
Ϯϭ

'ƌĄĨŝĐŽƐ͗�/ŵƉƌĞƐƐƁĞƐ͕��ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉƌĞƐƐĆŽ Ğ�^ƵƉƌŝŵĞŶƚŽƐ�;dŽŶĞƌͿ�:&D'�ϮϬϮϬ



ϮϮ



Ϯϯ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϰ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ ĚĞ�ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă ϮϮϰ�ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ͘
�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϬ ƐĞƌŝĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ŵĞŶŽƐ Ž�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ ϮϮϰ ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϴϵϯ ĐĂƌƚƵĐŚŽƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϲϬϭ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ Ğ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ͕�ƌĞĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ�ϰϮ͕Ϯй͘
��:&D'�ĂĚƋƵŝƌĞ�ƚŽŶĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ƉŽŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŽƌĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ŵĂŝƐ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�d�h�ƋƵĞ�͞�ĚŵŝƚĞ�ĐŽŵŽ�ůĞŐĂů�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĞĚŝƚĂůşĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝũĂ�ƋƵĞ�ƐƵƉƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĞͬŽƵ�ƉĞĕĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ƐĞũĂŵ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƐĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞŵ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ Ğ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƌĞŵ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ŶĆŽ�ĐŽďƌŝƌĄ�ĚĞĨĞŝƚŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵƉƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĞͬŽƵ�ƉĞĕĂƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ͘͟

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�ǀĂůŝĂƌ�Ă�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂƌĂ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ž�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ŽƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͘



Ϯϰ

d�D��ϱ ʹ d�>�&KE/�
D�d��ϱ�ʹ ϴй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ŐĂƐƚŽ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ DŝŐƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĂŶĂůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�sŽ/W͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ͘��ŵ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ϭϬϬй�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�sŽ/W Ğ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ϮϬй�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�sŽ/W͕�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚƵĂů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĂƚƵĂů�Ġ�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŶĞƐƚĂƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌŶĞĐĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀŽ�Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕�
ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ͕ ĞƐƚĄ ƐĞŶĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ĂŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƌĞƐƐĂůƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ġ�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ŶĂƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�
ŝŶƚĞƌƵƌďĂŶĂƐ͕ ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞĚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĞ�Ă�ůŝŐĂĕĆŽ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĂƉĂƌĞůŚŽ�sŽ/W�ŽƵ�ĂŶĂůſŐŝĐŽ͘

'ƌĄĨŝĐŽƐ�dĞůĞĨŽŶŝĂ�&ŝǆĂ�Ğ�DſǀĞů�:&D'�ϮϬϮϬ͗



Ϯϱ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϱ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϴй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŐĂƐƚŽ�ĐŽŵ�ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ϯϱ͕ϱй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘
� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ĂŽ�ďůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�ƌĂŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƵƌďĂŶĂƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĐĞůƵůĂƌĞƐ͕ Ğ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�sŽ/W͕�ƋƵĞ�Ġ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƵƌďĂŶĂƐ͘�
,ŽƵǀĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĚĂ� ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ŵſǀĞů�ŶŽ� ĨŝŶĂů�ĚĞ� ϮϬϭϵ͕� ĐŽŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ� ƚĂƌŝĨĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞůĞǀŽƵ�ŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĐŽŵ� ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ŵſǀĞů͘�EŽǀĂƐ� ůŝŶŚĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ͘
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�ŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�sŽ/W ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘



Ϯϲ

d�D��ϲ�ʹ �E�Z'/���>�dZ/��
D�d��ϲ�ʹ ϭϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ �ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ƵƐŽ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĠƚƌŝĐĂ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ &Žŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐĂŵƉĂŶŚĂ�Ğŵ�ϮϬϭϵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĄŐƵĂ͘
ϬϮ͘ WƌŽƐƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�>��͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��Ɛ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂƐ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ĚĞ�>ĞĚ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ͘�:Ą�ĂƐ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƚƌŽĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�>ĞĚ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƋƵĞŝŵĂŵ͘
Ϭϯ͘ ZĞĚƵǌŝƌ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůąŵƉĂĚĂƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�^ĞƌĄ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�Ă�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ϮϬϮϭ͕�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĂ�ĐůŝŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘
Ϭϰ͘ �ĞƐƚŝŶĂƌ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ƵƐĂĚĂƐ͘�;�ŽŶƚşŶƵĂͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��Ɛ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘ �ŵ�ϮϬϭϵ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�^�D���ƋƵĞ�ĂƵǆŝůŝŽƵ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚŽƵ�ĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ĚĞƐĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůąŵƉĂĚĂƐ͕�ǌĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ƋƵĞŝŵĂĚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘
Ϭϱ͘ ZĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝǌĂĕĆŽ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞĐĐŝŽŶĂů�ĨŽŝ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ƉĂƌĂ Ž�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϭŚ�Ğ�ϭϴŚ͘
Ϭϲ͘ /ŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘
Ϭϳ͘ ZĞǀŝƐĂƌ�ŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ ĞůĠƚƌŝĐŽƐ�ĚŽ�K���Ğ ĚŽ �Z�͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ



Ϯϳ

�ĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŵĂŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�K��͘
Ϭϴ͘ ZĞǀŝƐĂƌ�Ă�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĚŽ��Z��Ğ�K���;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�/ůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ƌĞǀŝƐĂĚĂ͘
Ϭϵ͘ ZĞĨŽƌŵĂ�Ğ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�Ăƌ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ĚŽ�ĞĚ͘ �Z��;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘
ϭϬ͘ �ƐƚŝŵƵůĂƌ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĠƚƌŝĐĂ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KĨşĐŝŽ�ĨŽŝ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ�ƉĞůŽ�^�/�ăƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ͘
ϭϭ͘ WĞƐƋƵŝƐĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵ�Ž�ĚĞƐĐĂƌƚĞ�ĐŽƌƌĞƚŽ�ĚĂƐ�ůąŵƉĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƐĞĚĞ�ĚĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ĐŽŶĐůƵşĚĂ͘��Ɛ�ůąŵƉĂĚĂƐ ƋƵĞŝŵĂĚĂƐ ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĞƐƚŽĐĂĚĂƐ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐĐĂƌƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ϮϬϭϵ͘
'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŶĞƌŐŝĂ�ĞůĠƚƌŝĐĂ�:&D'�ϮϬϮϬ



