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�sŝŐŝůąŶĐŝĂ DĂŶƚĞƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

�ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�>ŝŵƉĞǌĂ DĂŶƚĞƌ�ŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĐŽŵ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

ZĞĨŽƌŵĂƐ �ŵƉůŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ϭϬϬй�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ŽďƌĂƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

�ŽŵďƵƐƚşǀĞů ZĞĚƵǌŝƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğŵ�ůŝƚƌŽƐ�Ğŵ�ϱй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

sĞşĐƵůŽƐ �ŝŵŝŶƵŝƌ�Ğŵ�ϭϬй�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĞşĐƵůŽƐ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ DĞƚĂ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�sŝĚĂ�ŶŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ �ŵƉůŝĂƌ�Ğŵ�ϭϬй͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ DĞƚĂ�EĆŽ��ůĐĂŶĕĂĚĂ
�ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ �ŵƉůŝĂƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ DĞƚĂ�EĆŽ��ůĐĂŶĕĂĚĂ

Z�^h>d��K�W>�EK����>K'1^d/���^h^d�Ed�s�>



ϱ

WZ/E�/W�/^���O�^���^�EsK>s/��^��D�ϮϬϮϬ

��:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ŶŽ�ĂŶŽ�
ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ƌĞĂĨŝƌŵĂŶĚŽ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğŵ�ĂƉƌŝŵŽƌĂƌ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘
�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŝƚĂƌ͗
ϭ�Ͳ �ŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĐĞƌǀŽ
��ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶŽƵ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ�ŐƌĂǀĞ�ĐƌŝƐĞ�
ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ� ĐĂƵƐĂĚĂ� ƉĞůĂ� WĂŶĚĞŵŝĂ� ĚŽ� �ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͕� �ŽǀŝĚͲϭϵ͕� ƋƵĞ� ĂůƚĞƌŽƵ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă�
ƌŽƚŝŶĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂŵ�ŶĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů͗�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ͕�ƉƌŽĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͕�ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ͕�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŝƚŽƐ�Ğ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�Ğŵ�
ŐĞƌĂů͘�K�ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞŵŽƚŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶŽƵ�ƵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐĞƌǀŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�Ğŵ�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂǀĂ�ƐŽďƌĞŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞŐŝŵĞ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�
Ġ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘ ��ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚĞǀĞ�ŝŶşĐŝŽ�Ğŵ�
ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĂ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ��ŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ͘
&Žŝ� ĂĚŽƚĂĚŽ� Ƶŵ� WƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� ^ĂŶŝƚĄƌŝĂ� ĚŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� �ŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ� ĂƉŽŝŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŽ�EƷĐůĞŽ�ĚĞ��Ğŵ��ƐƚĂƌ�^ŽĐŝĂů�ĚĂ�^ĞĐĐŝŽŶĂů͕�Eh��^ͲD'͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĐŝƚĂƌ�ĂůŐƵŶƐ͗�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ĐŽŵ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ĂůĠŵ�
ĚĂ�ƚƌŝĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ŐƌŝƉĂŝƐ͕�ƚƵƌŶŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ϮϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
Ğŵ�ĐĂĚĂ� ƚƵƌŶŽ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�Ă� ǀĞŶƚŝůĂĕĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ�ĂƵĚŝƚſƌŝŽ�ĚŽ�ĞĚŝĨşĐŝŽ͕� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�
ĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ͕ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�Ğŵ�ŐĞů�ŶŽ�ŚĂůů�ĚĞ�
ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚſƌŝŽ͕�ŶŽƐ�ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽŵƵŵ�;ĐŽƉĂ�Ğ�ďĂŶŚĞŝƌŽƐͿ͕�
ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘

^ĞŐƵĞ�ĂďĂŝǆŽ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶĂ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ĚĂ�:&D'͗�



