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8� �ŶũĞƵǆ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ�

ϲ͘ϳ͘� WZ�^�Z/Wd/KE^��d�Z��KDD�E��d/KE^���^��K�hD�Ed^�^hW�Z/�hZ^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϵ�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯͬϮϯϯ�

9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϴ�
9� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϵ�
ϵ͘ϭ͘Ϯ͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ďąƚŝƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϬ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϬ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϭ�
9� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϭ�
ϵ͘ϭ͘ϯ͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϮ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϮ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϯ�
9� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϯ�
ϵ͘ϭ͘ϰ͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϯ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϯ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϰ�
9� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϰ�
ϵ͘ϭ͘ϱ͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϱ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϱ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϱ�
9� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϱ�
ϵ͘ϭ͘ϲ͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϲ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϲ�
9� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϳ�
9� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϳ�
ϵ͘ϭ͘ϳ͘� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�W����ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϴ�

ϵ͘Ϯ͘� �E�>z^����^�/E�/��E��^��h�W>h�^hZ�>��Z�^��h�E�dhZ��ϮϬϬϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϭ�
ϵ͘ϯ͘� D�^hZ�^��͛�s/d�D�EdͲZ��h�d/KEͲ�KDW�E^�d/KE���^�/E�/��E��^�E�'�d/s�^�WZ�s/^/�>�^�;�Z�Ϳ�͘ ͘͘͘�ϮϭϮ�
ϵ͘ϰ͘� :h^d/&/��d/KE���^��,K/y��͛�D�E�'�D�Ed^�Z�d�Eh^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϯ�

ϵ͘ϰ͘ϭ͘� ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ƋƵĞ�ůĞ�W����ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϰ�
ϵ͘ϱ͘� WZ/^���E��KDWd����^�K�:��d/&^��Es/ZKEE�D�Ed�hy���E^�>��W����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϱ�

ϵ͘ϱ͘ϭ͘� WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϱ�
ϵ͘ϱ͘Ϯ͘� :ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϲ�
ϵ͘ϱ͘ϯ͘� WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϳ�

ϵ͘ϲ͘� �/^WK^/d/&����^h/s/���^��&&�d^��h�W>h�^hZ�>͛�Es/ZKEE�D�Ed�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϴ�
ϵ͘ϳ͘� D�d,K���D/^���E�VhsZ��WKhZ�>��Z��>/^�d/KE����>͛�s�>h�d/KE��Es/ZKEE�D�Ed�>��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϯ�
ϵ͘ϴ͘� Z�^hD��EKE�d��,E/Yh�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϯ�

ϵ͘ϴ͘ϭ͘� >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϯ�
ϵ͘ϴ͘Ϯ͘� WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�W���Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϯ�
ϵ͘ϴ͘ϯ͘� /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƐ�ͬƐĐŚĠŵĂƐͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŝŶĨůƵĞƌ�ƐƵƌ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϰ�
ϵ͘ϴ͘ϰ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϰ�
ϵ͘ϴ͘ϱ͘� :ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϱ�
ϵ͘ϴ͘ϲ͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϱ�
ϵ͘ϴ͘ϳ͘� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚͲƌĠĚƵĐƚŝŽŶͲĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϴ�
ϵ͘ϴ͘ϭϬ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϵ�
ϵ͘ϴ͘ϭϭ͘�DĠƚŚŽĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϭ�

ϵ͘ϵ͘� �/>�E���^��KE^h>d�d/KE^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϯ�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰͬϮϯϯ�

>���KEd�yd��'�E�Z�>�
>Ğ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ;W͘>͘h͘Ϳ� ĞƐƚ� ŝƐƐƵ� ĚĞ� ůĂ� >Žŝ� ͨ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ� Ğƚ�
ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�hƌďĂŝŶ�ͩ�;^͘Z͘h͘Ϳ�ĚƵ�ϭϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϬ͘�

�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞ�WůĂŶ�Ě͛KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�^ŽůƐ�;W͘K͘^͘Ϳ͘��

��ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�W͘K͘^͕͘�ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĚƵ�W͘>͘h͘�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�
ůĂ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌğŐůĞƐ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŽů͘� /ů� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�͗� ůĞ� WƌŽũĞƚ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞƐ�
;W͘�͘�͘�͘Ϳ͘�^ŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ͕� Ɛŝ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

>Ğ� W͘�͘�͘�͘� ĞƐƚ� ĠƚĂďůŝ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� Ě͛ƵŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ŵĞƚ� ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘�

/ů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W͘>͘h͘��

��ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

>Ă� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ŝŶƚĠŐƌĠĞ� ĂƵ� W͘>͘h͕͘�
ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�͗�
�

ª� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�
�

ª� �ƋƵŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
�

ª� �ĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

�

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�W͘>͘h͘�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ�;ĂƌƚŝĐůĞ�>͘ϭϬϭͲϮ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞͿ�͗�

o� >ΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�͗��

Ͳ� >ĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƌƵƌĂůĞƐ��

Ͳ� >Ğ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠ͕�
ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ͕� ůĂ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�Ğƚ�ƌƵƌĂƵǆ�

Ͳ� hŶĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ��

Ͳ� >Ă� ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�

Ͳ� >ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�

o� >Ă� ƋƵĂůŝƚĠ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ� Ğƚ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ��

o� >Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖŚĂďŝƚĂƚ͕� ĞŶ� ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� Ğƚ� ĨƵƚƵƌƐ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚΖŚĂďŝƚĂƚ͕�
ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͕� ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� Ğƚ�
ĚΖŝŶƚĠƌġƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ� ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ�
ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞŵƉůŽŝ͕� ŚĂďŝƚĂƚ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�
ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨƐ� ă� ůΖƵƐĂŐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞ�
ůΖĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�

o� >Ă�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂůƵďƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱͬϮϯϯ�

o� >Ă�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ͕�
ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�

o� >Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ͕�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͕�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚƵ�ƐŽƵƐͲƐŽů͕�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

o� >Ă� ůƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ůΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ă� ĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͕�
ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ͕� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͘�

��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲͬϮϯϯ�

,/^dKZ/Yh����^�WZK���hZ�^��d��E:�hy��h�W͘>͘h�
�
>Ğ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ� ůĞ�ϯϭ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϯ͘��

>Ğ�Ϯϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϲ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ǀŽƚĠ�ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�
W>h͘�

>Ă� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ă� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĚĞ�
ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĂ�ƉŚǇƐŝŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϳ�ĞŶ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ă�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗��

ª� ^Ğ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�
dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�

ª� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�

ª� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ª� ZĠƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐĞ� ů͛ŽĨĨƌĞ� ĞŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ� ůĞ�^�Žd�Ğƚ� ůĞ�W>,�ĚƵ�
DƵƌĞƚĂŝŶ�

ª� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�

ª� KƵǀƌŝƌ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ůĂ�ǌŽŶĞ��hϬ�ĂƵ�ůŝĞƵͲĚŝƚ�ͨ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ͩ�

ª� ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ�
DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳͬϮϯϯ�

ϭ͘� WZ�^�Ed�d/KE����>���KDDhE��
�

ϭ͘ϭ͘ >��^/dh�d/KE�'�K'Z�W,/Yh��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞͲ
'ĂƌŽŶŶĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ͘�

�ůůĞ�ĞƐƚ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ�ă�ϳ�Ŭŵ�ĚĞ�DƵƌĞƚ͕�ϭϵ�Ŭŵ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ğƚ�ϰϵ�Ŭŵ�ĚĞ�
WĂŵŝĞƌƐ͘��

^ŝƚƵĠĞ�ĂƵ�^ƵĚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽƵƌŽŶŶĞ�
ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚƵ�>ĂƵƌĂŐĂŝƐ͘��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ϰϱϭ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĂƵ�ƌĞůŝĞĨ�ƉĞƵ�ŵĂƌƋƵĠ͕�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĚĞ�ϭϰϲ�
ă�ϭϲϳ�ŵğƚƌĞƐ�Ě͛ĂůƚŝƚƵĚĞ͘��

>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ��ƌŝğŐĞ�ĚĠůŝŵŝƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĞ�EŽƌĚͲ�Ɛƚ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂƵ�^ƵĚͲ�Ɛƚ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�,ĂƵƚŵŽŶƚ͕�
ĂĨĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ƋƵŝ�ůĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�Ě͛KƵĞƐƚ�ĞŶ��Ɛƚ͘��

>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐŽŶƚ�͗�

Ͳ� �Ƶ�EŽƌĚ�͗�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ͕�WŝŶƐĂŐƵĞů�Ğƚ�>ĂĐƌŽŝǆͲ&ĂůŐĂƌĚĞ��

Ͳ� ��ů͛�Ɛƚ�͗�'ŽǇƌĂŶƐ�

Ͳ� �Ƶ�^ƵĚ�͗�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�Ğƚ�sŝůůĂƚĞ�

Ͳ� ��ů͛KƵĞƐƚ�͗�^ĂƵďĞŶƐ�

�

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞƐƚ�ŵĂŝůůĠ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�͗�
Ͳ� >ĞƐ�ZŽƵƚĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�͗�

o� Z�� ŶΣϴϮϬ͕� ĂǆĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ƌĞůŝĂŶƚ� ZŽƋƵĞƐͲƐƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ� ă�
WĂŵŝĞƌƐ�

o� Z�� ŶΣϰ͕� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ� >ĂĐƌŽŝǆͲ&ĂůŐĂƌĚĞ� ͬ�
�ĂƵŶĞƐ�

o� Z��ŶΣϱϲ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�
sŝůůĂƚĞ͕��ĂƵŶĞƐ͕�DƵƌĞƚ͕�^ĂƵďĞŶƐ�ƉƵŝƐ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�

Ͳ� >Ă� ůŝŐŶĞ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ� dŽƵůŽƵƐĞ� ͬ� WĂŵŝĞƌƐ� ͬ� &Žŝǆ� ͬ� dĂƌĂƐĐŽŶͲƐƵƌͲ
�ƌŝğŐĞ�ͬ��ǆͲůĞƐͲdŚĞƌŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�

�
�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϰ�ϱϭϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϬ͕ϵ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐͬŬŵϸ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴͬϮϯϯ�

�
� >ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ůŽĐĂůĞ�

�

W/E^Ͳ:h^d�Z�d��

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵͬϮϯϯ�

ϭ͘Ϯ͘ >��^/dh�d/KE���D/E/^dZ�d/s��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ă�ǀĂůŝĚĠ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�WůĂŶ�Ě͛KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
^ŽůƐ�ůĞ�Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϵϯ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ͕�ůĞ�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϵϱ͕�
ůĞ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϵϵ�ƉƵŝƐ�ůĞ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ͘��ůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�
WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�ůĞ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘��

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ƌĂƚƚĂĐŚĠĞ� ĂƵ� ĐĂŶƚŽŶ� ĚĞ� WŽƌƚĞƚͲƐƵƌͲ
'ĂƌŽŶŶĞ�;ŶΣϭϮͿ͘�

�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�͗�
ª� >Ğ�^ǇŶĚŝĐĂƚ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ͕�ƋƵŝ�

ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�

ª� >Ğ�̂ /sKD�̂ ĂƵĚƌƵŶĞ��ƌŝğŐĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ͕�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�
ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐĂƉƚĂŐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�

ª� >Ğ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ͕�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͕�Ϯϲ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ϭϭϵ�ϮϯϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�

>Ă� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�͗��

Ͳ� �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͗��
o� WůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƉĂƚŝĂůĞ� Ğƚ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�
o� ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�

ƐƵƉƌĂͲĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�
Ͳ� �ƋƵŝůŝďƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�
Ͳ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
Ͳ� WŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�

�ůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
Ͳ� �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�͗�

o� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ŽƵ�
ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�

o� >ƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛Ăŝƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
ƐŽŶŽƌĞƐ�

o� WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�

Ͳ� sŽŝƌŝĞ�
Ͳ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� Ğƚ� ŐĞƐƚŝŽŶ�

Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ� Ğƚ� ƐƉŽƌƚŝĨƐ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�

�
�ŶĨŝŶ͕� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚŽƚĠĞ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞƐ�͗�

Ͳ� �ŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉĞƚŝƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�
Ͳ� ZĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
Ͳ� ^ǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
Ͳ� &ŽƵƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞƌƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵŽƌƚƐ�
Ͳ� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚŝǀĞƌƐ�

�
>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ�

ª� >Ğ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� DŝǆƚĞ� Ě͛�ƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ů͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�
;^D��dͿ͕� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ^ĐŚĠŵĂ� ĚĞ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬͬϮϯϯ�

dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĚĞ� ůĂ� 'ƌĂŶĚĞ� �ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕� ĞŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ϱ� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� WƵďůŝĐƐ� ĚĞ� �ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�͗��
Ͳ� dŽƵůŽƵƐĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�
Ͳ� >Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�^/�Ks�>�
Ͳ� >Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�

;ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�
ĐƀƚĞĂƵǆ�ĚƵ�^ĂǀğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ƵƐƐŽŶŶĞůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛�ǆĞ�^ƵĚ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳͿ�

Ͳ� >Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĂǀĞ�ĂƵ�dŽƵĐŚ�
Ͳ� >Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ��ƀƚĞĂƵǆͲ�ĞůůĞǀƵĞ�

�
�ƌĠĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ� ^Zh� ĚƵ� ϭϯ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϬ͕� ůĞ� ^�Žd� ĞƐƚ� ƵŶ� ŽƵƚŝů� ĚĞ�
ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǇĂŶƚ� ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ͕� ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͕� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ�
Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘���ƉĂƌƚŝƌ� Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ŝů� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�;ĚŽŶƚ�ůĞ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞͿ͘��
�
�Ƶ� ϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� ĚĠůŝďĠƌĂŶƚ� ĚƵ� ^D��d� Ă� ĂƉƉƌŽƵǀĠ� ƵŶĞ�
ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�^�Žd͕�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�
^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ�ůĞ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

>Ğ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚƵ�^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ�
�
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ũƵŵĞůĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
�ŽƌĚŝŐŶĂŶŽ͕�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƚĂůŝĞŶŶĞ�
ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘��

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭͬϮϯϯ�

�

^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

>Ğ�^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ͨ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͕ͩ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ͘�>Ă�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͨ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞƐ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƉŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ĞŵƉůŽŝ͕� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ďĂƐƐŝŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ�
ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶƐ�ͩ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘��ĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ͨ�ƉŝǆĞůƐ�ͩ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠƐ�ĂƵͲ
ĚĞůă� ĚƵ� ƚŝƐƐƵ� ƵƌďĂŝŶ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘� >ĞƵƌ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĠƉŽŶĚ� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ�
ƉŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͕� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞŶƚƌĞ� sŝůůĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� Ğƚ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ� Ğƚ� ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĨŝǆĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W����

9� Wϰϴ�͗��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�

9� Wϰϵ�ă� Wϱϯ� ͗� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉŝǆĞů͕� ƋƵŝ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ůĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƐĞĐƚĞƵƌ͕� ƐĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ� Ğƚ� ƐĂ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮͬϮϯϯ�

Ϯ͘� �E�>z^����DK'Z�W,/Yh��
^ŽƵƌĐĞ�͗�ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�/E^���ϮϬϭϯ�

Ϯ͘ϭ͘ >���ZK/^^�E�����DK'Z�W,/Yh��

8� �sK>hd/KE����>��WKWh>�d/KE��KDDhE�>��
�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ϰϱ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵƵůƚŝƉůŝĠ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŚƵŝƚ͕�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϱϳϳ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ϭϵϲϴ�ă�ϰ�ϱϭϰ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�

�
>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭϵϲϴ�ă�ϭϵϵϬ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞŶ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ϮϮ�ĂŶƐ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵƵůƚŝƉůŝĠĞ�ƉĂƌ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϲ͕�
ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϴ͕ϯй�ƉĂƌ�ĂŶ͘��

�Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽůĚĞ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ�
ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŝĐ�ĚĞ�ϭϵϳϱ�ă�ϭϵϴϮ� ;нϵ͕ϵйͿ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞ�͗�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�
ĠƚĂŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ�
ĨĂŵŝůůĞ� ĨŽŶƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶ� ĠůŽŝŐŶĞƌ� ƉŽƵƌ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĂǀĞĐ�
ŵĂŝƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘��

�ĞƚƚĞ�ŵġŵĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌŽďŽƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϭϵϲϴͲϭϵϵϬ͘��

�

�
�ĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϬ͕� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ă� ůĂ� ďĂŝƐƐĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƐŽůĚĞ�ŶĂƚƵƌĞů�;ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŵŽŝŶĚƌĞƐͿ͘�>Ă�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�

ϭϵϲϴ�ă�
ϭϵϳϱ

ϭϵϳϱ�ă�
ϭϵϴϮ

ϭϵϴϮ�ă�
ϭϵϵϬ

ϭϵϵϬ�ă�
ϭϵϵϵ

ϭϵϵϵ�ă�
ϮϬϬϴ

ϮϬϬϴ�ă�
ϮϬϭϯ

sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ϴ͕Ϯ ϭϬ͕ϱ ϲ͕ϯ ϭ͕ϵ ϭ͕ϱ Ϭ͕ϭ
ĚƵĞ�ĂƵ�ƐŽůĚĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ�й Ϭ͕ϳ Ϭ͕ϳ Ϭ͕ϲ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϱ Ϭ͕ϰ
ĚƵĞ�ĂƵ�ƐŽůĚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĞŶ�й ϳ͕ϱ ϵ͕ϵ ϱ͕ϴ ϭ͕ϳ ϭ ͲϬ͕ϯ
dĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�;кͿ ϭϯ͕Ϯ ϭϯ͕ϭ ϭϯ͕ϯ ϭϮ ϭϮ͕ϱ ϭϬ͕ϴ
dĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ (‰) ϲ͕ϰ ϲ͕ϯ ϳ͕ϲ ϵ͕ϲ ϳ ϳ

sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯͬϮϯϯ�

ĂŶƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ͕�
ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ũƵƐƋƵĞͲůă�;ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�нϭϬ͕ϱй�ƐƵƌ�ϭϵϳϱͲϭϵϴϮ�ă�Ϭ͕ϭй�
ƐƵƌ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϯͿ͘��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ă�ϮϬϭϯ͕�Ɛŝ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�;нϬ͕ϭйͿ͕�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĂƚƚĞƐƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͕�Ě͛ƵŶ�ƐŽůĚĞ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ�ŶĠŐĂƚŝĨ�;ͲϬ͕ϯйͿ͘��

�Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ĚĞŶƐĞƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ� ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ǀŽŝƐŝŶĞƐ�͗�ϳϯϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͬŬŵϸ�ĞŶ�ϭϵϵϬ�ƉƵŝƐ�ϭ�ϬϬϬ͕ϵ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�
ĐĞƚƚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ă�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�Ăŝƚ�ŝŶĨůƵĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ�ƐƵƌ�
ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ;ĂůŽƌƐ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐͿ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ĂŝĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϴϬ� Ğƚ� ƋƵ͛ĂŝŶƐŝ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕� ƵŶ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�
ͨ�Ě͛ĞŶũĂŵďĞŵĞŶƚ�ͩ� ƐĞ� ƐŽŝƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘� >Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� Ě͛ĞŶũĂŵďĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂĚƵŝƚ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝĨƐ�ĂŝůůĞŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ͘�

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚŽƚĠĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĞŶ�ϭϵϵϯ�;WK^Ϳ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƐŽŝƚ�ǀĞŶƵ�
ĞŶĐĂĚƌĞƌ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� Ăŝƚ� ĠƚĠ� ǀĠĐƵ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĞŶ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ͘��

�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϬ͕�ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ŶĂƚĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĞŶ� ďĂŝƐƐĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϮϬϬϴ͘� �ĞůĂ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ůĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠũă�ĨŽŶĚĠ�
ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞŶƚ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��

WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͕�
ƵŶ�ƉŝĐ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĞ�ϭϵϵϬ�ă�ϭϵϵϵ�;нϵ͕ϲй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ŽƐĐŝůůĂŶƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϲ͕ϰ�Ğƚ�ϳ͕ϲйͿ͘��

8� �sK>hd/KE���DK'Z�W,/Yh����^�d�ZZ/dK/Z�^�sK/^/E^�
>͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƌƵƌĂůĞƐ�ĞŶ�ϭϵϲϴ͕�ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�ŽƵ��ĂƵŶĞƐ͘��

�

�
'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ŵƵůƚŝƉůŝĠĞ� Ă� ŵŝŶŝŵĂ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭϵϲϴ�ă�ϭϵϵϬ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĞƐ�
ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĠůĞǀĠƐ͘��
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�
�Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ƐĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞ� ƉĂƌ� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚĞ�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ĨŽŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�
ďąƚŝ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ͕�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞƐ͘��ƚƚŝƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�
Ɖƌŝǆ� ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ� ŵŽŝŶĚƌĞ͕� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă�
Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ũƵƐƋƵĞͲůă� ƌĞƐƚĠ� ƌƵƌĂů͕� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ�
ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ƐĞƌĂ� ĐŽŶĨŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ͨ�ůŽŝƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ͩ�ĚƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϳϱ�Ğƚ�ĚƵ�ϭϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϳϲ�
ƉƌƀŶĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘��

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ͕� ĐĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ƌĂůĞŶƚŝƌ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚƵ�ƐŽůĚĞ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ�ďĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕�ƚŽƵƚ�
ĞŶ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƵƚ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĠũă�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘��

�� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�
>͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĞŶƐŝƚĠƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ĐĞƚ�
ĂƐƉĞĐƚ͘� WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƌĞƐƚĞ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ƐĞƐ�
ǀŽŝƐŝŶĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƐĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��

�
�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϴ͕� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕� ĞůůĞ� ĚŝŵŝŶƵĞ� ƚƌğƐ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ʹ� Ϭ͕ϭϬй͘� >Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƌĞĐŽƵƌƐ�ŵĞŶĠƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ�
ƉĞƌŵŝƐ�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘��

�
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8� WZK:��d/KE���DK'Z�W,/Yh����>͛,KZ/�KE�ϮϬϯϬ�
�

�
�

WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�;ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ�sŝůůĂƚĞͿ�
�
>Ă� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ĂŶĂůǇƐĠĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϭϵϵϵ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĚĞƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĨƌĞŝŶĞƌ�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ͘��
^Ƶƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ� ϭϵϵϵͲϮϬϭϯ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ĚĞ�ϯ�ϵϭϱ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă�
ϰ�ϱϭϰ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭ͕ϭй͘��Ŷ�ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĂƵǆ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕� ĚƵ�

ƌĂƚƚƌĂƉĂŐĞ� ƋƵŝ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�
ĐŚŽŝƐŝ� ƵŶ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ� ĚĞ� ϭ͕ϯϬй�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ϱ�ϱϭϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ͘�
�
hŶĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƉŽƌƚĠĞ� ă� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� Ϯϱ� ĂŶƐ͘� �Ŷ� ƐĞ� ďĂƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ϮϬϭϯ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ� ă�
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϯϬ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�sŝůůĂƚĞ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ͘��

ϭϵϲϴ ϭϵϳϱ ϭϵϴϮ ϭϵϵϬ ϭϵϵϵ ϮϬϬϴ ϮϬϭϯ
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ ϱϳϳ ϵϵϴ Ϯ�ϬϮϭ ϯ�ϯϬϯ ϯ�ϵϭϱ ϰ�ϰϴϵ ϰ�ϱϭϰ
dĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ϭϬ͕ϰй ϭϰ͕ϲй ϳ͕ϵй Ϯ͕ϭй ϭ͕ϲй Ϭ͕ϭй

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϵϲϴ�ă�ϮϬϭϯ

�
DŽŝŶƐ�
ĚĞ�ϯ�
ĂŶƐ�

DĂƚĞƌŶĞůůĞ� WƌŝŵĂŝƌĞ� �ŽůůğŐĞ�Ͳ�
>ǇĐĠĞ� ϭϴ�ă�Ϯϰ�

ĂŶƐ�

ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�Ϯϱ�
ĂŶƐ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƚŽƚĂůĞ��

ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐ� ϲ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ� ϭϭ�ă�ϭϳ�ĂŶƐ�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞƐ�

Eď�
ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĞŶ�ϮϬϭϯ�

ϭϳϭ� ϮϬϯ� ϯϯϬ� ϱϯϭ� ϯϳϮ� ϭ�ϲϬϳ� ϰ�ϱϭϰ�

Eď�ŵŽǇĞŶ�
ĚΖĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�
ĐůĂƐƐĞ�

� Ϯϲ� ϮϮ� Ϯϲ� � � �

�ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�;нϭ͕ϯϬйͿ�

Eď�
ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĞŶ�ϮϬϯϬ�

ϮϬϵ� Ϯϰϴ� ϰϬϯ� ϲϰϴ� ϰϱϰ� ϭ�ϵϲϮ� ϱ�ϱϭϮ�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĚƵ�Ŷď�
Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�

ϯϴ� ϰϱ� ϳϯ� ϭϭϳ� ϴϮ� ϯϱϱ� ϭϭϰ�

Eď�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ă�
ĐƌĠĞƌ�

� Ϯ� ϯ� ϱ� � � ϭϬ�
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Ϯ͘Ϯ͘ ��Z��d�Z/^�d/KE��d�^dZh�dhZ�d/KE����>��WKWh>�d/KE�

8� >͛�sK>hd/KE����>͛�'�����>��WKWh>�d/KE�
�ŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯ͕�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϰ�ĂŶƐ�
Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞ͕� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϰϱ� ĂŶƐ͕� ƋƵŝ� ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘��ĞůĂ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚĠũă�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ǀŽŝƌĞ�ŽŶƚ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĨĂŵŝůŝĂů͘��

8� >��WKWh>�d/KE�W�Z�^�y���d��'���E�ϮϬϭϯ�
>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŚŽŵŽŐğŶĞ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ϭϴ͕ϳй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϭϰ�ĂŶƐ͕�
ϲϭ͕ϭй�Ă�ĞŶƚƌĞ�ϭϱ�Ğƚ�ϱϵ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞ͘���ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�
ϮϬ͕Ϯ�й�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϵ�ĂŶƐ͘��ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�
ĚĠĨŝŶŝƌ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�Ě͛ąŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�;ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŝƐƐƵ�
ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ͙Ϳ͘�

�
8� ^dZh�dhZ�d/KE����>��WKWh>�d/KE�
�Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϰ�ϰϴϵ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ϭ�ϲϰϯ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĚĠŶŽŵďƌĠƐ͕� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ƚĂŝůůĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ� ĚĞ� Ϯ͕ϳ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� �Ŷ�
ϮϬϭϯ͕�ƐƵƌ�ϰ�ϱϭϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ϭ�ϳϱϱ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�
ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��

>Ă�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Ğƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ� ůŽĐĂůĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĞůůĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ůŽĐĂůĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ĚƵ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�

�ŶƚƌĞ�ϭϵϲϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ϯ͕ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�Ϯ͕ϱ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƌǇƚŚŵĞ�
ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯ�ƋƵ͛Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝĞ�
ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚƵ�W>h͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ϮϬϯϬ͘�
>Ă�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�Ϯ͕Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ͲϬ͕ϯй�ĂŶŶƵĞůůĞ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϳͬϮϯϯ�

�
�ŶƚƌĞ� ϮϬϬϴ� Ğƚ� ϮϬϭϯ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŵĠŶĂŐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� Ă�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ;нϯ͕ϴ� ƉŽŝŶƚƐͿ͕� ĂƵ� ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĂǀĞĐ�
ĨĂŵŝůůĞ͘��

WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ϳϳ͕ϳй� ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�;ϭ�ϯϲϯͿ͘��ĞůĂ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�

ϭϬ͕ϱй� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĨĂŵŝůůĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�
ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůĞƐ͘��

^Ƶƌ� ůĞƐ� ϭ� ϯϲϯ�ŵĠŶĂŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĨĂŵŝůůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĞŶ� ϮϬϭϯ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕�
ϰϳ͕ϱй�ŽŶƚ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
�

�
�
'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ĐŽƵƉůĞ� ŽƵ� ĂǀĞĐ� ƵŶͬĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚ;ƐͿ͕� ĐĞ� ƋƵŝ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ͘��

�
Ϯ͘ϯ͘ ��Z��d�Z/^�d/KE���^���d/&^��h�d�ZZ/dK/Z��

8� >�^���d�'KZ/�^�^K�/KͲWZK&�^^/KEE�>>�^�WZ�^�Ed�^�
�͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ƐĞŵďůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂďůĞ͘��

>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ƐŽĐŝŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ǀŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚŽƚĠĞƐ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƌƚŝƐĂŶƐ͘�

ϭϵϲϴ ϭϵϳϱ ϭϵϴϮ ϭϵϵϬ ϭϵϵϵ ϮϬϬϴ ϮϬϭϯ
ϯ͕ϳ ϯ͕ϱ ϯ͕ϱ ϯ͕ϯ Ϯ͕ϵ Ϯ͕ϳ Ϯ͕ϱ

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϲϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϴͬϮϯϯ�

�Ƶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐͲƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�
ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ;ŚŽƌŵŝƐ� ůĞƐ� ƉƌĠͲ
ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� Ğƚ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĂŶƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ͨ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�͕ͩ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͙Ϳ͘�

8� >�^�DK�/>/d�^�>/��^���>͛�DW>K/�
�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ϴϱϰ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ϴϳ͕ϵ�й�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�
ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞůĂ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

�

ϴϳ͕ϭй�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�
ƚƌğƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ǀŝǀƌĞ�
ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϵͬϮϯϯ�

ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�Ǉ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ͕� ŝů�ƐĞŵďůĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ͕�
ƋƵŝ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ͕� ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ� ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă�
ů͛ƈƵǀƌĞ͘�ϱ͕ϳй�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘��

�
8� >�^�Z�s�Eh^����>��WKWh>�d/KE�
�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ϭ�ϳϰϱ�ŵĠŶĂŐĞƐ� ĨŝƐĐĂƵǆ�ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ϲϴ͕ϰй� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƐĂďůĞƐ� Ğƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ƌĞǀĞŶƵ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ŵĠĚŝĂŶ�ĚĞ�ϮϮ�ϳϱϰ�Φ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�
ŵŝĞƵǆ�ĚŽƚĠĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘��

�
�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ� DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕� ĞŶ� ϮϬϭϯ͕� ůĞ� ƌĞǀĞŶƵ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ŵŽǇĞŶ� ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ϭϵ�ϱϰϴ� Φ͘� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƐĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞ�ĚŽŶĐ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĂůŽƌƐ͘��
� �

WĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ĨŝƐĐĂƵǆ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ

ZĞǀĞŶƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ŵĠĚŝĂŶ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ ϲϴ͕ϰй ϮϮ�ϳϱϰ�Φ
>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ ϲϲ͕ϲй ϮϮ�ϴϴϯ�Φ
�ĂƵŶĞƐ ϲϯ͕ϵй Ϯϭ�ϴϴϱ�Φ
DƵƌĞƚ ϲϯ͕ϵй Ϯϭ�ϴϴϱ�Φ
WŝŶƐĂŐƵĞů ϲϱ͕ϭй ϮϮ�ϳϵϴ�Φ
DŽǇĞŶŶĞ ϲϱ͕ϲй ϮϮ�ϰϰϭ�Φ

�ŽŵƉĂƌĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϮϬͬϮϯϯ�

Ϯ͘ϰ͘ �/>�E�ͨ��E�>z^����DK'Z�W,/Yh��ͩ�

8� ^zEd,�^��
ª� hŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽƌƚĞ�ŚĂƵƐƐĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ŐƌĂŶĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ϭϵϲϴ�ă�ϭϵϵϬ�

ª� hŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŽůĚĞ�
ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ�ĠůĞǀĠ�

ª� hŶĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƐĞŵďůĂďůĞ� ĂƵǆ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�

ª� >Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚ�
ă�Ɛ͛ĞƐƐŽƵĨĨůĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ĨŽŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�

ª� >ŝĠ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
Ɖƌŝǆ� ůŽĐĂƵǆ͕� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĂƵ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂŶƚĞ�

ª� ϭ�ϳϱϱ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ƉŽƵƌ�ϰ�ϱϭϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�

ª� hŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�
ůĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͘� >ĞƵƌ� ƚĂŝůůĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�

ª� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŽŵƉƚĞ� Ϯ� Ϯϵϰ� ĂĐƚŝĨƐ� ĚŽŶƚ� ϲϴй� ŽŶƚ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ͘� �Ğƚ�
ĞŵƉůŽŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƐĂůĂƌŝĠ͕�ĞŶ���/�ŽƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

ª� ϴϳ͕ϵй�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�
ϴϳ͕ϭ�й�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛Ǉ�
ƌĞŶĚƌĞ�

�
�
�

�
8� �E:�hy�
ª� �ĠĨŝŶŝƌ� ƵŶ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƌĠĨůĠĐŚŝƌ� ă� ůĂ�

ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ͘�

ª� ZĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�

ª� WƌŽƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

ª� WƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĨŝů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŚŽŝǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�

�
�

Ϯ͘ϱ͘ WZ�^�Z/Wd/KE^� �d� Z��KDD�E��d/KE^� ��^� �K�hD�Ed^�
^hW�Z/�hZ^�

�

�
�

^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͩ�

Ͳ� �ĐĐƵĞŝů� ƐƵƌ� ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ� �ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϴй� ĚĞƐ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ� ƐƵƌ�

ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ͬ�ĂŶ�ƐŽŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ϴϳϮ�Ğƚ�ϭ�ϬϳϮ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�

Ͳ� �ĞŶƐŝƚĠ�ďƌƵƚĞ�ĚĞ�ϱϱ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϮϭͬϮϯϯ�

ϯ͘� >͛,��/d�d�
^ŽƵƌĐĞƐ�͗� /E^��͕� ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϴ� Ğƚ� ϮϬϭϯ͕� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�

ϯ͘ϭ͘ ��Z��d�Z/^d/Yh�^��h�W�Z�����>K'�D�Ed^�

8� �sK>hd/KE��h�W�Z�����>K'�D�Ed^�
�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
Ŷ͛Ă�ĐĞƐƐĠ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϴϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ϭϵϲϴ�ă��ϭϴϭϲ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�
ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ϭϬ�ĞŶ�ϰϱ�ĂŶƐ͘�

hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�
ĂůůĂŶƚ� ĚĞ� ϭϵϳϱ� ă� ϭϵϵϵ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� Ă� ĠƚĠ�
ŵƵůƚŝƉůŝĠ�ƉĂƌ�ϱ͘��ĞƚƚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ϭϵϳϱͲϭϵϵϵ�ƋƵĞ�
ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ůŝĠĞ�ĂƵ�ƐŽůĚĞ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͘� >Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ͘�

�
�͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐƵŝƚ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƵŶĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�͗� ůĞ� ƌĂƚŝŽ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐͬƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƚĞŶĚ� ă� ƐĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕�
ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞ�ă�
ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůͿ͘�
�

ϭϵϲϴͲϭϵϳϱ ϲϭ͕ϯй ϴϮ͕ϳй ϳϯ͕Ϭй
ϭϵϳϱͲϭϵϴϮ ϭϭϮ͕Ϭй ϭϬϱ͕ϯй ϭϬϮ͕ϱй
ϭϵϴϮͲϭϵϵϬ ϲϰ͕ϭй ϲϲ͕ϳй ϲϯ͕ϰй
ϭϵϵϬͲϭϵϵϵ ϯϴ͕ϭй ϯϯ͕ϭй ϭϴ͕ϱй
ϭϵϵϵͲϮϬϬϴ ϮϬ͕ϲй Ϯϲ͕ϯй ϭϰ͕ϳй
ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ ϳ͕ϯй ϳ͕Ϭй Ϭ͕ϲй