Ϯϴ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϲ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϭϬй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ ;ϳ͘ϭϭϯ͘ϯϱϯ<tŚͿ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ϳ͘ϭϭϯ͘ϯϱϯ�ʹ ϳϭϭ͘ϯϯϱ�с�ϲ͘ϰϬϮ͘Ϭϭϴ�ŬtŚ͘�
��ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰϯ͕ϲϱй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘
�ŵ�ϮϬϭϴ͕�Ă�ŵĞƚĂ ĨŽŝ�ŵĂŶƚŝĚĂ�Ğ�ĂŵƉůŝĂĚĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ϭϱ͕ϱй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘
�ŵ�ϮϬϭϵ�;ϲ͘ϭϰϬ͘ϯϯϳ�ŬtŚͿ�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�;ϲ͘ϬϬϲ͘ϰϭϱ�ŬtŚͿ ĚĞ�Ϯй͕ ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ĂŝŶĚĂ�ĨŽŝ�ŵĂŶƚŝĚŽ͘
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�ƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ ĨĂǌĞŶĚĂƐ�ƐŽůĂƌĞƐ͘



Ϯϵ

d�D��ϳ ʹ �'h�����^'KdK
D�d��ϳ�ʹ ϭϱй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗
Ϭϭ͘ /ŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ ŶŽ��&W͘�

�ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ �ŐƵĂƌĚĂƌ�ĚĞĨŝŶŝĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�dZ&ϲ͘
ϬϮ͘ �ŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽƌŶĞŝƌĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ͘
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��Ɛ�ƚŽƌŶĞŝƌĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŶŽƐ�ƚƌġƐ�ĞĚŝĨşĐŝŽƐ�ĚĂ�ƐĞĐĐŝŽŶĂů͘

Ϭϯ͘ �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ğ�ĐŽƉĂ Ͳ ZĞĐŝĐůĂŐĞŵ͘�;�ŽŶƚşŶƵĂͿ
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ �ĕƁĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ�ĨŽƌĂŵ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�^ĞŐĞƚ�Ğ ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ�ĚĞ�ůŝďƌĂƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ�E͘ϱϰͬϮϬϭϵ͕�&ĞŶĞŝƐ͘

Ϭϰ͘ �ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ƵƐŽ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĄŐƵĂ ʹ Ϯǐ��ƚĂƉĂ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ
�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&Žŝ�ĨĞŝƚĂ ĐĂŵƉĂŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘

Ϭϱ͘ /ŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘�;�ŽŶƚşŶƵĂͿ
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�^:D'͘

Ϭϲ͘ �ǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ ůĂǀĂŐĞŵ�Ă�ƐĞĐŽ�ĚŽƐ ǀĞşĐƵůŽƐ�ĚĂ�^:D'�Ğŵ �,͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ
�ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ͘

Ϭϳ͘ �ƐƚŝŵƵůĂƌ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ͘�
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KĨşĐŝŽ�ĨŽŝ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ�ƉĞůŽ�^�/�ăƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ͘



ϯϬ

'ƌĄĨŝĐŽƐ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĞƐŐŽƚŽ�:&D'�ϮϬϮϬ͗

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϳ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϭϱй�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ϲ͘ϬϰϬ ŵϯ͘���ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϰϰ͕Ϯй�
Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘
K�ŶŽǀŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ�ŶŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�Ğ�Ž�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͘
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
&ŝǆĂƌ�ŵĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ͕�ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ�ĂĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ͘



ϯϭ

d�D��ϴ ʹ '�^d�K����Z�^1�hK^
D�d��ϴ�ʹ �ŵƉůŝĂƌ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ă�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ�Ğŵ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽƐ�ϰ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ �ƐƚŝŵƵůĂƌ�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘� &Žŝ� ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ� ăƐ� ^ƵďƐĞĕƁĞƐ� Ƶŵ� ĞͲŵĂŝů� ĐŽŶƚĞŶĚŽ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽůĞƚĂ� ƐĞůĞƚŝǀĂ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĞĚŝƚĂů� ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ůŝƐƚĂ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ƉĞůŽ��ĞŶƚƌŽ�DŝŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ�^ſůŝĚŽƐ�ʹ �DZZ�ĐŽŵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ž�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�Ğŵ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘�&Žŝ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ă��ŝƌĞĨ�ƋƵĞ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĞ�Ƶŵ�ŽĨşĐŝŽ�ĂŽƐ�DĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĚĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ĐŽůĞƚĂ ƐĞůĞƚŝǀĂ�Ğ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͕ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͘