ϲ



ϳ



ϴ



ϵ

Ϯ�ʹ WĂĚƌŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ
�ŵ� ϮϬϭϵ� Ă :ƵƐƚŝĕĂ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ ƉŽƌ�ƐĞƚŽƌ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ĚĞ�ƚŽŶĞƌ͕�Ž�ĐƵƐƚŽ�Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ƉŽƌ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘��Ɛ� ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ� ĂĐŝŵĂ� ĚŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ŵĄǆŝŵŽ� ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ďĂĐŬƵƉ� ŽƵ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� ĂŽ� ĚĞƐĨĂǌŝŵĞŶƚŽ͘� EŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕ ĚĞŵŽƐ� ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĂŽ�ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ :ƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚĞŵŽƐ�ϳϰϭ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ͘
K�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�Ğŵ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘



ϭϬ

ϯ�ʹ hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƚĂŶŽů�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ ŐĂƐŽůŝŶĂ
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭǑ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕� ĨŽŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ ŽƐ�ĐĂƌƌŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ ƐĞƌĆŽ�ĂďĂƐƚĞĐŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ĞƚĂŶŽů͕� ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ� ůŝƚƌŽ�ĚŽ�ĞƚĂŶŽů�ĐƵƐƚĂƌ�ĂƚĠ�ϳϬй�ĚŽ�ůŝƚƌŽ�ĚĂ�ŐĂƐŽůŝŶĂ͘�K�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŐĂƐŽůŝŶĂ�Ğ�ŶĆŽ�Ž�ĄůĐŽŽů͘
�ŵ�ϮϬϮϬ�ĞƐƐĞ�ĂƐƐƵŶƚŽ ĨŽŝ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĚĞďĂƚĞ�ŶŽ�ƷůƚŝŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƐƉĞĕĆŽͬĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� Eh�h� ĚĂ� :&D'͕� W�� ^�/� ϬϬϭϵϴϰϮͲϬ͘ϮϬϭϴ͘ϰ͘Ϭϭ͘ϴϬϬϴ͘� WŽƐƐƵşŵŽƐ� ƵŵĂ� ĨƌŽƚĂ� ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ� ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽƐ� ĐĂƌƌŽƐ� ũĄ� ĐŽŵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ͕� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ŵĂŶƚĞƌ�ďŽŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů�ĞƚĂŶŽů ;ĄůĐŽŽůͿ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉŽƐƐƵşƌĞŵ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ� ũĄ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽƐ͘� dĂŵďĠŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ�ĚĞ�ƉĞĕĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů�ĞƚĂŶŽů͘
^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĨŝĐŽƵ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĐŽŵ�ĂŶŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϮϬϭϮ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ŐĂƐŽůŝŶĂ�Ğ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽǀŽƐ͕�ĐŽŵ�ĂŶŽ�ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�Ž�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞƚĂŶŽů�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ŐĂƐŽůŝŶĂ ǆ�ĞƚĂŶŽů�ĞƐƚŝǀĞƐƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉĂƚĂŵĂƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĄǀĞů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ůŝƚƌŽ�ĚĞ�ĞƚĂŶŽů�ĐƵƐƚĂŶĚŽ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ϳϬй�ĚŽ�ůŝƚƌŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽůŝŶĂ͘��ƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĨƵƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ͘�

ϰ�ʹDşĚŝĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ
�ƐƚĄ� Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ƶŵ�W�� ^�/� Ŷ͘� ϬϬϭϬϲϱϲͲϮϰ͘ϮϬϭϲ͘ϰ͘Ϭϭ͘ϴϬϬϴ͕� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ ƐĞĚĞƐ ĚĂ�:&D'͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�^ŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ��ŝŐŝƚĂů͕�Ğŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĂŽƐ�ŵƵƌĂŝƐ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘���ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘�
��ŵşĚŝĂ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�Ġ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ĚĞ�ŵĞŝŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘��ƐƐĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ŽĨĞƌĞĐĞ�ƐĂşĚĂƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ŵşĚŝĂ�ŝŵƉƌĞƐƐĂ͘ �ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŵşĚŝĂ�ŝŵƉƌĞƐƐĂ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŝƚĂƌ͗�ĂƚƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�;ĂƉĞůŽ�ǀŝƐƵĂůͿ͕�ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽͿ͕� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŶĂ� ŝŵƉĂĐƚĂĕĆŽ�ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ͕�ĂůĠŵ ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ŵŝůŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉĠŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵƵƌĂů ĨşƐŝĐŽ͘�
hŵĂ�ds�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�ďĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ġ�ƐŝŶƀŶŝŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ĐůĂƌĂƐ�Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƚƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ůĞŵďƌĂĚĂ͘



ϭϭ

K�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƐĆŽ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĂůŝŶŚĂĚŽƐ�Ğ�ĞŶŐĂũĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŽ�ſƌŐĆŽ͘
ϱ�ʹ ZĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ
�ŵ� ϭϰ͘ϴ͘ϮϬϮϬ� ĨŽŝ� ĂƐƐŝŶĂĚŽ� Ž� dĞƌŵŽ� ĚĞ� �ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ� Ŷ͘ϬϬϬϭͬϮϬ͕� ƉĂƌĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�Ă��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�^ŽůŝĚĄƌŝĂ�ĚĞ�ZĞĐŝĐůĂĚŽƌĞƐ�Ğ�'ƌƵƉŽƐ�WƌŽĚƵƚŝǀŽƐ�ĚŽ��ĂƌƌĞŝƌŽ�Ğ�ZĞŐŝĆŽ�>ƚĚĂͲ �KKW�Z^K>/���ZZ�/ZK͕�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�Ă�ĚŽĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŝĐůĄǀĞů�ƌĞĐŽůŚŝĚŽ ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�:&D'͘ K�ƚŽƚĂů ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ ă��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ĨŽŝ�ĚĞ�Ϯϭ͘ϭϬϰ͕ϳϭ�ŬŝůŽƐ͕�ƌĂƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�:&D'�ŶĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
ϲ�ʹ &ĞŝƌĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵƚŽƐ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�
EŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞŵŽƐ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă &ĞŝƌĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵƚŽƐ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă �ĂŵƉĂŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽƐ͕�ŚĂũĂ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ��ŽƌŽŶĂ�ǀşƌƵƐ Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͘�
ϳ�ʹ /ŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ǀĂŐĂ�Ğŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ
sŝƌƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĂŶĞǆĂĕĆŽ� ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐĞůĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ƐĞĚĞ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ͘ �Ɛ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� ĚĂ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ă� ƐĞůĞĕĆŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ� ĂŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŵŽĚĞƌŶĂ� ƋƵĞ͕�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĨŽŝ� ĂĐĞůĞƌĂĚĂ�ƉĞůĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƉĞĐƵůŝĂƌ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ� ŐĞƌĂĚĂ�ƉĞůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ� ;�Ks/�ͲϭϵͿ͘�dĂů� ĨĂƚŽ� ƌĞǀĞůŽƵͲƐĞ�Ğŵ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĞůĞƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

�Ɛ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�Ğ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ϮϬϭͬϮϬϭϱ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŶĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘



ϭϮ

d�D��ϭ�ʹ W�W�>

D�d��ϭ�ʹ ϮϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞƐŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ �ĂŵƉĂŶŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͕�Ğ�ƉĂƌĂ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘

�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘
ϬϮ͘��ŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂĚƌĆŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ğ�ǀĞƌƐŽ ;ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ǀĂƌĂͿ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘�

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ &Žŝ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ĞͲŵĂŝů�ĂŽƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ǀĂƌĂͬƐĞĕĆŽ ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ĂƉŽŝŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ğ�ǀĞƌƐŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘
Ϭϯ͘ �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ŵŽŶŝƚŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ĞůĞǀĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘�