'ƌĄĨŝĐŽƐ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ :&D'�ϮϬϮϬ͗



ϯϮ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϴ�ʹ EĆŽ��ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ă�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ�Ğŵ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăŵĠĚŝĂ�ĚŽƐ�ϰ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�
ŶĂ�^:D'͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă ϰ͘ϲϴϬ ŬŐ ;ϭ͘ϵϱϬ <Ő ŵĠĚŝĂͬŵġƐ�ǆ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�с�Ϯϯ͘ϰϬϯͿ͘ EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĚŝǀŝĚŝƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ϰ ĂŶŽƐ͕�Ž�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĄ�Ă�ŵĞƚĂ�ĚĞ ϭ͘ϭϳϬ�ƋƵŝůŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ͘
�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϵ�;Ϯϲ͘ϵϭϯ�ƋƵŝůŽƐͿ͕�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕�ƉŽŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�Ϯϵ͘ϲϰϳ�ŬŐ͘
��ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽůĞƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�Ğ�ĞƚŝƋƵĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�ĂůŝĂĚĂ�ĂŽ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�̂ �D���ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĂŽƐ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ƐŽďƌĞŵĂŶĞŝƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�Ğŵ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�ŝŶşĐŝŽ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘
��ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ǀĞŵ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ĂŶŽ͘�EŽ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĞƐƉĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůŝǆŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ĐĂŝĂ͕�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĆŽ�ŐĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂŝŶĚĂ�ŚĄ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ĂƵŵĞŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�ŚĄ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ��,�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĂĚĞƌŝƌĂŵ�ĂŽƐ�ĐŽůĞƚŽƌĞƐ͕�Ğ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ͘
�ĞǀŝĚŽ�ĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ�ƉĞůĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�Ă� ĐŽůĞƚĂ� ƐĞůĞƚŝǀĂ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ� ĨŝĐŽƵ�ƐƵƐƉĞŶƐĂ ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĞƚŽƌĞƐ� ĨŽƌĂŵĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ ŝŵŝŶĞŶƚĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƚƌąŶƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĨŝĐŽƵ�ƌĞƐƚƌŝƚŽ�ŶŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚĂ�:&D'͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ ĨŝĐŽƵ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽ Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĂůĐĂŶĕĂŶĚŽͲƐĞ�ϵϬ͕Ϯй�ĚĂ�ŵĞƚĂ͘

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
ZĞĂůŝǌĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ͘
�ƐƚŝŵƵůĂƌ�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ͘



ϯϯ

d�D��ϵ ʹ Z�&KZD�^
D�d��ϵ ʹ �ŵƉůŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ϭϬϬй�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ŽďƌĂƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ /ŶĐůƵŝƌ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ ŽďƌĂƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ͘

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘� KďƌĂƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ũĄ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Đŝǀŝů͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚĞ�ĞǆͲƉƌĞƐŝĚŝĄƌŝŽƐ͕ ŶĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�
,ŽƵǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞĚŝĨşĐŝŽ��Z�͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�Ă�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͘�,Ą�ƚĂŵďĠŵ Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌĂ��ŝǀŝŶſƉŽůŝƐ�ĐŽŵ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ƉůƵǀŝĂů͘���^ƵďƐĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�hďĞƌĂďĂ�ŝŶƐƚĂůŽƵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ͕�ƉŽƌĠŵ�ƉŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĄƌŝĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ŶĂ�ƐƵďĞƐƚĂĕĆŽ͘

'ƌĄĨŝĐŽ�ZĞĨŽƌŵĂƐ :&D'�ϮϬϮϬ͗



ϯϰ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͗
DĞƚĂ�ϵ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ƐĆŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϮ͘ϯϬϱͬϮϬϭϬ�ʹ WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ�^ſůŝĚŽƐ͕�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ŶǑ�ϯϬϳ͕�
ĚĞ�Ϭϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϮ͕�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ʹ �KE�D�͕�Ğ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�^>d/ͬDWK'�ŶΣ�ϭ͕�ĚĞ�ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϬ͘
,ŽƵǀĞ ƵŵĂ�ƋƵĞĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ƌĞĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ͘�
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ŽďƌĂƐ�Ğ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ͘



ϯϱ

d�D��ϭϬ ʹ >/DW���
D�d��ϭϬ ʹDĂŶƚĞƌ�ŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĐŽŵ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ ZĞǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ KƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�ĐŽƌƚĞ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌſǆŝŵŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�;ϮϬϮϬͿ͘
ϬϮ͘ �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŝƐĐĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&ŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ğŵ�ϮϬϭϵ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�'ĞƐƚĆŽ�ă�sŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘
Ϭϯ͘��ǀĂůŝĂƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ ŝĚĞĂů�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉĞǌĂ ;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�K�WƌŽŐƌĂŵĂ�'ĞƐƚĆŽ�ă�sŝƐƚĂ�ĂǀĂůŝŽƵ�ŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵ�Ž�ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ŐĂƐƚĂŵ�ŵĞŶŽƐ�
ĄŐƵĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ůŝŵƉĞǌĂ͘

Ϭϰ͘ sĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐĂŝǆĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĐŽůĞƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ
�ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�WŽƐƚĞƌŐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϭ͘

Ϭϱ͘ /ŶĐůƵŝƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ă ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĕĆŽ ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ ;WƌĂǌŽ͗�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬϮϬϮϬͿ
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KƐ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ůŝŵƉĞǌĂ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĞƐƐĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͘



ϯϲ

'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ :&D'�ϮϬϮϬ

�ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ͗�ϯϯϵϬϯϳͲϬϮ�Ͳ �ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�>ŝŵƉĞǌĂ�Ğ�ϯϯϵϬϯϳͲϬϱ�Ͳ �ŽƉĞŝƌĂŐĞŵ



ϯϳ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϭϬ�ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĐŽŵ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͘ �ĞǀŝĚŽ�ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ��ŽǀŝĚͲϭϵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�
ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĐŽƌƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ďĞŵ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŶŽƐ͘�
�Ğ�ϮϬϭϱ�Ă�ϮϬϭϵ�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž ĂƵŵĞŶƚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ƐĞ�ĚĞǀĞ ăƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ͕�ŽƵ�ŶŽǀĂƐ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞƌĂƌĂŵ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ĐŽŵ�ĐƵƐƚŽ�ŵĂŝŽƌ�
ƋƵĞ�Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��Ɛ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�/W���ʹ 1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĂŽ��ŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘�K�ŵĞƐŵŽ�şŶĚŝĐĞ�Ġ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ͘
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ
�ǀĂůŝĂƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŝĚĞĂů�ĚĞ�ŝŶƐƵŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉĞǌĂ͘



ϯϴ

d�D��ϭϭ ʹ s/'/>�E�/�
D�d��ϭϭ�Ͳ DĂŶƚĞƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ ZĞĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĞƐĐŽƉŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�KƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ ƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�ĐŽƌƚĞ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘

'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�sŝŐŝůąŶĐŝĂ�:&D' ϮϬϮϬ



ϯϵ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗DĞƚĂ�ϭϭ ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ� ĐŽŵ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ� ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ� ĨŽŝ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�
ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽͲƐĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�;ϮϬϭϲ�Ă�ϮϬϮϬͿ͘�,ŽƵǀĞ�ĐŽƌƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĂŶŽ͕�Ğ�ĂůŐƵŶƐ�ƉŽƐƚŽƐ�
ĚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ĨŽƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ͘
�Ğ�ϮϬϭϲ�Ă�ϮϬϭϵ�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞǀŝĚŽ ăƐ�ƌĞƉĂĐƚƵĂĕƁĞƐ͕�ŽƵ�ŶŽǀĂƐ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞƌĂƌĂŵ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ĐŽŵ�ĐƵƐƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
ZĞĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ ĚĞǀŝĚŽ�ă�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�Ͳ �&ds͘



ϰϬ

d�D��ϭϮ ʹ s�1�h>K^
D�d��ϭϮ�Ͳ �ŝŵŝŶƵŝƌ�Ğŵ�ϭϬй�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĚĂ�:&D'͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ KƚŝŵŝǌĂƌ�ǀŝĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŵ�ŵĞůŚŽƌ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƌĞĚƵǌŝƌ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů͘ ;WƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘���ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘

'ƌĄĨŝĐŽƐ�ƋƵŝůŽŵĞƚƌĂŐĞŵ :&D'�ϮϬϮϬ͗



ϰϭ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϭϮ ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ğŵ�ϭϬй�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĚĂ�:&D'͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ZΨ�ϭϮ͘ϰϲϵ͕ϱϵ͘�
�ŵ�ϮϬϭϵ�ŚŽƵǀĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϱϮй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ğ�ƚĂů�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞǀĞƵͲƐĞ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ƉƌŝŽƌŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƚŝǀĂ�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ă�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘
��ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŵĞƚĂ ƚĂŵďĠŵ ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ϳϲ͕ϳϳй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀŝĂŐĞŶƐ�
Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚŽ�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͘�
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͗
�ƵŵĞŶƚĂƌ Ž�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌƌŽƐ͘



ϰϮ

d�D��ϭϯ ʹ �KD�h^d1s�>
D�d��ϭϯ Ͳ ZĞĚƵǌŝƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğŵ�ůŝƚƌŽƐ�Ğŵ�ϱй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘�KƚŝŵŝǌĂƌ�ǀŝĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŵ�ŵĞůŚŽƌ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƌĞĚƵǌŝƌ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘���ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘

'ƌĄĨŝĐŽƐ��ŽŵďƵƐƚşǀĞů�:&D'�ϮϬϮϬ͗



ϰϯ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϭϯ ʹ �ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğŵ�ůŝƚƌŽƐ͕�Ğŵ�ϱй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ϭ͘ϰϰϵ͕ϯϳ�ůŝƚƌŽƐ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϬ ƐĞƌŝĂ�Ϯϳ͘ϱϯϴ͕Ϭϳ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�
ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĨŽŝ�ĚĞ Ϯϭ͘Ϯϳϲ͕Ϯϱ͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�Ϯϲ͕ϲϬй�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ͘
�ĂďĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ă�^:D'�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƚĂŶŽů�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽůŝŶĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ĞƚĂŶŽů�ĨŽƌ�ĂƚĠ�ϳϬй�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ŐĂƐŽůŝŶĂ͕�ĂƚĞŶĚĞŶĚŽͲƐĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ
DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĞƚĂŶŽů



ϰϰ

d�D��ϭϰ ʹ Yh�>/��������s/��
D�d��ϭϰ Ͳ �ŵƉůŝĂƌ�Ğŵ�ϭϬй͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘��ĕƁĞƐ�ĞƌŐŽŶƀŵŝĐĂƐ ;�ŽŶƚşŶƵĂͿ
ͻ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶ� ůŽĐŽ ŶŽƐ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĄƌŝŽ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ůĂǇŽƵƚƐ͕� ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĂŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͖�������
�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘

ͻ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ĚŽ�ŵŽďŝůŝĄƌŝŽ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĕƁĞƐ� Ğ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕� ŽƵ� ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ŝƚĞŶƐ ĞƌŐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͘
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘

ͻ��ƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�^�&�^�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�Eh��^�ŶĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�^ĞĕĆŽ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĚŽ��W^͕�ĞƌŐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘

ͻ�&ŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ŐŝŶĄƐƚŝĐĂ�ůĂďŽƌĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂŵ�ĐŽŵŽ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ăƐ�ǀĂƌĂƐͬŶƷĐůĞŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĂŵ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂƵǆşůŝŽ�ŶĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͖
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘ �ŵ�ϮϬϭϵ�ĨŽŝ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĂůĞƐƚƌĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ǀĂƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĂƵƐĂƐ͘

ͻ��ŝǀƵůŐĂƌ�Ă��ĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ��ƌŐŽŶŽŵŝĂ�ĚŽ�dZ&ϭ͖
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ �ŵ�ϮϬϭϵ�ĨŽŝ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĂ�:&D'͕�Ž�Eh��^�ĐƌŝŽƵ�Ƶŵ�ƐĞƚŽƌŝĂů�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͘

ͻ�DĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ŐŝŶĄƐƚŝĐĂ�ůĂďŽƌĂů͕�ƉĂƌĂ�ĂůşǀŝŽ�ĚĂ�ƚĞŶƐĆŽ�Ğ�ĞƐƚƌĞƐƐĞ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘���



ϰϱ

�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ĂĕĆŽ ĐŽŶƚşŶƵĂ͘
ϬϮ͘ �ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ
ͻ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�ĚŽ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͘

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĂŶŽ�Ġ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ͕�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�ĚŽ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͘

Ϭϯ͘ �ĕƁĞƐ ĚĞ�^ĂƷĚĞ
ͻ �ĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĨŽĐŽ�ŶĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ǀĂĐŝŶĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ŐƌŝƉĞ�,ϭEϭ�ĚŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů͕ ŽĐƵůĂƌ͕�ŐůŝĐŽƐĞ͕�ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů͕�/D��;şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂ�ĐŽƌƉŽƌĂůͿ͕�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ͖�

�ĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘
��DW�E,�����s��/E���K�Ͳ EĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ă�ǀĂĐŝŶĂĕĆŽ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘
^�D�E���K�^�Zs/�KZ�Ͳ EŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�Ϯϲ Ğ�Ϯϳ ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ͕�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŵĞŵŽƌĂĕĆŽ�ă�^ĞŵĂŶĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�WƷďůŝĐŽ͘���ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ĂďƌĂŶŐĞƵ�ƉĂůĞƐƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�dĞĂŵƐ�Ğ�ĂďŽƌĚĂƌĂŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƚĞŵĂƐ͗�ϭͿ�͚�ƵŝĚĂŶĚŽ�ĚĞ�Ɛŝ�Ğ�ĚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͛ Ğ�͚,ŽŽƉŽŶŽƉŽŶŽ͗�ƉĂůĂǀƌĂ�ƋƵĞ�ĐƵƌĂŵ͘͟�,ŽƵǀĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ĂƵůĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ďĂƌŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ŵĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐĂĨĠ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĐĂĨĠ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ͘�EĞƐƚĂ�ĂƵůĂ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶƐŝŶĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƚƌĂŝƌ�Ž�ĐĂĨĠ͕�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ĄŐƵĂ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘�

ͻ �Ɛ�ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ�ƐĆŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�Ğ�ƐĆŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͘
�ĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘
�/�����Dh>,�Z�Ͳ �ŵ�Ϭϵ ŵĂƌĕŽ͕�Ğŵ�ĐŽŵĞŵŽƌĂĕĆŽ�ĂŽ��ŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�DƵůŚĞƌ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ��ĂƚĞͲWĂƉŽ�Ͳ Η�ƌĞƐƐ��ŽĚĞ͗�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƌŽƵƉĂ�ĞƵ�ǀŽƵ͍Η͘���ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĐŽŶƚŽƵ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ ϯϮ ;ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�ĚƵĂƐͿ ƉĞƐƐŽĂƐ͘� �ŝŶĚĂ�Ğŵ�ŚŽŵĞŶĂŐĞŵ�ăƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĂ�^ĞĐĐŝŽŶĂů͕�ŶŽ�ĚŝĂ�Ϭϵ ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�KĨŝĐŝŶĂ͗�^ĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ďĞůĞǌĂ�
ϯ��Ğ�ĂƵƚŽ ŵĂƋƵŝĂŐĞŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğŵ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�ƉĞůĞ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕ ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�Ϯϯ� ;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƚƌġƐͿ�ƉĞƐƐŽĂƐ͖�^ƉĂ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ͕�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐĂƉŝůĂƌ�Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ��/K�ydZ�dh^͕ ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϬ�;ĚĞǌͿ ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�Ă�KĨŝĐŝŶĂ͗��ĞƚŽǆ�ĚĂ�ƉĞůĞ�Ğ�ŵĂƋƵŝĂŐĞŵ�ďĄƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�Ϭϳ�;ƐĞƚĞͿ
ƉĞƐƐŽĂƐ͘��/���K�,KD�D͕���DW�E,���K��KZ���K͕���DW�E,���K���E��Z����W�>� Ͳ EĆŽ�ŚŽƵǀĞ ĞǀĞŶƚŽƐ͘



ϰϲ

Ϭϰ͘ �ǆĂŵĞƐ�WĞƌŝſĚŝĐŽƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ
ͻ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͖

�ĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��ƚĠ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ž��W^�ĨŽŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ŶĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�ĚĞ�/ƉĂƚŝŶŐĂ�Ğ�sĂƌŐŝŶŚĂ͕�ƉŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�ƌĞĚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĂŽ�WƌſͲ^ŽĐŝĂů͕�Ğ�Ğŵ��ŽŶƚĂŐĞŵ͕�ƉĞůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ă�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶĞŝƌĂ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ũƵůŚŽ͕ ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂ ƉĞůŽ�dZ&ϭ�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĚŽ��W^�ĚĞ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĐŽŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĐůşŶŝĐŽ�ŐĞƌĂůͬŵĠĚŝĐŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ĂƚĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ůŽƚĂĚŽ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ ĂƐ�ĞŵŝƐƐƁĞƐ�ĚĂƐ�ŐƵŝĂƐ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W^�ƉĂƌĂ�ĂƐ�^ƵďƐĞĕƁĞƐ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵƐƉĞŶƐĂƐ͘
ͻ� �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�ŵĠĚŝĐĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŽ� �W^� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ůŽƚĂĚŽ� ŶŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĐŽŵ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĂƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ� ŐƵŝĂƐ� ĚĞ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƐĞǆŽ͕�ŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉƌŽŶƚƵĄƌŝŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�Ğ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�ĂƚĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĂů�;�^KͿ͘���ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĂůŽƚĞ͘

�ĕĆŽ� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘� �Ɛ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ� ŐƵŝĂƐ� ƐĆŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂƐ͕� ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ^ƵďƐĞĕĆŽ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂŐĞŵ͕� Ğŵ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ă��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘
Ϭϱ͘ WƌŽŐƌĂŵĂ�^ĂƷĚĞ��ƵĐĂů�Ğŵ�&ŽĐŽ
ͻ��ďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵůƚſƌŝŽ�ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĂ�^ĞĐĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝůĂǆŝĂ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϲ�;ƐĞŝƐͿ�ŵĞƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ͖

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘ EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ��Ks/��ϭϵ�ŽƐ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ͘
ͻ�KƌŝĞŶƚĂƌ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂ�ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ͘

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘
Ϭϲ͘ WƌŽŐƌĂŵĂ�^ĂƷĚĞ�DĞŶƚĂů�Ğŵ�&ŽĐŽͬ�W^
ͻ���ĂĕĆŽ�ǀŝƐĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ��ŽŶƐƵůƚſƌŝŽƐ��ƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�Ğ�KĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ�ĂŽ��ŽŶƐƵůƚſƌŝŽ�WƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕ ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĐĂƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘

�ĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘��ŵ�ϮϬϭϵ͕�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�^�&�^�ƉĂƌĂ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐůŝŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘



ϰϳ

Ϭϳ͘ /ŶĐĞŶƚŝǀŽ�Ă�ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ
ͻ�/ŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�Ğ�ƉƌĞŵŝĂŶĚŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ��ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ��ŽŶƐƵŵŽ��ŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͖

�ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��ƐƚƵĚĂͲƐĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĂƌ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ĚĂƚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�Ž�^ĞůŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğŵ��ĕĆŽ͘
ͻ�dƌŽĐĂƌ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�ĚĞ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘���:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƁĞŵ�Ă�ZĞĚĞ�^ƵƐƚĞŶƚĂ�DŝŶĂƐ͘

Ϭϴ͘ /ŶĂƵŐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƉĂĕŽ�ĚĞ��ĞŵͲ�ƐƚĂƌ�Ğ��ŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ
ͻ�K�ĞƐƉĂĕŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ŶĂ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĂŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐƵŝĚĂƌ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĚĂ�ŵĞŶƚĞ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ƉƐŝĐŽĨşƐŝĐŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ƚĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ŝŵƉĂĐƚĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĂďƐĞŶƚĞşƐŵŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐŽŵŽƌďŝĚĂĚĞƐ�ƚşƉŝĐĂƐ�ĚŽ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚŽ�ĞƐƚƌĞƐƐĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ �ƐƉĂĕŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĂĚŽ�Ğ�Ğŵ�ƉůĞŶŽ�ƵƐŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ͘
Ϭϵ͘ WƌŽŐƌĂŵĂ�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�Ġ�>Ğŝ
ͻ���ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ǀŝƐĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ŵĂŝŽƌ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ăƐ�ĂĕƁĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�EƷĐůĞŽ�ĚĞ��ĞŵͲ�ƐƚĂƌ�^ŽĐŝĂů͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͖

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&Žŝ�ĨĞŝƚĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ƐĂƷĚĞ�ŵĞŶƚĂů�Ğ ĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ůĞǀĂŶƚĂĚĂƐ͘
ͻ��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ğ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�ƉĞƌĨŝů�ůĞǀĂŶƚĂĚŽ͘

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘
ϭϬ͘ WƌŽŐƌĂŵĂ��ƉŽƐĞŶƚĂĚŽƌŝĂ�Ğŵ��ĕĆŽ
ͻ�WƌĞƉĂƌĂƌ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ� ĨĞĚĞƌĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă� ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƌŝĂ͕� ĂĐŽůŚĞƌ�Ğ� ƚƌĂǌĞƌ�ŽƐ� ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀŽůƚĂ� ă� /ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŐĞƌŝƌ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘



ϰϴ

�ĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘ /ŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐŽůŚĞƌ�Ğ�ƚƌĂǌĞƌ�ŽƐ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀŽůƚĂ�ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĨĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌĂĐŚĄƐ͕� ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞͲŵĂŝůƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞŝŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�ĞĨĞƚŝǀĂ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽͲƐĞ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŐĞƐƚĆŽ͘
ͻ��ƌŝĂƌ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�Ƶŵ�ĂƉĂƌĂƚŽ�ĨŽƌŵĂů�;ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ͕�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐͿ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞŵ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�/ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĂŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƐ͘

�ĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�WŽƌƚĂƌŝĂ�ĨŽŝ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚĂ͘ KƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ŽƐ�ĐƌĂĐŚĄƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ Ğ�Ž�ĚŝƉůŽŵĂ�ĚĞ�ŚŽŶƌĂ�ĂŽ�ŵĠƌŝƚŽ�ĨŽŝ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ĐŽŵ�ġǆŝƚŽ�ŶŽ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ͘
ϭϭ͘ /ŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ
x DĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͘�;WƌĂǌŽ͗�ĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&Žŝ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�Ž�WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ϮϬϭϴ�Ğ�Ă��ĂƌƚŝůŚĂ��ĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�WĂƌĂ�dŽĚŽƐ�Ğŵ�ϮϬϭϵ͘ DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�^ƵƌĚŽƐ�Ğ�DƵĚŽƐ�;&�E�/^Ϳ͘
ϭϮ͘ WƌŽũĞƚŽ��ŝŶĐŽ�^ĞŶƚŝĚŽƐ
ͻ WƌŽũĞƚŽ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ƋƵĞŝƌĂŵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͘

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘ �ŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘
ϭϯ͘ �ĂǌĂƌ�ĚŽ��ĞƐĂƉĞŐŽ
ͻ �ǀĞŶƚŽ�ĂŶƵĂů�ŶŽ�ƋƵĂů�ĚŽĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͘�KƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĂƌƌĞĐĂĚĂĚŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ďĂǌĂƌ͘���ƌĞŶĚĂ�Ġ�ƌĞǀĞƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�WĂŶĚĞŵŝĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘
ϭϰ͘ &ĞŝƌĂ�ĚĞ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ
x �ǀĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ǀŝƐĂ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͘



ϰϵ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌĠŵ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ͘�
ϭϱ͘ /ŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚĂ

x ���ŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĞŵƉƌĞŐĂ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ğŵ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ ƋƵĞ�ĂƵǆŝůŝĂ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ
�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&Žŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ�dĞƌŵŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�:&D'�Ğ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�DĄǆŝŵĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�KďƌĂƐ͘�KƐ�ŚĂŝƚŝĂŶŽƐ�ĨĂǌŝĂŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ʹ �ĞŶƚƌŽ��ĂŶŵŝ͕�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͘�

ϭϲ͘ �ŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ��^�>
x WƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�ă ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ŵĠĚŝŽ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘

�ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�K�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌĞǀŝĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ϮϬ�ǀĂŐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƐŽĐŝĂů͘�K�ŶƷŵĞƌŽ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă�Ϯϱ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ͕�ƌĞĚƵǌŝƵͲƐĞ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͘
'ƌĄĨŝĐŽƐ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�sŝĚĂ�:&D'�ϮϬϮϬ



ϱϬ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗

DĞƚĂ�ϭϰ�ʹ EĆŽ��ůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ϭϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ�;ϮϳϵϳͿ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ϮϴϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�
ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ĚŝǀŝĚŝƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ϰ�ĂŶŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĄ�Ă�ŵĞƚĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϳϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ă�ŵĂŝƐ͘ �ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϵ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ŵĂŝƐ�ϮϭϬ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ϯϬϬϳ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϭϵ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϱϮϵϯ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͘�
�ĞǀŝĚŽ�ăƐ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŝŵƉŽƐƚĂƐ�ƉĞůĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�sŝĚĂ�ĨŝĐĂƌĂŵ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŝŵŝŶĞŶƚĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƚƌąŶƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚĂ�:&D'�ĚŝŵŝŶƵşƌĂŵ ƋƵĂƐĞ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ĨŝĐŽƵ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�ϲϰ͕ϴй͘
�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ
DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ͘



ϱϭ

d�D��ϭϱ ʹ ��W��/d���K�^K�/K�D�/�Ed�>
D�d��ϭϱ ʹ �ŵƉůŝĂƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϳ
�ĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͗�
Ϭϭ͘ �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�WƌŽũĞƚŽ��^�>�;ƉƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&ŽƌĂŵ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�ǀĂŐĂƐ�ĚŽ�//�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ�ĚŽ��^�>͘ �ĕĆŽ�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘
ϬϮ͘ WĂůĞƐƚƌĂ�ĚĞ�/ŶĐůƵƐĆŽ�^ŽĐŝĂů ;ƉƌĂǌŽ͗�ϮϬϮϬͿ

�ĕĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘� �� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĨŽŝ ƚĞŵĂ� ĚĞ� ĚƵĂƐ� ƉĂůĞƐƚƌĂƐ� ŶŽ� //� ^ĞŵŝŶĄƌŝŽ� ĚĞ� WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� Ğ� ^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͗� WƌŽũĞƚŽ� �ŝŶĐŽ� ^ĞŶƚŝĚŽƐ� Ğ� WƌŽũĞƚŽƐ�YƵĞƌƵďŝŶƐ͘���^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ůĂŶĕŽƵ�Ğŵ�ϮϬϭϵ�Ă�ĐĂƌƚŝůŚĂ�͞�ĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͟�Ğ�ƉŽƐƐƵŝ�Ƶŵ�͞WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͘͟ EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞƉĞƚŝĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘
Ϭϯ͘ ZĞĂůŝǌĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ ;ĐŽŶƚşŶƵŽͿ

�ĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�&Žŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�^>h ŶŽ�ĚŝĂ�ϭϬ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ Ğŵ�ĚƵĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ͗�ŵĂŶŚĆ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ă�ƚĂƌĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ͘ EŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽǀŽƐ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ͘
Ϭϰ͘ ^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ

�ĕĆŽ�ZĞĂůŝǌĂĚĂ Ğŵ�ϮϬϭϵ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞƉĞƚŝĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘ �ŵ�ϮϮ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ž�//�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ğ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘��Ɛ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉĂůĞƐƚƌĂƐ ĨŽƌĂŵ�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ͗��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�hŶŝĚĂƐ�Ͳ ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƌĞĨůĞǆŽƐ�ŶŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ Ͳ >ĞƚşĐŝĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ͖�WĂŝŶĞů�͞�ŽĂƐ�WƌĄƚŝĐĂƐ�ŶŽ��ƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DĞƚĂƐ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͟ Ͳ �ƌŝĂŶĞ�ĚĂ�^ŝůǀĂ KůŝǀĞŝƌĂ͕�ũƵşǌĂ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�ǀĂƌĂ�ƷŶŝĐĂ�ĚĂ�^ƵďƐĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ��Ğů�ZĞŝ�ʹ ^ĞůŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğŵ��ĕĆŽ��ŝĂŵĂŶƚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ͳ �ĂƌůŽƐ�,ĞŶƌŝƋƵĞ��ŽƌůŝĚŽ�,ĂĚĚĂĚ͕�ũƵŝǌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚĂ�ϯǐ�ZĞůĂƚŽƌŝĂ�ĚĂ�Ϯǐ�dƵƌŵĂ�ZĞĐƵƌƐĂů�ĚĞ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ʹ ^ĞůŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğŵ��ĕĆŽ��ŝĂŵĂŶƚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ğ�ǀşĚĞŽ�Ͳ dĄƌƐŝƐ��ƵŐƵƐƚŽ�ĚĞ�^ĂŶƚĂŶĂ�>ŝŵĂ͕�ũƵŝǌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�Ϯǐ�sĂƌĂ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶĂĚŽƌ�sĂůĂĚĂƌĞƐ�ʹ ^ĞůŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğŵ��ĕĆŽ��ŝĂŵĂŶƚĞ�ϮϬϭϵ͖�/ŶĐůƵƐĆŽ�^ŽĐŝĂů�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ��^�> Ͳ DĂŐĚĂ��ŽƵƚŝŶŚŽ͕�ŝĚĞĂůŝǌĂĚŽƌĂ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�YƵĞƌƵďŝŶƐ͖�WƌŽũĞƚŽ��ŝŶĐŽ�^ĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�Ă�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ Ͳ �ĄƐƐŝĂ��ůǀĞƐ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ��ŝĂƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�ϱ�^ĞŶƚŝĚŽƐ͘��ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ�ĂŽ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĨĞŝƌĂ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ĐŽƐŵĠƚŝĐŽƐ͕�ƌŽƵƉĂƐ͕�ůŝǀƌŽƐ͕�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͘
'ƌĄĨŝĐŽƐ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�^ŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�:&D'�ϮϬϮϬ