�ĕĆŽ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ĞůĞǀĂĚŽƌĞƐ�ĨŽŝ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ds�ĐŽŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞǀġ�Ă�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŶĚĂƌĞƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ͘ �ŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�^ŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ��ŝŐŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞĚŝĨşĐŝŽƐ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğŵ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ĐŽŵ�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ŽŶͲƉƌĞŵŝƐĞ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ͘
Ϭϰ͘ �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘�

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ġ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ƉĞůŽ�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ͘ WƌŽƉƁĞͲƐĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ͘
Ϭϱ͘ �ĂŵƉĂŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽ�ĂŽ�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘�

�ĕĆŽ� ŶĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘� &Žŝ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ ĞŶǀŝĂĚŽ� Ƶŵ� ĞͲŵĂŝů� ĚĂ� ĐŽŵŝƐƐĆŽ� ĂŽƐ� �ŝƌĞƚŽƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞŶǀŝŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŶĆŽ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽ� ĂŽ�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ͕�ƉŽƌĠŵ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ�Ğ�Ž�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͘



ϭϯ

Ϭϲ͘ �ŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ĚŽ��ůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�;ĞƐƚŽƋƵĞƐ�ŵşŶŝŵŽƐͿ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�,ŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ��ŝƌĞĨ ĚĞ�ƵŵĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ŝƚĞŶƐ�ĚŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ĚŽ�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚŽƐ�ŽƵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ͘ ��ĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŶĐůƵşĚĂ�Ğ�ƐĞƌĄ�ŵĂŶƚŝĚĂ͘

Ϭϳ͘ ZĞĚƵǌŝƌ�Ğŵ�ϭϬй�Ž�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�K�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ ĨŽŝ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ͘

Ϭϴ͘ /ŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ ĂŽƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�Ğ�ĚĞ�EƷĐůĞŽƐ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉŽƌ�ĞͲŵĂŝů͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ
�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�;ƉŽƌ�ĞͲŵĂŝůͿ�Ğ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ;^�/Ϳ͕�ĚĞĨŝŶŝƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ�ŵĞŶƐĂů�Ġ�ĂůƚĂ�Ğ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶǀŝŽ�ƐĞƌĄ�ƐĞŵĞƐƚƌĂů�ŽƵ�ĂŶƵĂů͘

Ϭϵ͘ WĂĚƌŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�K�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�ĨŽŝ�ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�sĂƌĂƐ�ĚĂ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�dƵƌŵĂƐ�ZĞĐƵƌƐĂŝƐ͘� ��WŽƌƚĂƌŝĂ��ŝƌĞĨ�ϴϵϱϭϯϴϴ�ĚŝƐƉƁĞ ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ�ŶĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘

ϭϬ͘ /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ĚĂ�^:D'�ĐŽŵ�Ž�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ĚĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘�
�ĕĆŽ�ŶĆŽ ĐŽŶĐůƵşĚĂ͘�WŝůŽƚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ ĚĞ��ŽŶƚĂŐĞŵ͕�hŶĂş͕�/ƚƵŝƵƚĂďĂ�Ğ�^ĞƚĞ�>ĂŐŽĂƐ͘ K�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĨŽŝ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞǀŝƐƚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŵŽǆĂƌŝĨĂĚŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘ �ƐƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŽŝ�ĂƌƋƵŝǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ŶĆŽ�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ͘�



ϭϰ

'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�:&D'�ϮϬϮϬ͗

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϭ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞƐŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰ͘ϵϭϭ�ƌĞƐŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĞ�
ǀĂůŽƌ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĚŝǀŝĚŝƵͲƐĞ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƌĞƐŵĂƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĞĐŽŶŽŵŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ϱ�ĂŶŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĄ�Ă�ŵĞƚĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ϵϴϮ�ƌĞƐŵĂƐ͘
�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϬ ƐĞƌŝĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�;Ϯϰ͘ϱϱϳͿ�ŵĞŶŽƐ�Ž�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ϰ͘ϵϭϭ�ƌĞƐŵĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ϭϵ͘ϲϰϳ ƌĞƐŵĂƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϰ͘ϵϭϬ ƌĞƐŵĂƐ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ϴϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘



ϭϱ

��ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�Ġ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ W:� ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨŝƐĐĂů�Ğ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ŶĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘ �ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ŚŽƵǀĞ�Ă�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ƋƵĞ ĨĞǌ�ĐŽŵ�
ƋƵĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ� ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨŽƐƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŚŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŐĞƌŽƵ�ƌĞĨůĞǆŽƐ�ƐĞŵ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŶĂ�
ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͘

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�ŝǀƵůŐĂƌ�ĂƐ�ůŽƚĂĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͘���ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞƌĄ�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ğ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϭ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ă�
ƋƵĞŵ�ƐĆŽ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ͘
�ƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ Ğ�Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ǀĂƌĂ͕�ƉĞƐƋƵŝƐĂŶĚŽͲƐĞ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘
�ƵƐĐĂƌ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ſƌŐĆŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ZĞĚĞ�^ƵƐƚĞŶƚĂ�DŝŶĂƐ͘



ϭϲ

d�D��Ϯ�ʹ �KWK^���^��Zd�s�/^
D�d��Ϯ�ʹ ϴϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ ĚĞ�ϮϬϬŵů ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘DĂŶƚĞƌ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ğ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘

�ŽŶĐůƵşĚŽ͘��ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��Ɛ�ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĞͲŵĂŝů͕�ŵƵƌĂŝƐ�Ğ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘��Žŵ�Ă�ŶĆŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĐƌŝŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ƌĞƵƚŝůŝǌĄǀĞŝƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞƐ�ĚŽĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͘��ƐƐĞƐ�ĐŽƉŽƐ�ĨŝĐĂŵ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ŶĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘

'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŽŶƐƵŵŽ ĚĞ��ŽƉŽƐ��ĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�:&D'�ϮϬϮϬ͗



ϭϳ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�Ϯ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϴϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϭϮ͘ϵϯϰ ĐĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ͘���ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�
ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�ĂŝŶĚĂ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϴϬ͕ϴй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘
�ŵ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ŵĞƚĂ ĨŽŝ�ŵĂŶƚŝĚĂ�Ğ�ĂŵƉůŝĂĚĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ϵϴ͕ϳй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�ůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ƉůĄƐƚŝĐŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ŶĂ�:&D'͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ŽƵ�ĐŽƉŽƐ�ƉůĄƐƚŝĐŽƐ�
ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĄǀĞŝƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂŵ� ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƉƷďůŝĐŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğ� ĞǀĞŶƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� Ġ� ĨĞŝƚŽ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ^:D'͘ EĆŽ� ĨŽŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂ� ĞƐƐĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĂŝŶĚĂ͕�ǀŝƐƚŽ�ƚĞƌŵŽƐ�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƉŽƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ĂƚĠ�ϮϬϮϯ͘�



ϭϴ

d�D��ϯ ʹ �'h���Es�^�����D��D��>�'�D�W>�^d/��

D�d� ϯ�ʹ ϯϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŐĂƐƚŽ�ĐŽŵ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗
Ϭϭ͘ �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ŵŝŶĞƌĂů�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&ŽƌĂŵ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ͘�&ŽƌĂŵ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ�ϱ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ͗�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĂǀƌĂƐ͕�WĂƚŽƐ�ĚĞ�DŝŶĂƐ͕�hŶĂş͕ WĂƌĂĐĂƚƵ Ğ�dĞſĨŝůŽ�KƚŽŶŝ͘ ��^ƵďƐĞĕĆŽ�ĚĞ�^ĆŽ�^ĞďĂƐƚŝĆŽ�ĚŽ�WĂƌĂşƐŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƵ�ŽƐ�ŐĂůƁĞƐ�ƉŽƌ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌſƉƌŝĂ͘
'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŐƵĂ�Ğŵ��ŵďĂůĂŐĞŵ�ZĞƚŽƌŶĄǀĞů :&D' ϮϬϮϬ͗



ϭϵ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽ ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͗
DĞƚĂ�ϯ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϯϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ ;ZΨ�ϭϭ͘ϱϵϲ͕ϵϮͿ ĚŽ�ŐĂƐƚŽ�ĐŽŵ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ Ğ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ͘��ŵ�ϮϬϮϬ͕�ĂůĐĂŶĕŽƵͲƐĞ�ϳϮ͕ϴϳй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŐĂƐƚŽ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘

ϮϬϭϲ ϮϬϮϬ
ZΨ�ϯϴ͘ϲϱϲ͕ϰϬ ZΨ�ϭϬ͘ϰϵϬ͕ϱϭ

�ůŐƵŶƐ ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ŵŝŶĞƌĂů Ğŵ�ĞŵďĂůĂŐĞŵ�ƌĞƚŽƌŶĄǀĞů ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽƐ ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͘ &ŽƌĂŵ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ͘�&ŽƌĂŵ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ�ϱ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĂǀƌĂƐ͕�WĂƚŽƐ�ĚĞ�DŝŶĂƐ͕�hŶĂş͕�WĂƌĂĐĂƚƵ�Ğ�dĞſĨŝůŽ�KƚŽŶŝ͘���ƐƵďƐĞĕĆŽ�ĚĞ�^ĆŽ�^ĞďĂƐƚŝĆŽ�ĚŽ�WĂƌĂşƐŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƵ�ŽƐ�ŐĂůƁĞƐ�ƉŽƌ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌſƉƌŝĂ͘
�ǆŝƐƚĞ�ŐĂƐƚŽ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŐĂƌƌĂĨƁĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĚĞ�ϮϬ�ůŝƚƌŽƐ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶĂĚŽƌ�sĂůĂĚĂƌĞƐ͕�DĂŶŚƵĂĕƵ͕�DŽŶƚĞƐ��ůĂƌŽƐ͕�WĂƐƐŽƐ͕�^ĆŽ�:ŽĆŽ��Ğů�ZĞŝ�Ğ�^ĞƚĞ�>ĂŐŽĂƐ͘��Žŵ Ă�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ��ŽǀŝĚͲϭϵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽƌ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϱϮй�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ŐĂƐƚŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘
EĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ă�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ Ğŵ�ŐĂůƁĞƐ�ƌĞƚŽƌŶĄǀĞŝƐ Ɛſ�Ġ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ�ŶĆŽ�ŽĨĞƌĞĕĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘�EĆŽ�ŚĄ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ŵŝŶĞƌĂů�Ğŵ�ĞŵďĂůĂŐĞŶƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�ŶĂ�:&D' ;ŐĂƌƌĂĨŝŶŚĂƐ�ŽƵ�ĐŽƉŽƐͿ͘

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�Ăƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ĞŶǀĂƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĨƵƚƵƌĂŵĞŶƚĞ͘



ϮϬ

d�D��ϰ�ʹ /DWZ�^^�K
/DWZ�^^O�^͕��Yh/W�D�EdK^����/DWZ�^^�K���^hWZ/D�EdK^�;dKE�ZͿ

D�d��ϰ�ʹ ϮϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŶǑ�ĚĞ�ĐŽƉŝĂĚŽƌĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͘ ;WƌĂǌŽ͗ ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��Ɛ�ĐŽƉŝĂĚŽƌĂƐ� ĨŽƌĂŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵŽĚĞůŽƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�Ğ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĂŽ�ƵƐŽ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�,ŽƵǀĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰϲй�ĚŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĞ�ϭϮϴ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ϲϵ͘
ϬϮ͘ /ŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽƉŝĂĚŽƌĂƐ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&Žŝ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐſƉŝĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͘�KƐ ĚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘
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