ϱϮ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͗
DĞƚĂ�ϭϱ�ʹ EĆŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ
��ŵĞƚĂ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϳ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă ϯϮ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚŽ�ŶŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͕�
ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĨĞŝƌĂƐ�Ğ�ƐĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ž�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƌĞĚƵǌŝƵ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ĂƉĞŶĂƐ�ϱй�ĚĂ�ŵĞƚĂ͘��ŵ ϮϬϮϬ�
ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ƐŽďƌĞ�Ă �ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ��dW�Ͳ �ƐƚƵĚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�WƌĞůŝŵŝŶŝĂƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ŶŽǀĂ�/E�ϰϬͬϮϬϮϬ͕�ƚĞŶĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ϴ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĂƉĞŶĂƐ͘
��ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ŶĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă ĚŝĨşĐŝů�ƚĂƌĞĨĂ�ĚĞ�
ŵƵĚĂƌ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƚĞŵĂ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĂƚŝŶŐĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘
�ĞǀŝĚŽ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ�ƉĞůĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�^ŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů� ĨŝĐĂƌĂŵ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŝŵŝŶĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ĨŝĐŽƵ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘



ϱϯ

�ĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ
^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘



ϱϰ

1E�/��������KDW�E,�D�EdK����^h^d�Ed��/>/�����E����D/E^/dZ���K�ʹ /�^�

K� /�^�� Ġ� Ƶŵ� şŶĚŝĐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ƉĞůŽ� d�h� ƉĂƌĂ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�ϭϭ�ƚĞŵĂƐ͗�ϭ�ʹ W>^�ʹ �ůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�;W>^Ϳ͖�Ϯ�ʹ �ŶĞƌŐŝĂ�ʹ ZĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶŽ� ƵƐŽ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĠƚƌŝĐĂ͖� ϯ� ʹ �ŐƵĂ�ʹ ZĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� ƵƐŽ� ĚĞ� ĄŐƵĂ͖� ϰ�ʹ �ĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ʹ�ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͖�ϱ�ʹ �ĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ʹ �ĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͖�ϲ� ʹ WĂƉĞů� ʹ ZĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� ƵƐŽ� ĚĞ� ƉĂƉĞů� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ͖� ϳ� ʹZĞƐşĚƵŽƐ� Ğ� ĐŽůĞƚĂ� ʹ 'ĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� Ğ� ĐŽůĞƚĂ� ƐĞůĞƚŝǀĂ͖� ϴ� ʹ �W^� ʹ �ŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ� WƷďůŝĐĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͖�ϵ�ʹ DK��ʹ DŽďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞŝƚŽ�ĞƐƚƵĨĂ͖�ϭϬ�ʹ �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ʹ �ŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ͖�Ğ�ϭϭ�ʹ WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ʹ �ĚĞƐĆŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘
K�/�^��ĚĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĞƐƚĄ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ�ŐƌĄĨŝĐŽ�ĂďĂŝǆŽ͗�



ϱϱ

��^:D'�ƌĞĚƵǌŝƵ Ž�/�^��ĚĞ�Ϯ͕Ϭϵ�Ğŵ�ϮϬϭϵ ƉĂƌĂ�ϭ͕ϴϵ Ğŵ�ϮϬϮϬ͘�K�ĚĞĐůşŶŝŽ�ĚĞǀĞƵͲƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ
ƋƵĂŶƚŽ�ă��ŶĞƌŐŝĂ�;ĚĞ�ϯ�ĂďĂŝǆŽƵ�ƉĂƌĂ�ϮͿ͕��ĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;ĂďĂŝǆŽƵ�ĚĞ�Ϯ�ƉĂƌĂ�ϭ͕ϴͿ�Ğ�DK� ;ĂďĂŝǆŽƵ�
ĚĞ ϯ�ƉĂƌĂ�ϮͿ͘
��^:D'�ĨŝĐŽƵ�ĐŽŵ ŵĠĚŝĂ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ă ĚŽ�dZ&�ϭǐ�ƌĞŐŝĆŽ͕�ĐŽŵ�ŶŽƚĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƚſƉŝĐŽ�
ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�Ğ�ĐŽůĞƚĂ͘
�KE^/��Z��O�^�&/E�/^
�ŽŶĨŽƌŵĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕� Ğ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ġ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉƌŽŵŝƐƐŽƌ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ Ă�:&D'�ĞƐƚĄ�ƉĂƵƚĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕ Ğ�ŶŽ ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝĚĂĚĞ͘

�ĂƐ�ϭϱ ŵĞƚĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�W>^�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�ƚƌġƐ ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂƐ͗�

D�d��ϴ Ͳ 'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ�Ͳ �ŵƉůŝĂƌ�Ă�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ�Ğŵ�ϮϬй�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽƐ�ϰ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘

DĞƚĂ�ϭϰͲ YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�sŝĚĂ�ŶŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ Ͳ �ŵƉůŝĂƌ�Ğŵ�ϭϬй͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ͕�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͘

D�d� ϭϱ� Ͳ �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽͲ �ŵƉůŝĂƌ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ϮϬй� ĂƚĠ� ϮϬϮϬ͕� Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ϮϬϭϲ͘

�ƵŵƉƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂƚŝŶŐŝĚĂƐ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĂů�ƐĞũĂ͕�Ă�WĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ�Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ� ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞůŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĂƚĠ�Ž�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘
K�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�>ŽŐşƐƚŝĐĂ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�Ġ�ŵĞƚĂ�ĚŽ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϴ͘���:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĐƵŵƉƌŝƵ�ϴϬй�ĚŽ�W>^�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘�
�Ɛ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ϮϬϭͬϮϬϭϱ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞƉĞŶĚŝĂŵ� ĚĞ� ǀĞƌďĂ Ğ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͘
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K�W>^�Ġ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ Ğ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ� ĐŽŵ� ĨŽĐŽ� ŶĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� Ğ� ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͘
�Žŵ�Ă� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ŶŽ� W>^ ĞƐƉĞƌĂͲƐĞ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ� ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŶĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ͕ ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�ŐĞƐƚĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚŽƐ ƌĞƐşĚƵŽƐ͕�ĐŽŵďĂƚĞ�ĂŽ�ĚĞƐƉĞƌĚşĐŝŽ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘