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

WĠƌŝŽĚĞƐ WĂƌĐ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ

ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ
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�
8� �KDWK^/d/KE��h�W�Z��W�Z���d�'KZ/�����>K'�D�Ed^�
>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�Ŷ͛Ă�ĐĞƐƐĠ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͘�
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ĚĞ�ϭϱϲ�ă�ϭ�ϳϱϰ�ĞŶ�ϰϱ�ĂŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ϭϭ͘�
�͛ĞƐƚ� ĞŶƚƌĞ� ϭϵϳϱ� Ğƚ� ϭϵϴϮ� ƋƵĞ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�нϭϬϱ͕ϯй͘��

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϵϳ͕Ϯй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘�

>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƐƚ�ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�
ĞŶ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�
ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�
ĚŝƐƉĂƌĂŝƚƌĞ͘��

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĨůƵĐƚƵĂŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϴ͕�ǀĂƌŝĂŶƚ�
ĚĞ�ϴ͕ϴ�ă�ϭй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϱϰ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ϯ͕ϵй�ĚƵ�ƉĂƌĐ͘��ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ă�ƵŶ�ĨĂŝďůĞ�ƚĂƵǆ�
ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞ� ;ŵŽǇĞŶŶĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ϳ� йͿ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ă� ƵŶĞ�
ǀĂĐĂŶĐĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�;ƚĞŵƉƐ�ŶŽƌŵĂů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�

Ě͛ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ� ĨůƵŝĚŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ� ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐͿ͘��

�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͕� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͘� >ĞƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� ƌĞƐƚĞ� ƐƚĂďůĞ͕�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƵƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ƚĞŶĚ�ă�Ɛ͛ĂŵŽŝŶĚƌŝƌ͘��

8� �KDWK^/d/KE��h�W�Z��W�Z�dzW�����>K'�D�Ed�
�Ŷ� ϮϬϭϯ͕� ϴϳ͕ϲ� й� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ�
ŵĂŝƐŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘� �Ŷ�ϮϬϬϴ͕� ϵϭй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĠƚĂŝƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ϴ͕ϴй�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘��

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
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ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ͘� �ĞůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƵǆ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ƉůƵƐ� ĚĞŶƐĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ�ƵƌďĂŝŶĞ͘�

>Ă� ƚĂŝůůĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĠǀŽůƵĞ� ƉĞƵ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϬϴ� Ğƚ� ϮϬϭϯ͘�
^͛ŽďƐĞƌǀĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�dϱ�Ğƚ�ƉůƵƐ͕�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞƐ�dϰ͘�
�ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͕�ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�͗� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�
ĐĂůŝďƌĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƵƌƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƌĠĞůƐ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰ͕ϴ�ƉŝğĐĞƐ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘��ĞůĂ�ƚƌĂĚƵŝƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĠƚĂƉĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�Ě͛ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘�

�
�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�
Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� Ğƚ� ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
ŽƵǀĞƌƚĞƐ� ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�
Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƐŽƵƐͲŽĐĐƵƉĠĞƐ͘�
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƋƵŝƚƚĠĞƐ�
Ğƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉŝğĐĞ�ƉĂƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�
ĐĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�͗� ƉůƵƐ� ů͛ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĂŶĐŝĞŶ͕� ƉůƵƐ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ƉŝğĐĞƐ� ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ;Ϯ� ƉŝğĐĞƐ� ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϬ�ĂŶƐ�ŽƵ�ƉůƵƐͿ͘�>Ğ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽĨŝů�ĚĞƐ�
ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�ŽƵ�ϭϵϴϬ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ƐŽƵƐͲŽĐĐƵƉĠĞƐ� ĞŶ� ϮϬϭϯ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� >Ğ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƐŽƵƐͲŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ϮϬϭϯ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ϲϰ͕ϭй͘��
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�
hŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ͨ�ƐƚĂďůĞƐ�ͩ�ĚƵ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ͕�ϱϴ͕ϲ�й�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ϳϰ͕ϵй�ĚĞƉƵŝƐ�ϱ�ĂŶƐ�ŽƵ�
ƉůƵƐ͘��

ϵ͕ϴй�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ŷ͛Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
Ϯ�ĂŶƐ͘��

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ƵŶ� ƚƵƌŶͲŽǀĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƋƵŝ�

ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƉůƵƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�dŽƵůŽƵƐĞ�ŝŶƚƌĂ�
ŵƵƌŽƐ�ĞƚͬŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ĂŝĞŶƚ�ŵĂů�ŵĞƐƵƌĠ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝŵƉůŝƋƵĂŝƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ă�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ũŽŝŶĚƌĞ�ƚŽƵƚ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ͕�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ� ă� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚĠƐ͘�>Ă�ͨ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ă�ƐĞ�ƌĞůŽĐĂůŝƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘��

�
8� >��Zzd,D�����>���KE^dZh�d/KE�
>Ğ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂƉƌğƐͲŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�Žƶ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ƵŶ�ƉŝĐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ϴϰϲ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘��ŶƚƌĞ�ϭϵϭϵ�
Ğƚ�ϭϵϳϬ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĠ�ƉĂƌ�ϰ͕ϳ�ƉƵŝƐ�ƉĂƌ�ϲ͕ϴ�ĞŶƚƌĞ�
ϭϵϳϭ�Ğƚ�ϭϵϵϬ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨƐ�ă�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ϭϵϳϭ� ă� ϭϵϵϬ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ϰϴ͕ϯ� й� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ϯϬ͕ϲй�ĚĞ�ϭϵϵϭ�ă�ϮϬϬϱ͘�>Ğ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƌĠĐĞŶƚ� Ğƚ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ďąƚŝ� ƉƌĞŶĂŶƚ�
ů͛ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂŝƌĞƐ͕�ƵƚŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĞŶƚŽƵƌĠĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĐůŽƐ͘��

ϭ�ƉĞƌƐ͘ Ϯ�ƉĞƌƐ͘ ϯ�ƉĞƌƐ͘ ϰ�ƉĞƌƐ͘ ϱ�ƉĞƌƐ͘ ϲ�ƉĞƌƐ͘�ŽƵ�ƉůƵƐ �ŶƐĞŵďůĞ

ϭ�ƉŝğĐĞ Ϯ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϯ
Ϯ�ƉŝğĐĞƐ ϳϰ Ϯϲ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭϬϭ
ϯ�ƉŝğĐĞƐ ϴϮ ϳϯ ϯϱ ϭϯ Ϭ Ϭ ϮϬϯ
ϰ�ƉŝğĐĞƐ ϭϮϯ Ϯϭϵ ϭϱϱ ϭϭϬ ϭϰ ϱ ϲϮϲ
ϱ�ƉŝğĐĞƐ ϱϵ ϮϬϵ ϭϭϲ ϵϬ Ϯϱ ϳ ϱϬϲ
ϲ�ƉŝğĐĞƐ�ŽƵ�Ɖ Ϯϱ ϭϬϰ ϱϵ ϴϭ ϯϵ ϴ ϯϭϲ
�ŶƐĞŵďůĞ ϯϲϰ ϲϯϬ ϯϲϲ Ϯϵϰ ϳϵ Ϯϭ ϭϳϱϰ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ
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�

�
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚƵ�ďąƚŝ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
8� >��^d�dhd���^�K��hW�Ed^��h�W�Z�����>K'�D�Ed^�
�Ŷ� ϮϬϭϯ͕� ϳϮй� ĚĞƐ� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϵ͕Ϯ�ĂŶƐ͘��Ƶ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƐĞƵůƐ�Ϯϲ͕ϭй�ĚĞƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱ͕Ϯ�ĂŶƐ͘�WĂƌŵŝ�ĐĞƵǆͲĐŝ͕�ϭϬ͕ϵй�
ƐŽŶƚ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ƵŶ� ,ĂďŝƚĂƚ� ă� >ŽǇĞƌ� DŽĚĠƌĠ͘� WŽƵƌ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�
ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲ͕ϭ�ĂŶƐ͘��

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� Ğƚ�
ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�Ě͛ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯ� ůĂŝƐƐĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƵŶĞ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�͗�ůĂ�ƉĂƌƚ�
ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚŝŵŝŶƵĞ͕� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�,>D�;нϭ͕ϵ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯͿ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉĞƵƚ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ůŽŝƐ�^Zh�ĚƵ�ϭϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϬϬ�Ğƚ��ƵĨĨůŽƚ�ĚƵ�ϭϴ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ� ŝŵƉŽƐĂŶƚ�ĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�

�ǀĂŶƚ�ϮϬϭϭ ϭϳϱϯ ϭϬϬ͕Ϭй
�ǀĂŶƚ�ϭϵϭϵ ϲϬ ϯ͕ϰй
ϭϵϭϵͲϭϵϰϱ Ϯϲ ϭ͕ϱй
ϭϵϰϲͲϭϵϳϬ ϭϮϰ ϳ͕ϭй
ϭϵϳϭͲϭϵϵϬ ϴϰϲ ϰϴ͕ϯй
ϭϵϵϭͲϮϬϬϱ ϱϯϳ ϯϬ͕ϲй
ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ ϭϲϬ ϵ͕ϭй

ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϭϯ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�

ĚΖĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ
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ϯ�ϱϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƵŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� Ϯϱ� й� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘��

�

�Ƶ�ϭĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂƚŝĨƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϯ͕ϵй͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ϮϬй�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱ͘�
�Ŷ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭ͕ϯϬ�й�
;ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ŵĂŝƚƌŝƐĠĞͿ͕� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϮϱ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ϱ�Ϯϭϴ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� ^ŽŶ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� Ϯ�ϯϳϮ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ;ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ͕� ƐŽŝƚ� ϲϭϴ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĞŶ�
ϮϬϭϰ͘�^ƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�^Zh͕�ϰϳϰ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƐŽŝƚ�ϮϮϰ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϲ͘��
�ŝŶƐŝ͕� ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ϮϬϮϱ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��
�ĨŝŶ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�
ĚĞ�ϯϬй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ͘��

ϮϬϬϴ

й й �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ŵŽǇĞŶŶĞ

WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ ϳϲ͕ϯй ϳϮ͕Ϭй ϭϵ͕Ϯ�ĂŶƐ
>ŽĐĂƚĂŝƌĞ ϮϮ͕Ϯй Ϯϲ͕ϭй ϱ͕Ϯ�ĂŶƐ

,>D ϵ͕Ϭй ϭϬ͕ϵй ϲ͕ϭ�ĂŶƐ
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞ ϭ͕ϱй ϭ͕ϵй ϴ͕ϲ�ĂŶƐ

ϮϬϭϯ

^ƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ůΖŽĐĐƵƉĂŶƚ

ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĚΖĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϯ
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8� �sK>hd/KE^���s�E/Z��h�W�Z�����>K'�D�Ed^��
�
�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϭϵϵϵ;/E^��Ϳ ϯ�ϵϭϱ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;/E^��Ϳ ϰ�ϱϭϰ

�ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�;ĚĞ�ϭϵϵϵ�ă�ϮϬϭϯ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ϭϰ�ĂŶƐͿ ϭ͕ϭй

dĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϭϵϵϵ Ϯ͕ϰ

dĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ Ϯ͕ϯ

�ŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ��ƉĂƌ�ĂŶ�;ĚĞ�ϭϵϵϵ�ă�ϮϬϭϯ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ϭϰ�ĂŶƐͿ ͲϬ͕ϯй

dĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϯϬ�;ϭй�ƉĂƌ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ϮϬϯϬ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ϭϳ�ĂŶƐͿ Ϯ͕Ϯ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;/E^��Ϳ ϭ�ϳϱϰ

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ

�ŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞƐ &ŽƌŵƵůĞ �ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ

dĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ ϭ͕ϯϬй

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ�н�; WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ�
y� ƚǆ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ�y�ϭϳ�ĂŶƐ Ϳ

ϱ�ϱϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ� Ͳ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ ϵϵϴ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ� ͬ �ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�;Ϯ͕Ϯ�ƉĞƌƐͿ�

Ϯ�ϱϮϱ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ� Ͳ�Eď�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐ͘�ĞŶ�
ϮϬϭϯ

ϳϳϭ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ� ͬ �ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;Ϯ͕ϯ�ƉĞƌƐͿ�

Ϯ�ϯϵϲ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĚƸƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝŵƵŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�͘ �ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� Ͳ�Eď�
ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĐŽŚĂď͘

ϭϮϵ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ��ĚƸƐ�
ĞǆĐƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ

Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƐƵƉƉ͘�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�Ͳ�
Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĐŽŚĂď͘

ϲϰϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ� Ͳ�Eď�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐ͘�ĞŶ�
ϮϬϭϯ

ϳϳϭ

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĞŶ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ă�ĐƌĠĞƌ�y�Ϭ͕Ϭϲϱ�ŚĂ�;ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϲϱϬ�
ŵϸ�ƉĂƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌͿ

ϱϬ

/ŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ

�ĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ

/ŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�

ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϮϴͬϮϯϯ�

8� K�:��d/&^����dd�/E�Z���E�d�ZD�^����>K'�D�Ed�^K�/�>�

�
�

8� '�K'Z�W,/��WZ�&�Z�Ed/�>>����^��KE^dZh�d/KE^�&hdhZ�^�
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ĚŽƵďůĞ�͗�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�
ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘� �ĞƐ� ĚĞƵǆ� ǌŽŶĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƐŽƵƐ� ƵŶ� ǌŽŶĂŐĞ� ͨ��hϬ�ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞ� W>h͘� >Ă� ǌŽŶĞ� ĚĞ�
DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂƚƚƌĂŝƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ŐĂƌĞ� Ğƚ� ůĂ� Z�ϴϮϬ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� EŽƌĚ� ŽƵ� ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘���ƚĞƌŵĞ͕�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͘��>Ğ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ĞƐƚ�
ƋƵĂŶƚ� ă� ůƵŝ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŝů� ƌĞŐƌŽƵƉĞ͕� ŽƵƚƌĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ƉƵďůŝĐƐ͘��

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ŵĂũĞƵƌ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ă�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�

ƵŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĞŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ůŽĐĂůĞ͕� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� Ğƚ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă�
DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐĂƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƌŽƵƚŝĞƌ� ĞŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĂƵǆ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ�
ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ŽƵ�ĚƵ�EŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�Z�ϴϮϬ͘��

^Ƶƌ� ĚƵ�ŵŽǇĞŶ� ƚĞƌŵĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉƌŽũĞƚƚĞ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƐŝƚƵĠ� ă�
ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘��ĞůĂ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ƚŝƐƐƵ�ďąƚŝ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĂƐƐƵƌĞƌĂ� ƵŶ�ŵĂŝůůĂŐĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͘��

�

�
�

�

,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱ�
;ĠĐŚĠĂŶĐĞ�^ZhͿ

�ŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞƐ &ŽƌŵƵůĞ

dĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ ϭ͕ϯй

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ� н�; WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ
y� ƚǆ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ� y�ϭϭ �ĂŶƐ Ϳ

ϱ�ϭϬϭ

EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ� Ͳ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ ϲϯϴ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ� ͬ �ƚĂŝůůĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�;Ϯ͕ϯ�ƉĞƌƐͿ�

Ϯ�ϰϬϭ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ
Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ� Ͳ� Eď�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ƉƌŝŶĐ͘�ĞŶ�ϮϬϭϲ

ϲϬϯ

Eď�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞŶ�ϮϬϭϲ �ŽŶŶĠĞ�W>, ϮϱϬ

KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ��ĞŶ�ϮϬϮϬ

ϮϬ�й�ǆ�Eď�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠ�
ĞŶ�ϮϬϮϱ

ϰϴϬ

Eď�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�>^�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�Ͳ�Eď�ĚĞ�
>^�ĞŶ�ϮϬϭϲ

ϮϯϬ

WĂƌƚ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚΖŝĐŝ�
ϮϬϮϬ

Eď�ĚĞ�> �̂ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ͬ�Eď�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠ

ϯϴй

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ

�ĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϮϵͬϮϯϯ�

ϯ͘Ϯ͘ �E�>z^�����>���KE^KDD�d/KE���^��^W���^�

^ŽƵƌĐĞ�͗�ZĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ���^ϮϬϬϳ�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�
ůƵŵŝğƌĞ� ůĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϳ͘�
^ĞƵůƐ� ůĞƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ŽďƚĞŶƵƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂŶĂůǇƐĠƐ͘� >ĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ�
ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞũĞƚĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ͘��

�ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ƐĞƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ���^ϮϬϬϳ�;ĨŽƌŵĂƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌƚŝĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϬϳͿ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ŝŶĐŽŵƉůğƚĞƐ͕�ƵŶ�ƚƌŝ�Ă�ĠƚĠ�ŽƉĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘��ŶĨŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂǇĂŶƚ�
ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ũĂŶǀŝĞƌ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĐĞŶƐĠƐ͘� WĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ϮϬϬϳ�ă�ϮϬϭϳ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌĂ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϲ͘��

�
^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϬ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ϭϳ͕ϰ�ŚĂ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�
>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĐƌŽŝƐĠĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� �ĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞƐ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĞůůĞƐ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ͘��

�
�

�
>Ğ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůŝĠƐ�ă�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�
Ğƚ� ĂĐĐĞƉƚĠƐ� ĐĞƐ� ϭϬ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƚĂŝůůĞƐ� ĚĞ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� Ϯ�ϰϬϮ� ŵϸ� ĂƵ�

ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ dŽƚĂů�ͬ�
DŽǇĞŶŶĞ

ƚŽƚĂů�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ŵϸ ϵ�ϯϰϵ Ϯϵ�ϭϳϭ ϱ�ϴϮϱ ϭϮ�ϵϯϳ ϰ�ϴϲϮ ϲ�ϰϭϴ ϭ�ϯϵϵ ϰϯ�ϱϭϴ ϭϯ�ϮϬϴ Ϯϴ�ϰϯϳ ϭϴ�ϳϭϲ ϭϳϯ�ϴϰϬ

ƚŽƚĂů�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ŚĂ Ϭ͕ϵ Ϯ͕ϵ Ϭ͕ϲ ϭ͕ϯ Ϭ͕ϱ Ϭ͕ϲ Ϭ͕ϭ ϰ͕ϰ ϭ͕ϯ Ϯ͕ϴ ϭ͕ϵ ϭϳ͕ϰ

ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ ϴϱϬ ϯϭϬ ϭ�ϭϲϱ ϳϲϭ ϭ�Ϯϭϲ ϲϰϮ ϰϲϲ ϭ�Ϭϲϭ ϯϯϵ ϮϭϮ Ϯϰϲ ϲϲϭ

ƚŽƚĂů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞŶ�ŵϸ ϭ�ϱϵϯ ϲ�ϳϴϴ ϲϮϯ Ϯ�ϱϬϵ ϱϱϬ ϭ�ϭϯϴ ϰϰϱ ϭϲ�ϲϬϴ Ϯ�ϵϯϭ ϵ�Ϭϰϲ ϱ�ϭϴϮ ϰϳ�ϰϭϯ

ŵŽǇĞŶŶĞ ϭϰϱ ϳϮ ϭϮϱ ϭϰϴ ϭϯϴ ϭϭϰ ϭϰϴ ϰϬϱ ϳϱ ϲϴ ϲϴ ϭϬϵ

ϳ ϭϳ ϱ ϱ ϰ ϭϬ Ϯ ϰ ϱ ϭϰ ϯ ϳϲ

ϭϭ ϵϰ ϱ ϭϳ ϰ ϭϬ ϯ ϰϭ ϯϵ ϭϯϰ ϳϲ ϰϯϰ

WĂƌĐĞůůĞ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ƉůĂŶĐŚĞƌ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĠůŝǀƌĠƐ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϬͬϮϯϯ�

ŵĂǆŝŵƵŵ�Ğƚ�ϰϲϲ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ƐƵƌ�ĐĞƐ�
ϭϬ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϲϭ�ŵϸ͘��

�

ϯ͘ϯ͘ �E�>z^�� ��� >�� ��W��/d�� �͛hZ��E/^�d/KE� �h� W>�E� >K��>�
�͛hZ��E/^D���E�s/'h�hZ�;ϮϬϭϯͿ�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
�
Ϯϳ͕ϯ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚĞŶƐŝƚĠ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ϱϬϬ� Ğƚ� ϲϱϬ� ŵϸ� ƉĂƌ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ĐĞůĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϰϰϴ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘��
ϴ͕ϵ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘��
�
�
ϯ͘ϰ͘ �E�>z^����^���^K/E^��E�&KE�/�Z�WKhZ�Z�WKE�Z����>͛K�:��d/&�

��DK'Z�W,/Yh����&/E/�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĠĨŝŶŝ�ă�ϭ͕ϯй�ƉĂƌ�ĂŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ϱ�ϱϭϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ�
ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ϳϳϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ă�ĐĞƚƚĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ͘��

�ĞƐ�ϳϳϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ĞŶ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͘��

>Ğ�^�Žd�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬŚĞĐƚĂƌĞ͘�^Ƶƌ�
ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ͕�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ�
ϲϱϬŵϸ͘� �Ŷ� ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĂƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ă� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ;ϳϳϭͿ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞ�

ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W>h�ĂĐƚƵĞů͕�ϱϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�
ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�^�Žd�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŝǆĞůƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘��

�ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� Ϯϳ͕ϯ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ;ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� �hϬ� ĚƵ� W>h� ĂĐƚƵĞůͿ� Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ϰϭϬ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ĚĞŶƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ϭϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬŚĞĐƚĂƌĞ͘�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĨĂŝƚ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ĞŶ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ĚƵ� W>h� ĚĞ� ϳϳϭ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ă�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘� /ů� ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ� ĚŽŶĐ͕� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ� ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ^�Žd͕� ϯϲϭ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ă� ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘� �Ŷ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ƵŶĞ�
ĚĞŶƐŝƚĠ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬŚĞĐƚĂƌĞ͕�Ϯϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�W>h͘��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ƉŝǆĞůƐ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĂƵͲ
ĚĠůă�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�^�Žd͘��ĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�
ƉůƵƐ� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞŶƐŝƚĠƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ϭϱ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬŚĂ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ�
ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�
Ě͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ͘��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ϱ�ƉŝǆĞůƐ�ŵŝǆƚĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉŝǆĞů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ϵŚĂ͕�ϰϱ�
ŚĂ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉƌĠĨğƌĞ� ŽƉƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ͕� ĞůůĞ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ă�ĚĞƐ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŝǆĞůƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ͘��

>ĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚƵ�W>h�ĂĐƚƵĞů͕� ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ� ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŝǆĞůƐ�
ƉŽƵƌ� ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ďąƚŝ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�
ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĨŝǆĠ� ƉŽƵƌ� ϮϬϯϬ� ƐĂŶƐ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϭͬϮϯϯ�

ƵƌďĂŝŶĞ� ;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ă�
ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ĚĠũă�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�W>hͿ͘��

�

�
�
� �

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� �ĞŶƐŝƚĠ�ĞŶ�
ůŽŐƚƐͬŚĂ

EŽŵďƌĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ

�ĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĂŶƚ�ŚŽƌƐ��hϬ ϵ͕ϱ ϭϱ ϭϰϯ

DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ͳ�ƉĂƌƚŝĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚ�;�hϬͿ ϭϯ͕ϳ ϯϬ ϰϭϭ

^ƵĚ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�;�hϬͿ ϰ͕ϵ ϯϬ ϭϰϳ

EŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;�hϬͿ Ϯ͕ϳ ϯϬ ϴϭ

dŽƚĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�W>h�
ĂĐƚƵĞů� ϳϴϮ

KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ϳϳϭ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϮͬϮϯϯ�

ϯ͘ϱ͘ �/>�E�ͨ�,��/d�d�ͩ�

8� ^zEd,�^��

ª� hŶ� ŚĂďŝƚĂƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�
ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�

ª� hŶ�ƉĂƌĐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĠ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĨĂŝďůĞ�

ª� hŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�͗�ϳϮй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĞŶ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϬϴ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛,ĂďŝƚĂƚƐ�ă�>ŽǇĞƌƐ�DŽĚĠƌĠƐ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�^Zh�Ğƚ�
�ƵĨĨůŽƚ�

ª� hŶ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂƐƐĞǌ�ƌĠĐĞŶƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϭϵϳϬͲϭϵϵϬ�

ª� hŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĨĂŝďůĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�
ĨůƵŝĚŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�
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8� �E:�hy�

ª� KĨĨƌŝƌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�
ƵƌďĂŝŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�

ª� ZĞĐĞŶƚƌĞƌ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

ª� �ƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
;ĐŽůůĞĐƚŝĨͬŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ƐŽĐŝĂůͬƉƌŝǀĠͿ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ� ŵŝǆŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ��

ª� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ� ϮϬ� й� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĞŶ� ϮϬϮϱ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƚĂƵǆ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϬй�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂůůĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ϭϬϬй�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞƐ�

ª� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĂĨŝŶ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ů͛ŽĨĨƌĞ� ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�

ª� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚŝƌĞƌ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�
ĐŽƵƉůĞƐ�
�

� �

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�

ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ă� ƵƌďĂŶŝƐĞƌ� ĂǀĞĐ�

ĚĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϯͬϮϯϯ�

^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

9� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͩ�
9� ^Ƶƌ�ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳй�ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�͗�ĞŶƚƌĞ�
ϲϮϱ�Ğƚ�ϳϲϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬĂŶ�;ă�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĂƵ�W>,Ϳ�

9� ϭϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬŚĂ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�;ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�

9� ϱ�ƉŝǆĞůƐ�;ϰϱ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĂďůĞƐͿ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
9� hƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�
9� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
9� �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�

ĠƋƵŝƉĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�
9� ZĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ůŽĐĂƚŝǀĞ�ƚƌğƐ�
ƐŽĐŝĂůĞ�

9� WŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�
9� WŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐŝĞƌ

�

W>,��h�DhZ�d�/E��''>KD�Z�d/KE�ϮϬϭϰͲϮϬϭϵ�

9� �ƐƐƵƌĞƌ�ϴй�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�W>,�͗�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϯϴϴ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϵ�

9� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�Ϯϱ�й�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉƌĠǀƵƐ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�^Zh�Ğƚ�
�>hZ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱ�͗��
9� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�͗�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϱϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�

9� DĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ͨ�ũĞƵŶĞƐ�ͩ�
Ğƚ�ͨ�ƐĠŶŝŽƌƐ�ͩ�

9� �ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďąƚŝ�ĂŶĐŝĞŶ�

9� �ƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ͕�
ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϬ�

ϯ͘ϲ͘ WZ�^�Z/Wd/KE^� �d� Z��KDD�E��d/KE^� ��^� �K�hD�Ed^�
^hW�Z/�hZ^�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϰͬϮϯϯ�

>�^���d/s/d�^���KEKD/Yh�^�
^ŽƵƌĐĞ�͗�/E^��͕�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
�
�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�;^ŽƵƌĐĞ�͗�/E^��Ϳ�

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗� ͨ�>ΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ͕� ŵĂŝƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�hŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗�ĐĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƵƐŝŶĞ͕�ƵŶĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ͕�ƵŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ŚƀƚĞůƐ�
ĚΖƵŶĞ� ĐŚĂŠŶĞ� ŚƀƚĞůŝğƌĞ͕� ůĂ� ͨ� ďŽƵƚŝƋƵĞ� ͩ� ĚΖƵŶ� ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͘͘͘�ͩ͘��

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗�ͨ�>ΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚΖƵŶŝƚĠƐ� ůĠŐĂůĞƐ�
ƋƵŝ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ďŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ũŽƵŝƐƐĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ͩ͘�

�

>ŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�
ƚŝƐƐƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��

�
ϯ͘ϳ͘ >͛�DW>K/�^hZ�>��d�ZZ/dK/Z���

8� >͛�DW>K/���^�,��/d�Ed^��h�d�ZZ/dK/Z��
�ŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ϮϬϭϯ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚŝĨƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ͕�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϳϱ͕Ϯ�й�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ă�ϳϰ͕ϳй�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ�;ĚĞ�Ϭ͕ϵ�ƉŽŝŶƚƐͿ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ϲϴй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĞŶ�ϮϬϭϯ�;ƐŽŝƚ�Ϯ�Ϭϴϴ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͘��Ğ�ƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ă�ŶƵĂŶĐĞƌ�ĐĂƌ�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϲϰ�ĂŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƉƌĠͲƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�Ğƚ�
ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͘��

>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲ͕ϳй�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�

^Ƶƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�;Ϯ�Ϭϴϴ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�
ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ϵϮ͕ϭй�ƐŽŶƚ�ƐĂůĂƌŝĠĞƐ�ĚŽŶƚ�ϴϮ͕ϳй�ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶ���/�ŽƵ�
ƐŽŶƚ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��ĞůĂ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�
ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��

8� >͛�DW>K/�WZ�^�Ed�^hZ�>��d�ZZ/dK/Z��
^Ƶƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�;ϳϭ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĞŶ�ƉůƵƐͿ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�
ϴϱϰ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ϳϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϴ�ǀŝǀĞŶƚ�Ğƚ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘��

>Ğ�ƌĂƚŝŽ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ͕ϯ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞŵƉůŽŝ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�
ŽŶƚ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ� ϲϲϵ� ĞŵƉůŽŝƐ� ƐƵƌ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ƐŽŝƚ� ƵŶ� ƌĂƚŝŽ� ĚĞ� ϲ͕ϲ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞŵƉůŽŝ͘�

>͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝΎ�Ă�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�;нϰ͕ϲ�ƉŽŝŶƚƐͿ͕�
ŝů�ĞƐƚ�ă�ϰϬ͕ϳ�ĞŶ�ϮϬϭϯ� ;Ύ>͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬ�ĂĐƚŝĨƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞͿ͘�

>ĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐŽŶƚ�ă�ϴϲ͕ϱ�й�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ă�

ϴϭ͕ϵй�ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ͘� �ĞůĂ� ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�

^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

dĂďůĞĂƵ�ĚΖŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͬĞŵƉůŽŝƐ�

YƵĂĚƌĂŶƚ� �ƋƵŝůŝďƌĞ�
ϮϬϬϴ�

�ƋƵŝůŝďƌĞ�
ϮϬϯϬ�

'ĂŝŶ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�
ϮϬϬϴͲϮϬϯϬ�

WĂƌƚ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ϮϬϬϴͲϮϬϯϬ�

^ƵĚͲKƵĞƐƚ� ϯ͕ϯ� Ϯ͕ϱ�ă�Ϯ͕ϲ� нϭϴ�ϬϬϬ�ă�н�
ϮϬ�ϬϬϬ� ϭϮ�ă�ϭϯй�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϱͬϮϯϯ�

ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ǌŽŶĞ͘��ĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ϰϲ͕ϲйͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�;ϯϮ͕ϭйͿ͘�

>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�^d�Z�>�͕�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞƐ͕�
ĞŵƉůŽŝĞ�ϭϬϰ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͘��ůůĞ�ĞƐƚ� ůĞ�ƐĞƵů�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ĐŽůůğŐĞ� �ĂŶŝĞů� ^ŽƌĂŶŽ� Ğƚ� ůĞ� ůǇĐĠĞ� :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ� sĞƌŶĂŶƚ�
ĞŵƉůŽŝĞŶƚ� ϴϳ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ͘��

ϯ͘ϴ͘ ��Z��d�Z/^�d/KE��h�d/^^h���KEKD/Yh��

8� >�^��/&&�Z�Ed^�^��d�hZ^��͛��d/s/d�^���>͛,�hZ����dh�>>��
>Ğ�ƚŝƐƐƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ͕� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ŝů� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ϴϬ͕ϱй� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĂĐƚŝĨƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ƐĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƌĞƐƚĂŶƚ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭ͕ϭй�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚŝĨƐ͘��

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ϭϴ͕ϰй�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚŝĨƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ƚĞŶĚ� ă� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞ�

ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ů͛KŶĐŽƉŽůĞ͕�
Žƶ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ�
Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ��dW͘��Ƶ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ϱ͕Ϯ�й�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ϭϳ͕ϵй�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘��

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϲͬϮϯϯ�

8� >�^��EdZ�WZ/^�^���E^�>�^�^W,�Z�^���KEKD/Yh�^�
�Ƶ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ϲϮϬ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ϮϴϮ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚŝĨƐ�͗�

Ͳ� ϯϯй� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĠŵĂŶĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƉŚğƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�Ϯϴ͕Ϯй�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐŽŝƚ�ϭϳϱ�ĂĐƚŝĨƐ�

Ͳ� ϲϳй�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůůĞ͘�/ůƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϳϭ͕ϴй�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐŽŝƚ�ϰϰϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�
�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůůĞ͕�Ϯ͕ϭй�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ�ă�ůƵŝ�ƐĞƵů�ϯϳ͕ϲй�
ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ŽƵ�Ϯϯϯ�ĞŵƉůŽŝƐ�

>Ă�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĐƌĠƐ� Ğƚ� ͨ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ͩ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ĚŽŶƚ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĚĠůŽĐĂůŝƐĂďůĞ͕� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

�
8� >�^��zE�D/Yh�^�����Z��d/KE��͛�EdZ�WZ/^�^�
�ŶƚƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϱ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϴ͕ϵй͘�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ϮϬϭϮ� Ğƚ� ĚĞ� ϮϬϭϱ� ŵĞƚ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�;ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴϱ͕ϲй͕�ƐŽŝƚ�нϳϳ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐͿ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�
ϭϱ�Ğƚ�ϮϬй͘�

�

ϭ�^ĞůŽŶ�ů͛/E^��͕�ͨ >ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ďŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ůĂ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ͕�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ͩ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϳͬϮϯϯ�

�

�

�Ŷ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�Ɛŝ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ƉŝĐ�
ĚĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘��

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ϭϬ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶ� ϮϬϭϮ� ƌĠǀĠůĂŶƚ� ƵŶ� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ă�
ů͛ƈƵǀƌĞ͘��

�Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ϳϯ͕ϯй�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ϳϭ͕ϰй�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘��͛ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƵǆ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĞƐƚ� ĞŵƉůŽǇĠ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ϴϱ�й�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕� ůĞ�
ƐŽŶƚ�ǀŝĂ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�^ŽƵƐ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞ� ƌĠŐŝŵĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƵƚŽĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĨŝƐĐĂůĞƐ͘��

>Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�
/ů� ĞƐƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ă� ŶƵĂŶĐĞƌ� ĐĂƌ� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� ƚĞŵƉƐ� ƉůĞŝŶ͕� ŵĂŝƐ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ƵŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘��

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϴͬϮϯϯ�

8� >͛�'����^��EdZ�WZ/^�^�
�Ƶ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ϭϱϵ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�^Ƶƌ�ĐĞƐ�ϭϱϵ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ϲϰй�ŽŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ŽƵ�ƉůƵƐ͕�
ĚŽŶƚ�ϯϯй�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ϭϬ�ĂŶƐ� ǀŽŝƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͘��Ƶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶ�
Ϯϳй�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĂŶ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ͘��ĞůĂ�ƌĠǀğůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�
ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�
ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉĂƐƐĠĞƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ǀŝĂďůĞ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶĞ͘��

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� Ϯϳй� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ĐĞůĂ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƵŶ� ƌĠĞů�
ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ�
ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� Ğƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
Ě͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŽƵ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��

�
�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϯϵͬϮϯϯ�

ϯ͘ϵ͘ >͛KZ'�E/^�d/KE�^W�d/�>���h�d/^^h���KEKD/Yh��

8� >͛��KEKD/�����WZKy/D/d��
>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘� >Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞƐ͕� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͕� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͕� ĐŽŝĨĨĞƵƌƐ͕� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��

/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�WŝŶƐ͕�Žƶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�;ĠĐŽůĞƐ͕�ĐŽůůğŐĞ͕�ůǇĐĠĞ�Ğƚ�ŐĂƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘�

�Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ� ŵĂƚŝŶ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� ǀĞŶƚ� ĐƌĠĠ� ĞŶ� ϮϬϬϱ� Žƶ� ƐŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ϱ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀĞŶĚĞƵƌƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůƐ͘��

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ��hǆ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕�ůĞ��ĂƌƌĞĨŽƵƌ�
DĂƌŬĞƚ� ƐŝƚƵĠ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĚĠŵĠŶĂŐĞƌ͘� �Ŷ� ůŝĞƵ� Ğƚ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶ��ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�
ƉůƵƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞ�
ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� Z�� ϴϮϬ͕� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� Ğƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� �Ğƚ� ĂǆĞ� ƚƌğƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ� ĐŽŶĨğƌĞ� ĂƵǆ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŽƌĚƌĞ͘� >ĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ� ;ĞŶƐĞŝŐŶĞƐ�Ğƚ�
ƉƌĠĞŶƐĞŝŐŶĞƐͿ� ƐĂŶƐ� ĐŚĂƌƚĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŚŽŵŽŐğŶĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ĚĠŶĂƚƵƌĞƌ�
ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

ϯϲ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐĞŶƐĠƐ� ĞŶ� ϮϬϭϰ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ� DƵƌĞƚĂŝŶ�
�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϭϭϲ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘�

�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ�

�
>ŽĐĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƵƌ�ůĂ�Z�ϰ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�

Z�ϴϮϬ�

�
�ƐƉĂĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ͨ�ůĞƐ�dƵŝůĞƌŝĞƐ�ͩ�

�
ZƵĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚĞ�^ĂŝŶƚĞ��ĂƌďĞ�

� �

�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϬͬϮϯϯ�

�
�>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϭͬϮϯϯ�

8� >͛KZ'�E/^�d/KE���KEKD/Yh����^��KDDhE�^�>/D/dZKW,�^�
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐĂŐƵĞů͕�ĂƵ�EŽƌĚ͕�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘��Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ����
ĚĞ�ůĂ��ƌƵǇğƌĞ͕�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�����;�ŽƌĚĞƐͲ�ůĂŶĐŚĞͿ�
ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ����ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕�ĂƵ�EŽƌĚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��ĞƚƚĞ�ǌŽŶĞ�ƐĞƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘��

ZŽƋƵĞƚƚĞƐ͕�ĂƵ�EŽƌĚͲĞƐƚ͕�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ��

sŝůůĂƚĞ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘��

>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ� Ă� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĞŶ�
ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ĚĞƐ��ŐƌŝğƐ͕�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞ�ĂďŽƌĚ�ƉƌĞŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ƵŶĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ�
Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϰ͘�

�

8� >͛/DDK�/>/�Z��͛�EdZ�WZ/^��
^ŽƵƌĐĞ�͗�ͨ��ŚŝĨĨƌĞƐ�ĐůĞĨƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͕ͩ�ŵĂŝ�
ϮϬϭϰ�

�Ƶ�ϭϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϰ͕�ϯ�ůŽĐĂƵǆ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�
ǀĞŶƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ďƵƌĞĂƵǆ� Ě͛ƵŶĞ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ϭϴϬ�ŵϸ�ǀĞŶĚƵƐ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ŵŽǇĞŶ�ƉĂƌ�ŵϸ�ĚĞ�ϭ�ϲϬϬ�Φ͘�

�Ƶ�ϭϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϰ͕�ĂƵĐƵŶ�ůŽĐĂů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ă�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�

��

8� >��>K��>/^�d/KE���^��EdZ�WZ/^�^�^hZ�>��d�ZZ/dK/Z��
�� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ă� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ĂƵĐƵŶ� ůŝĞƵ� Ŷ͛Ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� �ĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘��ůůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�
Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ůĞ� ůŽŶŐ�ĚĞƐ� ĂǆĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ͕�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ� ůĞƵƌ�
ĐŽŶĨğƌĞŶƚ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞƐƚ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͘�
�ĞůĂ� ƚƌĂĚƵŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚ�
ĂƌƚŝƐĂŶĂƚ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚƵ� ŐĠƌĂŶƚ͘�
�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĐĞůĂ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƉĞƵ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĂǇĂŶƚ� ŽƉƚĠ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂƵƚŽĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘��

�
>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ
�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϮͬϮϯϯ�

ϯ͘ϭϬ͘ >͛�'Z/�h>dhZ��

^ŽƵƌĐĞ�͗��'Z�^d�͕�ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ϮϬϭϬ�
8� >��W�Zd����>��^hZ&�����'Z/�K>��
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ϰϱϭ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ� ƵƚŝůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϭϴϵ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕� ƐŽŝƚ� ϰϮй� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͘�
>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽĐĐƵƉĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�
WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϴ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƚŝůĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĨĂŝƚ� ĚĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂƵǆ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĞŶ� ϭϵϴϴ͕�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ϱϰй�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐŽŝƚ�Ϯϰϯ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘���

8� >�^�^/�'�^��͛�yW>K/d�d/KE�
>Ğ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ůĞƵƌ� ƐŝğŐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞƐƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϴ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝǀŝƐĠ�ƉĂƌ�
Ϯ͕Ϯϱ�ĞŶ�ϯϮ�ĂŶƐ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϵ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ϭϵϴϴ�ă�ϰ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��ĞƚƚĞ�ďĂŝƐƐĞ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĨĂŝƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞŶ� ϮϬϬϬ͕� ŝů� ŶĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚĠũă� ƋƵĞ� ϲ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ϮϬϬϬ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϲ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ϯ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŽƵ� Ă� ŵŝŶŝŵĂ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĐŽŶŶƵĞ͘� �Ŷ�ϮϬϭϬ͕� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ�ϰ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƵƚ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƐƵƉƉŽƐĞƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƐƵƌƐŝƐ͘� �͛ĂƉƌğƐ� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�

�
8� >͛K��hW�d/KE����>͛�^W�����'Z/�K>��
�Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�͗�

Ͳ� ϵϳй�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ůĂďŽƵƌĂďůĞƐ�

Ͳ� ϯ�й�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŚĞƌďĞ�

Ͳ� Ϭ�й�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϯͬϮϯϯ�

�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϴ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƚƌğƐ�
ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ůĂďŽƵƌĂďůĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϬϬ͕�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ůĂďŽƵƌĂďůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ŵġŵĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ͘��

8� >�^�WZK�h�d/KE^��
>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ğƚ�
ŽůĠĂƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ�͗�ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕�ďůĠ�ƚĞŶĚƌĞ͕�ŽƌŐĞ͕�ŵĂŢƐ�ŐƌĂŝŶ�Ğƚ�ĞŶƐŝůĂŐĞ͘��

>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶ�ŶĞƚ�ƌĞĐƵů�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϴ�Žƶ� ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ϭϮ�
ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ďĠƚĂŝů͘��Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ͘��

�ĞƚƚĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐƵŝƚ� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞŶ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ͕� ϱϮй� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽŶƚ� ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƉůƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�;ϭϰй�ĚĞ�ƉŽůǇĠůĞǀĂŐĞ�Ğƚ�ƉŽůǇĐƵůƚƵƌĞ͕�ϭϭй�ĚĞ�ďŽǀŝŶƐ�
ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ϭϭй�Ě͛ŽǀŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐͿ͘�

�
8� >͛�DW>K/��'Z/�K>��
�
�Ŷ� ϮϬϬϴ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� ϮϬϭϯ͕� ϴ� ĂĐƚŝĨƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƐŽĐŝŽͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ϰ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;Ϭ͕ϱй�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�
ĐŽŵŵƵŶĂůͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϴ͕�ĂƵĐƵŶ�ĞŵƉůŽǇĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ͘��

�

�
>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϰͬϮϯϯ�

ϯ͘ϭϭ͘ �/>�E�ͨ���d/s/d�^���KEKD/Yh�^�ͩ�

�
8� ^zEd,�^��
�

ª� hŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝĨƐ�ƐƚĂďůĞ�;ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϳϱйͿ��

ª� �ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƐƚĂďůĞƐ�;ϵϮй�ĚĞ���/Ϳ�

ª� ϱ͕ϯ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĨŝǆĠ�ƉĂƌ�ůĞ�

^�Žd�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�Ϯ͕ϲ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ��

ª� hŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

ª� ϮϴϮ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ϲϮϬ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�

ª� hŶĞ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�

Ğƚ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�

ª� hŶ� ƚŝƐƐƵ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ă� ϲϳй� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;ƐƉŚğƌĞ�

ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůůĞͿ�

ª� hŶĞ� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ŽĨĨƌĞ� ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͕�

ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�WŝŶƐ�

ª� >Ă�Z�ϴϮϬ�ũŽƵĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ǀŝƚƌŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

ª� hŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ͕�ĞŶ�ƌĞĐƵů͕�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƵƚŝůĞ�

ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ª� hŶĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚƌğƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�

ŽůĠŽƉƌŽƚĠĂŐŝŶĞƵǆ�

�

8� �E:�hy�
�

ª� ^ŽƵƚĞŶŝƌ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�;ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ�

ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘͘͘Ϳ�

ª� DĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�

ǀŝůůĞ�

ª� DĂŝŶƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ� ůĞ� ƚŝƐƐƵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ĚĞ�

ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ��

ª� DĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�

�

8� /Es�Ed�/Z����^���W��/d�^��/^WKE/�>�^�

^ƵƌĨĂĐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ŵϸ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�
^�Žd�

Eď�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�

^��
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ� ^ƚŽĐŬ�

^ƵƌĨĂĐĞƐ�
ĨĞƌŵĠĞƐ�ĞŶ�

ƐƚŽĐŬ�
dŽƚĂů� ^ŽůĚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�

Ϯ� ϯ�ϯϰϯ�ŵϸ� Ϭ� Ϭ� ϯ�ϯϰϯ�ŵϸ� ϭϲ�ϲϱϳ�ŵϸ�

�

�

� �

�ŽŶĂŐĞ�ĂƵ�W>h� ŚĂ�ƉƌĠǀƵƐ� ŚĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ� ŚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�

hy�^ƚĞƌĞůĂ� ϭ͕Ϯ� Ϭ� ϭ͕Ϯ�

hy�'ĂƌĞ� ϰ� � �

�hy�DĂůƌŝǀŝğƌĞ� ϯ͕ϴ� Ϭ� ϯ͕ϴ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϱͬϮϯϯ�

ϯ͘ϭϮ͘ WZ�^�Z/Wd/KE^� �d� Z��KDD�E��d/KE^� ��^� �K�hD�Ed^�
^hW�Z/�hZ^�

�

^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^�
� Zϱϴ�͗�KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ϭϬ�ĞŵƉůŽŝƐͬŚĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
� Zϳϰ�͗�ZĂƚŝŽ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐͬĞŵƉůŽŝ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ϮϬϯϬ�͗�Ϯ͕ϱ�ă�Ϯ͕ϲ�
� Zϳϱ�͗�WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ůŝĠƐ�ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�

Ğƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ĐĞƵǆ�ă�ǀĞŶŝƌ�
� �ĠĨŝŶŝƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�
� �ĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ŵŝǆƚĞƐ�͗�Z�ϲϲ�Ğƚ�Zϳϲ�ă�ϳϴ�
� /ŶƚĞŶƐŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĠĚŝĠĞƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�͗� Ϯϱ�

ĞŵƉůŽŝƐͬŚĂ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞ�

�

�

� WϳϮ�͗� >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŵŝǆƚĞƐ� ĞƐƚ�
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ� ă� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŽƵǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

� Wϳϯ�͗� >͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ŽƉĠƌĞƌ� ĞŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ��

� Wϳϰ�͗�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�
ĚĞŶƐĞƐ�ĞŶ�ĞŵƉůŽŝƐ�

� KĨĨƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚĞ�ϮϬ�ϬϬϬŵϸ�Ğƚ�ĚĞ�
ϱ�ϬϬϬŵϸ�ƉĂƌ�ƵŶŝƚĠ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘�hŶ�ƉƀůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�
ϱ�ϬϬϬ�ŵϸ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϲͬϮϯϯ�

ϰ͘� >�^��Yh/W�D�Ed^�Wh�>/�^��d�>�^�^�Zs/��^�
>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐůĞĨƐ�ĚĞ�ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ�
ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĐĞƐ� ŵġŵĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��
�

ϰ͘ϭ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^�^�K>�/Z�^�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽƐƚͲ�ĂĐ�͗�

Ͳ� >Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĂƚĞ�

Ͳ� >Ğ�ĐŽůůğŐĞ��ĂŶŝĞů�^ŽƌĂŶŽ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϵϬ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�
ϳϴϲ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�sŝůůĂƚĞ͕�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ͕�
^ĂƵďĞŶƐ͕�>ĂĐƌŽŝǆͲ&ĂůŐĂƌĚĞ�Ğƚ�'ŽǇƌĂŶƐ�

Ͳ� >Ğ�ůǇĐĠĞ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�sĞƌŶĂŶƚ͕�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͘�/ů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�
ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ
>ğǌĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�>Ğ�sĞƌŶĞƚ�Ğƚ��ƵƚĞƌŝǀĞ�

�ůůĞ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ŐĠŶğƌĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ƌŽƵƚŝĞƌ�
ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ůŽĐĂů͘��

dǇƉĞƐ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� EŽŵ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ^ƚĂƚƵƚ�
'ƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ� 'ƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ� WƵďůŝĐ�

�ŽůůğŐĞ� �ŽůůğŐĞ��ĂŶŝĞů�^ŽƌĂŶŽ� WƵďůŝĐ�
>ǇĐĠĞ� >ǇĐĠĞ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�sĞƌŶĂŶƚ� WƵďůŝĐ�

dŽƚĂů� ϯ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ͳ�

�
�

ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶ�Ŷď�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉĂƌ�ŶŝǀĞĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵǆ DĂƚĞƌŶĞůůĞ� �ůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� Eď�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�

Eď�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�

'ƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ�
:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ� ϳ� ϭϮ� ϭϵ� ϰϵϭ�

ŶŝǀĞĂƵǆ ϲĞ� ϱĞ� ϰĞ� ϯĞ� Eď�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�

Eď�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�

�ŽůůğŐĞ� �ĂŶŝĞů�
^ŽƌĂŶŽ� ϳ� ϴ� ϳ� ϳ� Ϯϵ� ϳϴϲ�

ŶŝǀĞĂƵǆ ϮŶĚĞ�
ŐĂůĞ� ϭĞ�ŐĂůĞ� důĞ�ŐĂůĞ� �ĂĐ�

ƚĞĐŚŶŽ� �ĂĐ�ƉƌŽ� Eď�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�

Eď�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�

>ǇĐĠĞ� :ĞĂŶͲ
WŝĞƌƌĞ�sĞƌŶĂŶƚ� ϭϯ� ϵ� ϵ� ϭ� ϯ� ϯϱ� ϭ�ϭϴϭ�

�
>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
WŝŶƐ͕�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƐŝƚƵĠƐ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ϱϬϬŵ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƚĂŶƚƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬϬŵ͘�
�ŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ƉƀůĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂĨŝĐ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

�
'ƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�:ĞĂŶͲ:ĂƵƌğƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϳͬϮϯϯ�

ϰ͘Ϯ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^�^K�/KͲ��h��d/&^�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨ͘��
�
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�͗�
�

x� >Ă�ĐƌğĐŚĞ�ŵƵůƚŝͲĂĐĐƵĞŝů� ͨ�>͛ŝůƀƚ� ǌ͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ͩ͘� �ůůĞ� ũŽƵǆƚĞ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ů͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�
Ă�ĚĠůĠŐƵĠ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă��ĠďĠďŝǌ͘� >Ă� ĐƌğĐŚĞ�ƉĞƵƚ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�Ϯϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϯ�ĂŶƐ͘��

x� ϰϬ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�͗�ͨ �>ĞƐ��ŽƵƚ͛ĐŚŽƵ�ͩ�Ğƚ�ͨ ��ĂůŝŶͲ
�ĂůŝŶĞ�ͩ�

x� hŶĞ�ůƵĚŽƚŚğƋƵĞ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ũĞƵĚŝƐ�ŵĂƚŝŶƐ�ĚƵ�
ŵŽŝƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ����^�

x� hŶ��ĐĐƵĞŝů� ĚĞ� >ŽŝƐŝƌƐ��ƐƐŽĐŝĠ�ă� ů͛�ĐŽůĞ� ĞƐƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϳŚϭϱ�
Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϴŚϯϬ�ůĞ�ƐŽŝƌ�

x� hŶ� �ĐĐƵĞŝů� ĚĞ� >ŽŝƐŝƌƐ� ^ĂŶƐ� ,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ͘�/ů�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ�Ğƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�

x� ^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ĚĞƐ�
dĞŵƉƐ�Ě͛�ĐƚŝǀŝƚĠ��ĚƵĐĂƚŝĨƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ�
�ŐŐůŽ�ϯ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ�

x� hŶ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚŝƚƵĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�

x� hŶ�WŽŝŶƚ��ĐĐƵĞŝů�:ĞƵŶĞƐ�ĞƐƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�ϭϳ�ĂŶƐ͕�
ŝů�Ă�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƚƌğƐ�ĠƚƌŽŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŝŐƵĞ�
ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� �ĞƐ� ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ǉ� ƐŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͕� ĚĞ�
ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ;ĨĞƐƚŝǀĂů͕�

ƐŽƌƚŝĞƐͿ͘��ŶĨŝŶ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĞŶŝƌ�Ǉ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ͘�
�

�
�ƌğĐŚĞ�ŵƵůƚŝͲĂĐĐƵĞŝů�ͨ�>͛ŝůŽƚ�ǌ͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ͩ��

�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϴͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϰϵͬϮϯϯ�

ϰ͘ϯ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^����^�Ed��

>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
�
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞƐƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ĚŽƚĠĞ� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�͗�

Ͳ� ϱ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�
Ͳ� Ϯ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�
Ͳ� ϯ�ĚĞŶƚŝƐƚĞƐ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�
Ͳ� ϯ�ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�
Ͳ� ϵ�ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�
Ͳ� Ϯ�ŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�
Ͳ� ϯ�ŽƐƚĠŽƉĂƚŚĞƐ�
Ͳ� ϭ�ƉĠĚŝĐƵƌĞͲƉŽĚŽůŽŐƵĞ�
Ͳ� ϭ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�
Ͳ� ϭ�ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝĞŶ�
Ͳ� ϭ�ƌĠĨůĞǆŽůŽŐƵĞ�ƉůĂŶƚĂŝƌĞ�
Ͳ� ϭ�ŵĂŐŶĠƚŝƐĞƵƌ�
Ͳ� ϭ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�
Ͳ� ϭ� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� WĞƌƐŽŶŶĞƐ� �ŐĠĞƐ�

�ĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕�ͨ�>Ă�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�͕ͩ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϴϱ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ϴϬ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ŽƵ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ��

ϰ͘ϰ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^�^K�/K�h>dhZ�>^�

>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŽĨĨƌĞŶƚ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŽƵ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�

�ĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�͗�

>Ă�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƋƵŝ͕� ŽƵƚƌĞ� ƐŽŶ� ƌƀůĞ� ͨ�ŚĂďŝƚƵĞů�ͩ� ĚĞ� Ɖƌġƚ� ĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵƐƐŝ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕� ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�;ĐĂĨĠ���͕�ĐĂĨĠ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�

>Ă�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�͗� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ͕� ƚŽƵƌŶŽŝƐ� ĚĞ� ũĞƵǆ� ĚĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ĞƚĐ͘�

WŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ƐĞƐ�ϭϭ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘�

ϰ͘ϱ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^�^WKZd/&^�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ͕�
ůŝĠƐ�ă� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ;ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ĐŽůůğŐĞ͕� ůǇĐĠĞͿ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ�
ŐǇŵŶĂƐĞ�ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ� ƐƚĂĚĞ͕� ƐŽŝƚ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�ϲ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�
ƐŽƵĐŝ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ�͗� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĚŝĠƐ� ĂƵǆ�
ĠůğǀĞƐ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ͘��

ϭϮ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�͗�

Ͳ� &ŽŽƚďĂůů�
Ͳ� ,ĂŶĚďĂůů�
Ͳ� &ŝƚŶĞƐƐ�
Ͳ� �ƌƚƐ�ŵĂƌƚŝĂƵǆ�
Ͳ� sĠůŽ�
Ͳ� dĞŶŶŝƐ�
Ͳ� WĠƚĂŶƋƵĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϬͬϮϯϯ�

�

�
dĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƌƵĞ�ĚƵ�^ĂďůĂ�

�

ϰ͘ϲ͘ >�^�^�Zs/��^�Wh�>/�^�

>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘��ůůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ũĞƵĚŝ͕�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϮŚ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ͘�>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�
ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
Ɛ͛Ǉ�ƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͘��

�
>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�WŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�ďŽŶ�ŽƌĚƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵďƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ;ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚƵ�
ŵĂŝƌĞ͕� ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶ͕� ƉĂƌ� ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ� ă� ĐĞƐ� ĂƌƌġƚĠƐͿ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >� ϮϮϭϮͲϱ� ĚƵ� �ŽĚĞ� 'ĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� �ŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘�/ůƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ� ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞ� >Ă� WŽƐƚĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ă�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ůĞ�ůŽĐĂů͘�̂ ŽŶ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�
ƐĞŵďůĞ� ƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƐĞƵů� ĚƵ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů͕� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ� >Ă� WŽƐƚĞ� ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϭͬϮϯϯ�

�
�ŐĞŶĐĞ�>Ă�WŽƐƚĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

ϰ͘ϳ͘ >�^�^�Zs/��^���>��W�Z^KEE��

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ� �ĞŶƚƌĞ� �ŽŵŵƵŶĂů�
Ě͛�ĐƚŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ͘�/ů�ĂƐƐƵƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�͗�

Ͳ� >Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�

Ͳ� >Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�

Ͳ� >͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�

Ͳ� >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵĚŽƚŚğƋƵĞ�

Ͳ� >Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�

Ͳ� >Ğ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƐĠŶŝŽƌƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�
ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�

>͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ���^� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůĠƚĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞůůĞƐ� ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� /ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�
Ě͛�ĐƚŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ͕�ͨ��ƐĐĂůŝƵ�ͩ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϭ�Ğƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�Ϯϭ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�/ů�Ă�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
Ě͛ĂŝĚĞƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ŽƵ� ůĞ� ƉĞƚŝƚ� ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ƉĞƌƚĞ�
Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘��

hŶ� �W,��͕� ͨ�>Ă� dƌĂŶƋƵŝůŝƚĠ�ͩ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϴϱ� ϴϬ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘��

hŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ͨ�hŶĞ� ĂŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ�ͩ�ĞƐƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞ� Ğƚ� ĂŐŝƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĐŽŵƉƚĂŶƚ� ƵŶĞ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ��

�ŶĨŝŶ͕�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�/ů�Ă�ƉŽƵƌ�
ĐŚĂŵƉƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͕�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘��

�

ϰ͘ϴ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^�Z�>/'/�hy��d��/D�d/�Z�^�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŐůŝƐĞ͕� ů͛ĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚĞͲ�ĂƌďĞ͕�
ƐŝƚƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� �ůůĞ� ƌĞůğǀĞ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů� ĚĞ� >ĂďĂƌƚŚĞͲsĞŶĞƌƋƵĞ͕� ƋƵŝ� Ǉ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵĞƐƐĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘�

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�Ɛ͛Ǉ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͘��

hŶ�ĐŝŵĞƚŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕�ƐƵƌ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͘�/ů�
Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ă� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ƐƵƌ� Ϭ͕ϮϮ� ŚĂ� ŵĂŝƐ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƵŶĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐƵƌ� Ϭ͕ϲϰ� ŚĂ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� Ϭ͕ϴϲ� ŚĂ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ĚĠĚŝĠƐ͘� hŶĞ�
ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĐĞƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϮͬϮϯϯ�

>Ğ�ĐŝŵĞƚŝğƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� �ŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚĞ��ĂƌďĞ�
�

ϰ͘ϵ͘ >�^��Yh/W�D�Ed^��͛/E&Z�^dZh�dhZ�^�

�
8� >͛�^^�/E/^^�D�Ed��K>>��d/&�
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͕�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^/sKD�^ĂƵĚƌƵŶĞͲ�ƌŝğŐĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ͕�ă�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĐŽŶĨŝĠ�
ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĞ� ϭĞ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϭϵϳϳ͘� �ůůĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĞŶ� ϮϬϭϮ� ĂĨŝŶ�
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ƌƵĞ�ĚƵ�^ĂďůĂ͕�ƐƵƌ�ůĞ�
ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��
>Ă�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϬ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�,ĂďŝƚĂŶƚƐ͘�
�Ŷ� ϭϵϴϱ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ƉŽƌƚĞƌ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ϰ�ϱϬϬ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�,ĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ϬϬϬ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�
,ĂďŝƚĂŶƚƐ͘��

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝĨ͘��

�� ĐĞ� ũŽƵƌ͕� ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĞƐƚ� ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ� ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘��

^ƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϯͬϮϯϯ�

8� >��Z�^��h��͛��h�h^��^�

�
>Ă�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�

8� >��Z�^��h��͛��h�WKd��>���
>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�^/sKD�
^ĂƵĚƌƵŶĞͲ�ƌŝğŐĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͘��

>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞĂƵ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ů͛�Z^�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϳ͘�/ů�
ĠƚĂďůŝƚ� ƵŶĞ� ĞĂƵ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƵǆ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĠƐ͘�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϰͬϮϯϯ�

8� >͛��>�/Z�'��Wh�>/��
>͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Žƶ�
ůĞƐ�ĚƵƌĠĞƐ�Ě͛ĞŶƐŽůĞŝůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵƌƚĞƐ͘�

�

/ů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�

ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ͘�

ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��
^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ��

�

�

�

ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϱͬϮϯϯ�

�
8� >�^�Z�^��hy����d�>��KDDhE/��d/KE^�

x� >Ğ�ƌĠƐĞĂƵ���^>��
�

�
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�

�

x� >Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�tŝŵĂǆ��
�

�
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�tŝŵĂǆ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�^/'�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�
�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϲͬϮϯϯ�

8� >͛�>/D/E�d/KE���^����,�d^�
>Ă�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
DƵƌĞƚĂŝŶ�ƋƵŝ�ůĂ�ŐğƌĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ͘��

hŶ�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝů�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͕�
ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�
ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��

>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐƵƉ͛ǀĞƌƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�ϭϭ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘�

�ĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ƚĞǆƚŝůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ŝů�Ǉ�
ĞŶ�Ă�Ϯ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ů͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝƐĞƚƚĞ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ϰ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�

ϯ� ĚĠĐŚĞƚƚĞƌŝĞƐ� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ͘�>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƚĞƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ�ă�>ĂďĂƌƚŚĞͲ
ƐƵƌͲ>ğǌĞ͕� ^ĂŝŶƚͲ>ǇƐ� Ğƚ� DƵƌĞƚ͘� >ĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ͘�>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƚĞƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�
ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϴŚ�;ϭϴŚϯϬ�Ě͛Ăǀƌŝů�ă�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ͘�>ĞƵƌ�ĂĐĐğƐ�
ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�
ĂǇĂŶƚ� ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ŵĂŝƌŝĞ�
;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞͿ͘�

>͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� DƵƌĞƚĂŝŶ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚƵƌĂďůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ĚĞ�
Ɛ͛ĠƋƵŝƉĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƵŶ�ƚĂƌŝĨ�ĚĞ�ϮϬΦ͘�

ϰ͘ϭϬ͘ >�^���^K/E^��E��Yh/W�D�Ed^���>͛,KZ/�KE��h�W>h�

>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�͗�
ª� ZĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�

ª� ZĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ�

ª� �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂďŽƌĚƐ� ĚƵ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ� ĚƵ� ,ĂƵŵŽŶƚ� ĞŶƚƌĞ�
DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�

ª� �ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂǆĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ă�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�

ª� ZĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�

ª� ZĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƐƵŝƚĞ�ă�
ůĞƵƌ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ª� �ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ��hy�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�

ª� ZĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ�

ª� ZĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WŽƐƚĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ůŽĐĂů�
ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĠ�

�
^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϱ�ϱϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϯϬͿ͕� ĞŶ� ŐĂƌĚĂŶƚ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�sŝůůĂƚĞ͕�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ŽƵǀƌŝƌ�ă�
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�͗�

Ͳ� Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ��

Ͳ� ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϳͬϮϯϯ�

ϰ͘ϭϭ͘ ��/>�E�ͨ��Yh/W�D�Ed^��d�^�Zs/��^�ͩ�

�
8� ^zEd,�^��

ª� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗�ĠĐŽůĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ůǇĐĠĞ�

ª� �ĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�
ŐĂƌĚĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƵƌ� ĞŶƚƌĠĞ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ŽƵ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞƐ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�

ª� >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĚŽƚĠĞ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

ª� DĂůŐƌĠ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ĚĠĚŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�

ª� >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�

ª� >ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ͨ�ĚĞ� ďĂƐĞ�ͩ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�

ª� >ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�

ª� WĞƵ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ��

ª� �ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĠĐĞŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�
Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�

ª� hŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğƚ�ƉƌŽĂĐƚŝĨ�ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ�
�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�

�

�
8� �E:�hy�

ª� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�
�

ª� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ� ;ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ĐǇĐůŝƐƚĞƐͿ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�

�
ª� �ƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�

ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�
�

ª� sĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ�
�

ª� �ŶƚŝĐŝƉĞƌ� ůĞƐ� ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ��

�
� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϴͬϮϯϯ�

ϰ͘ϭϮ͘ WZ�^�Z/Wd/KE^� �d� Z��KDD�E��d/KE^� ��^� �K�hD�Ed^�
^hW�Z/�hZ^�

�

� ^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

� Wϰϰ�͗��ĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌŝ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�

� Wϵϰ�͗� ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

� Wϵϱ�͗�>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�

ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ�Ğƚ� ƐŽƵƐ�ƉŝǆĞůƐ�ŵŝǆƚĞƐ�

ŽƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�

� Wϵϲ�͗�WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�Wϵϱ�

� dĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�

ůŝĞƵǆ͕� ĚĞ� ů͛ŽĨĨƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ŽƵ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ă�

ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�

� WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĂƵ�

ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽůĂƌŝƚĠƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϱϵͬϮϯϯ�

ϱ͘� >�^� dZ�E^WKZd^͕� >�^� ��W>���D�Ed^� �d� >��
^d�d/KEE�D�Ed�

ϱ͘ϭ͘ >�^���W>���D�Ed^�

�
ϴϳ͕ϭй�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�
ƚƌğƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ǀŝǀƌĞ�
ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�
ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�Ǉ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ͕� ŝů�ƐĞŵďůĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ͕�
ƋƵŝ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ͕� ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ� ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă�
ů͛ƈƵǀƌĞ͘�ϱ͕ϳй�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘��

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϯ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�;d�DƚĂŵ�ŽƵ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚͿ͕�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉĞŶĚƵůĂŝƌĞƐ͘�

�
>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�

�

ϱ͘Ϯ͘ >��Z�^��h�s/�/Z��

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘� ,/�Z�Z�,/^�d/KE��h�Z�^��h�s/�/Z��

>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ŵĂŝůůĠ� ƉĂƌ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƋƵŝ� ůĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉƀůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�͗�

Ͳ� Z��ŶΣϴϮϬ͕�ĂǆĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ƌĞůŝĂŶƚ�ZŽƋƵĞƐͲƐƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ�ă�WĂŵŝĞƌƐ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ů͛�ϲϰ�;>Ă�WǇƌĠŶĠĞŶŶĞ͕�dŽƵůŽƵƐĞͲ�ĂǇŽŶŶĞͿ͘�
/ů�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
�Ŷ�ϮǆϮǀŽŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƐŽƌƚŝĞƐ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�EŽƌĚ�Ğƚ�^ƵĚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϬͬϮϯϯ�

Ͳ� Z��ŶΣϰ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�>ĂĐƌŽŝǆͲ&ĂůŐĂƌĚĞͬ�ĂƵŶĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�
ĞŶ� ƐŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͘� /ů� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ĂǆĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ŝů� ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ�
ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�

Ͳ� Z��ŶΣϱϲ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�sŝůůĂƚĞ͕�
�ĂƵŶĞƐ͕�DƵƌĞƚ͕� ^ĂƵďĞŶƐ� ƉƵŝƐ� ZŽƋƵĞƚƚĞƐ� Ğƚ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚŝĂŐŽŶĂůĞ�EŽƌĚͲ�Ɛƚͬ^ƵĚͲKƵĞƐƚ͘�WĂƌ�ůăͲŵġŵĞ�ĐĞƚ�
ĂǆĞ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

�Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ǀŝĂŝƌĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ�ϯ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�͗�

Ͳ� >Ă� Z�� ŶΣϴϮϬ� ĂƐƐƵƌĞ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͘�̂ Ƶƌ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ůĂ�Z��ŶΣϱϲ�Ğƚ�ůĂ�Z��ŶΣϰ�ůĂ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ͕�ůƵŝ�ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞ͘�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϭͬϮϯϯ�

�

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂŝƌĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϮͬϮϯϯ�

Ͳ� >Ă�Z��ŶΣϰ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ƚƌğƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĂĐƚŝĨƐ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘�WĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĞůůĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� >ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚͲ
^ƵůƉŝĐĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ� Ğƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ă� ĐĞ� ƚŝƚƌĞ� ƵŶĞ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉĞŶĚƵůĂŝƌĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘�

Ͳ� >Ă�Z��ŶΣϱϲ�ƐĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞ�ă�ůĂ�Z��ŶΣϴϮϬ�ĚĞƉƵŝƐ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ͕�^ĂƵďĞŶƐ�
ŽƵ�sŝůůĂƚĞ͘��Ğƚ�ĂǆĞ�Ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�
ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�;ĐŽůůğŐĞ�
Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘�>Ă�Z��ŶΣϱϲ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�
ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂǆĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�

�Ğ�ƚŝƐƐƵ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ůĂ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĂƵǆ�
ĂƵƚƌĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ͨ �ƉŽĐŚĞ�ͩ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ĚĠĚŝĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ƉŽƵƌ�
ĞŶ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘� >Ă� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞ� ŵĂŝůůĂŐĞ� ĞƐƚ�
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ�
ĞŶ�ŝŵƉĂƐƐĞ͕�ƵŶ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�ͨ�ĠƚŽƵĨĨĠ�ͩ͘��

�
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ

�

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘� >��^��hZ/d��^hZ�>��Z�^��h�s/�/Z���KDDhE�>�

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� ă� ƋƵĂůŝĨŝĞƌ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ƌŽƵƚŝĞƌ� ĐŽŵŵĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚŽŐğŶĞ͘�^Ƶƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚŽŐğŶĞƐ͕�
ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂŝƌĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘��Ŷ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�
Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ͕�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�ĐŝƌĐƵůĞƌ�;ϳϬ�ŬŵͬŚͿ͘��

sŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠůŝĐĂƚƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚŽŐğŶĞƐ�ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϱϲ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚĞͲ�ĂƌďĞ͘��

�
�ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ũƵŐĠĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚŽŐğŶĞƐ�ͬ�ƉĞƵ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŽďƐĞƌǀĠƐ͕� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ƵŶĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϯͬϮϯϯ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƌŽƵƚŝğƌĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĂǆĞƐ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�
ĐĂƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĞŶĐŽŵďƌĠĞ͕�ůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�
ĂůŽƌƐ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƚĠ� Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ĂůŽƌƐ� ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞƐƐĞƌǀĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� >ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ŽƵ� ůĞ� ĐŽƵůŽŝƌ� ĚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�

�

ϱ͘Ϯ͘ϯ͘� >���/Z�h>�d/KE��hdKDK�/>��

�Ğ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�
ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ǀŽŝƌĞ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

^Ƶƌ� ůĂ� Z�ϴϮϬ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ͘�̂ Ƶƌ�ůĂ�Z�ϰ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƋƵŝ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�d�Z�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
Ǉ� ƚƌĂŶƐŝƚĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� >ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͕� sŝůůĂƚĞ͕� �ĂƵŶĞƐ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� DƵƌĞƚ�
ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ͘�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ůǇĐĠĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽůůğŐĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕�ĐĞƵǆͲĐŝ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂŝƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƉĞŶĚƵůĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ŐŝƌĂƚŽŝƌĞ�
Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ŶŝǀĞĂƵ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞͲƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ�
ă� ůĂ�ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ� ƚƌĂŝŶƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�
ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ͘��

�

>Ă� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ĨĞƌ� Ğƚ� ůĂ� Z�ϴϮϬ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
Ě͛�Ɛƚ�ĞŶ�KƵĞƐƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘��

�

�

�
dƌĂĨŝĐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

^ŽƵƌĐĞ�͗��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϰͬϮϯϯ�

>Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ůŝĠ�ĂƵǆ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ�

�

8� >���>�^^�D�Ed���^�ZKhd�^���'Z�E����/Z�h>�d/KE�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ZŽƵƚĞ�ă�'ƌĂŶĚĞ�
�ŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ͩ͘� >ĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ă� ŐƌĂŶĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >�
ϭϭϬͲϯ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZŽƵƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ�͗�ͨ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� Ğƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞ�
ĚĠůĞƐƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶǀŽŝƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� Ğƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ͕� ă� ĐĞ� ƚŝƚƌĞ͕� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĚĞ�
ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ͩ͘��

�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞ�'ĂƌŽŶŶĞ�

^ŽƵƌĐĞ�͗���d�ĚĞ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�
�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϱͬϮϯϯ�

ϱ͘Ϯ͘ϰ͘� WZK:�d�����Z��d/KE����sK/��
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ͕�
ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ǀŽŝĞ� ĞƐƚ� ŝŵĂŐŝŶĠĞ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ƌĞůŝĞƌ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ�
ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĨůƵǆ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĞƌ� ƉĂƌ� ůĂ� Z�ϴϮϬ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ƚƌĂĨŝĐ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� �ĞƚƚĞ� ǀŽŝĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďĂƌƌĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘��

�
ϱ͘Ϯ͘ϱ͘� >��^d�d/KEE�D�Ed��hdKDK�/>��

8� >͛�d�d���^�>/�hy�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��Ƶ�
ƚŽƚĂů͕� ŝů� Ǉ� ĞŶ� Ă� ϴϯϯ͕� ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ͕�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ϮϮϭ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ůǇĐĠĞ�

ƉƌŽƉŽƐĞ�ϭϲϱ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘�ϴϱ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ă�ůĂ�
ŐĂƌĞ͘�

�Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ŽƵ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�;ϰϰϬ�ƉůĂĐĞƐͬϴϯϯ͕�
ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϵй�ĚƵ�ƉĂƌĐͿ͘�>Ğ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ǉ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂďŽŶĚĂŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ƚĂƵǆ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ͘�^ŝ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐŝƚƵĠ� ĞŶ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ŵŽďŝůŝƐĠ͕�ĐĞůƵŝ�ƐŝƚƵĠ�ĐƀƚĠ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƉĞƵ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĂůŽƌƐ�
ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ĞƐƚ� ƐĂƚƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� Ğƚ� ƉĞƌĚ� ƉĂƌ� ůăͲ
ŵġŵĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘�

>Ğ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŐƌĂƚƵŝƚ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌƵĞ�̂ ĂŝŶƚĞͲ�ĂƌďĞ�;ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ�
Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�;>Ă�WŽƐƚĞ�ŽƵ�ůĂ�WŚĂƌŵĂĐŝĞ�
ƌƵĞ�^ĂŝŶƚĞͲ�ĂƌďĞͿ͘�

>Ă� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ƋƵĞ� Ϯй� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ƐŽŝƚ� ĚĠĚŝĠ� ĂƵ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� ŵŽďŝůŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚĞ͘� ϯϭ� ƉůĂĐĞƐ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�Ϯй�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ĐĞƵǆͲĐŝ� ƐŽŶƚ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƐĞƵůƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�
ŝŵĂŐŝŶĠƐ͕�ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚƵ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ͘�
^͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ͕� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ĞŶ� ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ� Ğƚ� ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ� ƵŶĞ� ŐġŶĞ� ǀŝƐƵĞůůĞ͘� �Ğ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ĐĂƌ�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Žƶ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵŝƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϲͬϮϯϯ�

>͛ŽĨĨƌĞ�ĞŶ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

8� >�^�WK^^/�/>/d�^����Dhdh�>/^�d/KE��h�^d�d/KEE�D�Ed�
>Ă�>Žŝ��>hZ�ƉƌĠǀŽŝƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�
ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͘�

hŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�Ɛ͛ŝů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ� ĚĞŶƐĞ� ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ĞŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŽĐĐƵƉĠ� ĞŶ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘�>Ğ�ƐŽŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽĨŝƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘��Ğ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĞƐƚ�ŽƉƚŝŵŝƐĠĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�

>ĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂďůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ� ă� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐĂƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ�

ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�
ďŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘�

/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂďůĞƐ�͗�

Ͳ� >ĞƐ� ƉĂƌŬŝŶŐƐ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ĚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠũă�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚͲġƚƌĞ�ǀĂůŽƌŝƐĠƐ�
Ğƚ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ͘�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϳͬϮϯϯ�

Ͳ� >ĞƐ� ƉĂƌŬŝŶŐƐ� ĨĞƌŵĠƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŵŝƐ� ă� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ƐŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�;ďĂĚŐĞƐ͕�ĐůĠƐ͘͘͘Ϳ�

��WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Žƶ�ůĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�
ƌĠƐĞƌǀĠ� ĚƵ� ůƵŶĚŝ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĚĞ� ϲŚ� ă� ϭϳŚ͕� ƉƵŝƐ� ĞƐƚ� ůŝďƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĐƌĠŶĞĂƵǆ͘�
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĂƵ� ǀƵ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƚĞƐ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ďŽƵƌŐ͕�ĐŽŶƚƌĞďĂůĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ�ƐĂƚƵƌĠƐ�ǀŽŝƌĞ�ĚƵ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂĨŝŶ�

ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�;ƌƵĞ�^ĂŝŶƚĞͲďĂƌďĞ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚƵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĠ�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ͘��

�

ϱ͘ϯ͘ >��Z�^��h����dZ�E^WKZd^��E��KDDhE�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘� >��dZ�E^WKZd�&�ZZKs/�/Z��
8� >��Z�^��h�&�ZZKs/�/Z��
>Ă� ůŝŐŶĞ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ� dŽƵůŽƵƐĞͲWĂŵŝĞƌƐͲ&ŽŝǆͲdĂƌĂƐĐŽŶ� ƐƵƌ� �ƌŝğŐĞͬ� �ǆͲůĞƐͲ
dŚĞƌŵĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�>Ă�ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ĨƌĂŶĐŚŝĞ�ĞŶ�Ϯ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞƐ ĚŽŶƚ�WDZ ĚŽŶƚ�WDZ�ĂƵǆ�

ŶŽƌŵĞƐ
ĚŽŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ĚĞ�ĨŽŶĚƐ
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�

ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�
ŵŽƚŽƐ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ďƵƐ

EŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ZĞŵĂƌƋƵĞƐ

'ƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝ ƌĞ Ϯϯ ϭ ϭ
DƵůƚŝ ͲĂĐĐƵĞŝ ů Ϯϯ Ϯ Ϯ
�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�sŝ ů ůĂƚĞ �;ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�DĂ ŝƌŝĞͿ Ϯϴ ϭ ϭ ϱϬй
WĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ �DĂ ŝƌŝĞ ϯϬ ϯ Ϭ ϱϬй
DĠĚŝĂ ƚŚğƋƵĞͬ�ƚĞů ŝĞƌƐ �ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ ϲ Ϭ ϵϬй ŵƵƚƵĂ ů ŝ ƐĠ
WůĂĐĞ �ĚĞ�ů Ζ�Őů ŝ ƐĞ Ϯϰ ϭ ϭ ϵϬй ƐƚĂ ƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝ ů ůĠŐĂ ů

ZƵĞ�^Ă ŝŶƚĞ ��ĂƌďĞ�͗��Ɛ ƚĂ ƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ů ŝŶĠĂŝƌĞ ϭϮ Ϭ ϳϬй ƐƚĂ ƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�͗�ů ŝŵŝƚĠ�ă�ϮϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ �ĞŶƚƌĞ �ϲŚ�Ğƚ�ϮϬŚ

ZƵĞ�^Ă ŝŶƚĞ ��ĂƌďĞ� �͗ƉĂ ƌŬŝŶŐ ϭϱ Ϭ ϱϬй
/ŵƉĂƐƐĞ �ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�;ĞŶƚƌĠĞͿ ϯ Ϭ ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ůĂ�Đů ŝĞŶƚğůĞ �ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ
ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽƐƚĞ ϭϭ ϭ ϭ ϴϬй ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ůĂ�Đů ŝĞŶƚğůĞ �ĚĞ�ůĂ�WŽƐƚĞ
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐĞƚƚĞ �͗�Wů ͘�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚͬƐĂ ů ůĞ ϭϬϭ ϯ Ϯ ϭϬ ϯϬй
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐĞƚƚĞ �͗��ĐŝĂů ��ĂƌƌĞĨŽƵƌ ϭϮϬ ϯ ϭ ϳϬй
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐĞƚƚĞ �͗��ƐƉĂĐĞ�>ĞƐ �dƵŝ ůĞƌŝĞƐ ϲϰ ϯ Ϭ ϭ ǆ ϳϬй
>ǇĐĠĞ ϭϲϱ ϳ ϭ ϭϬ ϰ ϮϬ
�ŝŵĞƚŝğƌĞ ϭϱ ϭ ϭ
�Žů ůğŐĞ ϳϴ Ϯ Ϯ ϭϱ
'ĂƌĞ ϴϱ Ϯ Ϯ ϮϬ ϵϬй
D:� ϯϬ ϭ ϲ ϮϬй

dŽƚĂů ϴϯϯ ϯϭ ϭϰ Ϯ ϰϲ ϰ ϯϱ

�ŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂďůĞƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

ϭ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϴͬϮϯϯ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�>Ă�^E�&͕�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ŵğŶĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ă�ŶŝǀĞĂƵ͕� ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�
ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ŷ͛Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĂǀĂŶĐĠ͘�

�
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

/ů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŐĂƌĞ�d�Z�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��ƌĠĠĞ�ĞŶ�ϭϴϲϭ͕�ĞůůĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ŚĂůƚĞ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͘���ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ƵŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�d�Z�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ďŝůůĞƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƋƵĂŝ�ƵŶŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ƵƚŝůĞ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ůŝŐŶĞ͘�
hŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƋƵĂŝ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ůŝŐŶĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠůĞƐƚĂŐĞ͘��

>Ă�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�'�Ğƚ� &�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�d�DƚĂŵ� ůĂ�ĚĞƐƐĞƌǀĞŶƚ�ĞŶ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�'�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ϴϳ�ƉůĂĐĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞƌ͘�

�ŶĨŝŶ�ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ă�ǀĠůŽƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ϭϲ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĂĐĐƌŽĐŚĞƐͲ
ǀĠůŽƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

>Ğ�ĐĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�Ǉ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�
Ǉ� Ă� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ƚƌŽŝƐ� ƚƌĂŝŶƐ� ƋƵŝ� ĞŶƚƌĞŶƚ� Ğƚ� ƐŽƌƚĞŶƚ� ĚĞ� ŐĂƌĞ� ƉĂƌ� ŚĞƵƌĞ͕�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨůƵŝĚŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�ϭϳ�ƚƌĂŝŶƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ğƚ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞŶƚ�ĞŶ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�ϭϲ�ƚƌĂŝŶƐ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ŵĂƌƋƵĞŶƚ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĞŶ�ŐĂƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘��

KƵƚƌĞ� ĐĞ� ĐĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂũĞƚƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ� Ğƚ� ă� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� dŽƵůŽƵƐĞ� ^ƚĞͲ�ŐŶĞ� ĞŶ� ϭϮ� ŵŝŶƵƚĞƐ� Ğƚ� dŽƵůŽƵƐĞ�
DĂƚĂďŝĂƵ�ĞŶ�ϭϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϲϵͬϮϯϯ�

�

�ĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƚǇƉĞ�

,ŽƌĂŝƌĞ� �ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� DŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ϲŚϯϳ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϲŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϳŚϯϬ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϳŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϴŚϯϭ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϴŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϵŚϮϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϵŚϯϳ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϵŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϬŚϮϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϬŚϯϳ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϭŚϮϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϭŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϮŚϯϳ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϮŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϯŚϱϳ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϰŚϬϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϱŚϬϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϱŚϱϴ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϲŚϮϳ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϲŚϯϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϳŚϬϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϳŚϮϳ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϳŚϯϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϴŚϬϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϴŚϮϳ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϴŚϯϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϵŚϬϴ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϭϵŚϯϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϮϬŚϬϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϮϬŚϮϳ� 'ĂƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂƚĂďŝĂƵ� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

ϮϬŚϯϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�ʹ�d�Z�

ϮϭŚϯϲ� 'ĂƌĞ�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů� dƌĂŝŶ�Ͳ�d�Z�

>ĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ�^E�&�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ� ĞŶ� ŐĂƌĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ϮϬϬϱ�ă�ϮϬϭϮ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�Ă�
ĠƚĠ� ŵƵůƚŝƉůŝĠ� ƉĂƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϰ͕� ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞƐ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ůĂ�
ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�;ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�
ŽƵ�ďƵƐͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽƵ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϬͬϮϯϯ�

ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƚƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͘��

��
�ĞůĂ� ŵĞƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĨůƵǆ� ĚĞ�
ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ� ĞŶ� ŐĂƌĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞ� ƌƀůĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚƵ� ďĂƐƐŝŶ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĞŶĨŝŶ� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ� ƐŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ� ă� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

8� >��dZ�E^WKZd�&�ZZKs/�/Z��
>Ă�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϰ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ�ĚĞ�
�ŽƵƌƌĂƐƐŽů͘��

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐĂƌĞ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�ă�ǀĠůŽ͕�ă�ƉŝĞĚ�
ŽƵ�ĞŶ�ďƵƐ͘�

�Ŷ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚĞƵǆ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ďƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͕�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�'�Ğƚ�&�
ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�d�DƚĂŵ͘�>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ůĂ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�
ůŝŐŶĞ�'͘�

hŶ� ƉĂƌŬŝŶŐ͕� ƌĠĂŵĠŶĂŐĠ� ĞŶ� ϮϬϭϭ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ͕� ƉƌŽƉŽƐĞ�ϴϳ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� /ů� ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�&ĂĐĞ�ă�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƐĂƚƵƌĠ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�
ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ŐĠŶğƌĞ� ĚƵ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ϭϲ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĂĐĐƌŽĐŚĞƐͲǀĠůŽƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂůƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ϮϬ�ǀĠůŽƐ͘��

�

8� >��WZK:�d�ͨ�/>Kd�'�Z��ͩ�
^ŽƵƌĐĞ�͗��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛�h�d͕�ͨ�ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ�͕ͩ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�

ϮϬϭϰ�

>Ğ� DƵƌĞƚĂŝŶ� �ŐŐůŽ͕� ĞŶ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� Ă� ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ĞůůĞ� ƐĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞ� ĐŽŵŵĞ� ĠůĠŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� Ğƚ�
ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�

hŶ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ŵƵƚĂďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�
ƐŽŶ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ϰ͕ϱŚĂ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚŽŶƚ�ϯ͕ϱŚĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�Ϯ͕ϴ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘��

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĐŽŵŵĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝƚƌŝŶĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�

>Ă�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�͗�

Ͳ� ZĞůŝĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

Ͳ� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ��ƐƚͬKƵĞƐƚ�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�

Ͳ� �ƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ě͛ƵŶ� ƉƀůĞ� ŵŝǆƚĞ� ;ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕� ƉĞƚŝƚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͙Ϳ�

ϰϲ�ϵϯϭϱϰ�ϮϴϮ
ϳϭ�Ϯϱϳϵϲ�ϱϵϲ

ϭϭϱ�ϲϴϮϭϮϲ�ϰϵϱ
ϭϰϴ�ϰϭϳ

ϮϬϰ�ϲϮϯ
ϮϬϬ�ϵϮϲ

ϭϵϰ�ϱϬϲ
ϮϬϭ�ϭϮϯ

ϭϵϰ�ϯϭϯ

Ϭ

ϱϬ�ϬϬϬ

ϭϬϬ�ϬϬϬ

ϭϱϬ�ϬϬϬ

ϮϬϬ�ϬϬϬ

ϮϱϬ�ϬϬϬ

Eď
�Ě
Ğ�
ǀŽ
ǇĂ
ŐĞ
Ƶƌ
Ɛ

�ŶŶĠĞ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ĞŶ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉĂƌ�ĂŶ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϭͬϮϯϯ�

Ͳ� �ĞŶƐŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�

Ͳ� �ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ�

Ͳ� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ�

��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŝ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�h�d�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�

ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ͕�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘�̂ ĞƵů�ůĞ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ͘��

�
>Ğ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ŵƵƚĂďůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ�ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ�ͩ�

^ŽƵƌĐĞ�͗��ƚƵĚĞ��h�d�

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘� >�^�dZ�E^WKZd^��E��KDDhE�

8� >͛�dK/>��DhZ�d�/E��
�Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚŽŝůĞ�
ŵƵƌĞƚĂŝŶĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� DŝǆƚĞ� ĚĞ� dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĞŶ�
�ŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�;^Dd�ͲdŝƐƐĠŽͿ͘�

>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�d�DƚĂŵ�ŝŶƚĠŐƌĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�dŝƐƐĠŽ�
Ğƚ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƵƌ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ĞŶ� ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ�
ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƉƀůĞ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂů͕� ĞŶĨŝŶ͕� ĞŶ� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ�
Ě͛ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ͘��

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶ�ĐĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƉŽŝŶƚĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘�ϭϮ�ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚƵ�
ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͕�ĚŽŶƚ�ϱ�ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�Ğƚ�ϱ�ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ�ůĞ�ƐŽŝƌ͕�
ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ͘��

�ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŐĂƌĞƐ�ĚĞ�
DƵƌĞƚ�ĞƚͬŽƵ�WŽƌƚĞƚͲƐƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ƌĂďĂƚƚĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�>ŝŶĠŽ�ŶΣϱ�ă�DƵƌĞƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ϱϬ� Ğƚ� ϱϮ� ă� WŽƌƚĞƚͲƐƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ͘� >Ă� ĐŚĂŝŶĞ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�Ğƚ�ŐĂŐŶĞ�ĞŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƀůĞ�
ŵƵůƚŝŵŽĚĂů�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ͘��

>Ğ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă�ŵŽďŝůŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞƐƐŽƌƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĂƌ�dŝƐƐĠŽ��ŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�DŽďŝďƵƐ͘�

ϯ�ůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�͗�

Ͳ� >Ă� ďƌĂŶĐŚĞ� >ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞͬWŝŶƐĂŐƵĞů� ĂǀĞĐ� ƚƌŽŝƐ� ĂƌƌġƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�

Ͳ� >Ă�ďƌĂŶĐŚĞ�sŝůůĂƚĞͬWŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚͬWŝŶƐĂŐƵĞů�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛KƵĞƐƚ�ĞŶ��Ɛƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĂŶƚ�ă�ϰ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϮͬϮϯϯ�

Ͳ� >Ă� ďƌĂŶĐŚĞ� ^ĂƵďĞŶƐͬZŽƋƵĞƚƚĞƐͬWŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚͬWŝŶƐĂŐƵĞů� ůŽŶŐĞ� ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂƵ�EŽƌĚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĂƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�
ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘��

�
�

�

>Ă�ůŝŐŶĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�ʹ�^ŽƵƌĐĞ�͗�d/^^�K�

�

�
>Ă�ůŝŐŶĞ�sŝůůĂƚĞͬ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ͬ�WŝŶƐĂŐƵĞů�ʹ�^ŽƵƌĐĞ�͗�d/^^�K�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϯͬϮϯϯ�

�

�
�

�

�

��
>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚŽŝůĞ�ŵƵƌĞƚĂŝŶĞ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�

8� >��Z�^��h�ͨ��Z���E��/�>�ͩ�
>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂƵƚŽďƵƐ� �ƌĐ� ĞŶ� �ŝĞů� ƐĞ� ĚĠƉůŽŝĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ͘�/ů�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϱϯ�ůŝŐŶĞƐ�
ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�ϯϰϭ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�

�Ŷ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ͕�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƚƌĂũĞƚ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ͕ϮϬΦ�
Ğƚ�ϯ͕ϯϬΦ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ƚƌŽŝƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�͗�

Ͳ� >ŝŐŶĞ�ϭϴ�͗�DĂǌğƌĞƐͬ�ƵƚĞƌŝǀĞͬdŽƵůŽƵƐĞ�
Ͳ� >ŝŐŶĞ�ϭϵ�͗�^ĂǀĞƌĚƵŶͬDŝƌĞŵŽŶƚͬdŽƵůŽƵƐĞ�
Ͳ� >ŝŐŶĞ�ϱϴ�͗�^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐͬDĂƐƐĂďƌĂĐͬ^ĂŝŶƚͲ^ƵůƉŝĐĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞͬdŽƵůŽƵƐĞ�

�

>Ă�ůŝŐŶĞ�^ĂƵďĞŶƐͲZŽƋƵĞƚƚĞƐͲWŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚͲWŝŶƐĂŐƵĞů�ʹ�^ŽƵƌĐĞ�͗�d/^^�K�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϰͬϮϯϯ�

ZĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲĐŝĞů�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�

�

�

�
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲĐŝĞů�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϱͬϮϯϯ�

�

x� >Ă�ůŝŐŶĞ�ϭϴ�͗�DĂǌğƌĞƐ�ͬ��ƵƚĞƌŝǀĞ�ͬ�dŽƵůŽƵƐĞ�
>Ă� ůŝŐŶĞ� ϭϴ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� �ƌĐͲĞŶͲ�ŝĞů� Ă� ƵŶ� Ăƌƌġƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ů͛Ăƌƌġƚ�ͨ�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ�ͩ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ�DĂǌğƌĞƐͲdŽƵůŽƵƐĞ͕� ĞŶ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ϰ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ă�ϲŚϱϲ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ă�ϭϯŚϬϰ͘�
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ă�ϳŚϯϰ�Ğƚ�ϳŚϰϰ͘�>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƚŝğƌĞ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�
ĞŶƚƌĞ�ϳŚϰϱ�Ğƚ�ϭϯŚϰϱ͘��Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�DĂǌğƌĞƐ͕� ŝů�Ǉ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ϰ�ĚĠƉĂƌƚƐ�
ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϲŚ�Ğƚ�ϭϮŚϭϬ͘�>Ğ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͕�ƵŶ�ƐĞƵů�ďƵƐ�ĐŝƌĐƵůĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ϭϯŚϬϰ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ă�
ϭϯŚϰϱ͘�>Ğ�ĚĠƉĂƌƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�DĂǌğƌĞƐ�ă�ϭϯŚϬϰ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ�ƐĞŶƐ�dŽƵůŽƵƐĞͲDĂǌğƌĞƐ͕� ŝů�Ǉ�Ă� ƚƌŽŝƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ� ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ͕�ă�ϭϮŚϰϱ͕�
ϭϳŚϭϱ�Ğƚ�ϭϴŚϭϬ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�
ϭϯŚϮϬ͕�ϭϴŚ�Ğƚ�ϭϴŚϱϬ͘�>ĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ă�DĂǌğƌĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϰŚϭϳ�Ğƚ�ϭϵŚϰϳ͘�
>Ğ� ǁĞĞŬͲĞŶĚ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƋƵ͛ƵŶ� ƐĞƵů� ďƵƐ͕� ƋƵŝ� ĐŝƌĐƵůĞ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ͘� >Ğ� ĚĠƉĂƌƚ�
Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ� ă� ϭϳŚϭϱ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂƌƌŝǀĠĞ� ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ă� ϭϴŚ� Ğƚ� ă� ϭϴŚϱϳ� ă�
DĂǌğƌĞƐ͘�

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ϭϴ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲ�ŝĞů�
�

x� >Ă�ůŝŐŶĞ�ϭϵ�͗�^ĂǀĞƌĚƵŶ�ͬ�DŝƌĞŵŽŶƚ�ͬ�dŽƵůŽƵƐĞ�

>Ă�ůŝŐŶĞ�ϭϵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲ�ŝĞů�Ă�ƋƵĂƚƌĞ�ĂƌƌġƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�͗�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ͕�>Ă��ĠƉĞƚƚĞ͕�>ĞƐ�ĐŽƋƵĞůŝĐŽƚƐ�Ğƚ��ŽƵƌƌĂƐƐŽů͘�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ�

Ğƚ�ůĂ��ĠƉĞƚƚĞ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�^ĂǀĞƌĚƵŶͲdŽƵůŽƵƐĞ͘�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ͕�>ĞƐ�
�ŽƋƵĞůŝĐŽƚƐ�Ğƚ��ŽƵƌƌĂƐƐŽů�ƐĞƌǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďƵƐ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�^ĂǀĞƌĚƵŶ͘��

�Ŷ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�̂ ĂǀĞƌĚƵŶͲdŽƵůŽƵƐĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϱ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
;Ăƌƌġƚ�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞͿ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĚĠƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�dŽƵůŽƵƐĞ͘�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�
ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ƉŽƵƌ� ϰ� ƚƌĂũĞƚƐ� ƐƵƌ� ϱ͘� >ĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ^ĂǀĞƌĚƵŶ� Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ϲŚϭϱ� Ğƚ� ϭϮŚϮϬ͘� ϰ� ƚƌĂũĞƚƐ� ƐƵƌ� ϱ� ĚĠďƵƚĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ϲŚϭϱ� Ğƚ� ϴŚϭϬ͘� >ĞƐ�
ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞŶƚƌĞ�ϲŚϱϲ�Ğƚ�ϭϯŚϬϭ͘�^ĞƵů�ůĞ�ďƵƐ�ĚĞ�ϴŚϭϬ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ϴŚϰϵ�ă�ůĂ��ĠƉĞƚƚĞ�Ğƚ�
ϴŚϱϭ�ă�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƚŝğƌĞ�ă�ϵŚϰϬ͘�hŶ�ƐĞƵů�ďƵƐ�ĐŝƌĐƵůĞ�
ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͕� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ă�ϭϮŚϮϬ�ĚĞ�^ĂǀĞƌĚƵŶ�Ğƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�
WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ϭϯŚϬϭ͘��

�ĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�dŽƵůŽƵƐĞͲ^ĂǀĞƌĚƵŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϰ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�
ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƚŝğƌĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘�>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�
ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ă�ů͛Ăƌƌġƚ�:ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ͘�>ĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�Ɛ͛ĠĐŚĞůŽŶŶĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϯŚϮϱ�Ğƚ�ϭϴŚϱϱ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�^ĂǀĞƌĚƵŶ�ĞŶƚƌĞ�ϭϰŚϬϳ�Ğƚ�
ϭϵŚϯϳ͘��ĞƉƵŝƐ�dŽƵůŽƵƐĞ͕� ůĞ�ďƵƐ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ă�
ϭϲŚ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ů͛Ăƌƌġƚ��ŽƋƵĞůŝĐŽƚƐ�ă�ϭϲŚϯϵ͘�hŶ�ƐĞƵů�ďƵƐ�ĐŝƌĐƵůĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͕�
ŝů�ƉĂƌƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ϭϴŚϬϱ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�^ĂǀĞƌĚƵŶ�ă�ϭϴŚϰϳ͘��

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ϭϵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲ�ŝĞů�
�

x� >Ă� ůŝŐŶĞ� ϱϴ�͗� ^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐ� ͬ�DĂƐƐĂďƌĂĐ� ͬ� ^ĂŝŶƚͲ^ƵůƉŝĐĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ� ͬ�
dŽƵůŽƵƐĞ�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϲͬϮϯϯ�

/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂƌƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ϱϴ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲĐŝĞů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�͗� :ƵƐƚĂƌĞƚƚĞ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐͲdŽƵůŽƵƐĞ� Ğƚ�
�ŽƵƌƌĂƐƐŽů͕�ĞŵƉůŽǇĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƌĞƚŽƵƌ͘�

�Ŷ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐ�ͬ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ϱ�ďƵƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
ĞŶƚƌĞ�ϲŚϭϬ�Ğƚ�ϭϱŚϯϬ͕�ĚŽŶƚ�ϯ�ĞŶƚƌĞ�ϲŚϭϬ�Ğƚ�ϲŚϱϬ͘�/ůƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
ă� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞŶƚƌĞ� ϲŚϰϭ� Ğƚ� ϭϲŚϬϭ� Ğƚ� Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� ƌŽƵƚŝğƌĞ� ĚĞ�
dŽƵůŽƵƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϳŚϮϭ�Ğƚ�ϭϲŚϰϳ͘�>Ğ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͕�ϰ�ďƵƐ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ă�ϭϲŚϯϬ͕�ŝůƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ĞŶƚƌĞ�ϴŚ�Ğƚ�ϭϳŚϬϭ�ƉƵŝƐ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϴŚϰϳ�Ğƚ�ϭϳŚϰϳ͘�>ĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�
ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ͕�Ϯ�ďƵƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ͘�/ůƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ϴŚϯϬ�Ğƚ�ϭϲŚϯϬ�
ĚĞ�^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ϵŚϭϬ�Ğƚ�ϭϳŚϭϬ�ƉƵŝƐ�dŽƵůŽƵƐĞ�
ă�ϵŚϰϴ�Ğƚ�ϬϳŚϱϯ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�dŽƵůŽƵƐĞ�ͬ�^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϱ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�
ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϴŚϭϱ͕�ĚŽŶƚ� ƚƌŽŝƐ�ĚĞ�ϭϳŚϬϱ�ă�ϭϴŚϭϱ͘� /ůƐ� ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ĞŶƚƌĞ�ϵŚϰϭ�Ğƚ�ϭϵŚϬϯ�ƉƵŝƐ�^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬŚϭϮ�Ğƚ�ϭϵŚϯϱ͘�>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ϰ�
ďƵƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ǀĞƌƐ�^ĂŝŶƚͲzďĂƌƐ͘�/ůƐ�ƋƵŝƚƚĞŶƚ�dŽƵůŽƵƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϵŚ�Ğƚ�
ϭϴŚϭϱ͕�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞŶƚƌĞ�ϵŚϰϭ�Ğƚ�ϭϵŚϬϯ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�^ĂŝŶƚͲ
zďĂƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬŚϭϮ�Ğƚ�ϭϵŚϯϱ͘��

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ϱϴ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲ�ŝĞů�

8� >��dZ�E^WKZd���^�W�Z^KEE�^�,�E�/��W��^�
>Ğ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ� ƌĞůğǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚƵ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ͕�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽŵŵĠ�ͨ��ƵƚŽŶŽďƵƐ�ϯϭ�ͩ�ĞƐƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĠĚŝĠ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ƌĐͲĞŶͲ�ŝĞů�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�
Ăƌƌġƚ�ŽƵ�ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��

8� >����^^�Zd����^���ZKWKZd^�
�ĞƉƵŝƐ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ƋƵŝ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘�

8� >���KsK/dhZ�'��
�� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ĂƵĐƵŶĞ� ĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘��

WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ŶŽŶ� ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĚĠůĂŝƐƐĠ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�Z��ϴϮϬ� ;ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�
ƌŽŶĚͲƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞͿ͘�

>Ğ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ĞŶ� ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚğƐ� ůĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϳ�ĚĞƐ�ͨ�ƐƉŽƚƐ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�͕ͩ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉŽƚĞůĞƚ͘�hŶ�
ƐƉŽƚ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞƌĂ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ͘�
�ĞƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�͗�

Ͳ� ͨ�ZĠǌŽ� WŽƵĐĞ�ͩ�͗� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽĐĠĚĠ� Ě͛ĂƵƚŽͲƐƚŽƉ� ĞŶĐĂĚƌĠ͘� ZĞƐƚĞ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ůĞƐ�ĂůĠĂƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚƌĂũĞƚ�
ƋƵĞ�ů͛ĂƵƚŽͲƐƚŽƉƉĞƵƌ�

Ͳ� ͨ��ŽŽǀŝĂ�ͩ�͗�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ͘�>Ğ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�Ğƚ�
ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƌ� ƐĞ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ůĞ� ƚƌĂũĞƚ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͘��
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϳͬϮϯϯ�

>͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ă�ƉŝĞĚƐ�
�

ϱ͘ϰ͘ >�^�DK��^������W>���D�Ed��Khy�

ϱ͘ϰ͘ϭ͘� >�^�W/�dKE^�
8� >���/Z�h>�d/KE�W/�dKEE��
>ĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ǀŝĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�͗�

Ͳ� >ĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ͕�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉŝĠƚŽŶƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƚŽƌŝƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŶŽŶͲŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�

Ͳ� >ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ǀĞƌƚĞƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ůĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ŶŽŶͲ
ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂǀĂůŝĞƌƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŶŽŶͲŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ͕�ǀŝĂ�ƵŶĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ� ă�
ϮϬŬŵͬŚ�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�;ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞͿ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ� ŐġŶĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ;ƉŽƵďĞůůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�

>ĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ƉĂƌ�ĐĞ�ďŝĂŝƐ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘��

�Ŷ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�
ĐǇĐůĂďůĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ĐŚĞŵŝŶƐ� ƌƵƌĂƵǆ� ŽƵ� ƐĞŶƚŝĞƌƐ� ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉůƵƐ�ƌƵƌĂƵǆ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘��

^ŝ�ůĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ƉŝĠƚŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� Ğƚ� ŵĠƌŝƚĞƌĂŝĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ�
ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘��

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϴͬϮϯϯ�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϳϵͬϮϯϯ�

8� �d�d���^�>/�hy���^��Yh/W�D�Ed^�W/�dKEE/�Z^�
>ĞƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϭͲϮͲϵͺZŽƵƚĞ� ĚĞ�
>ĠǌĂƚͬ�Z�ϰ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚƌŽƚƚŽŝƌ� Ğƚ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ƌŽƵƚŝğƌĞƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐͬƉŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ�ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ� ĚĞ�
ͨ�ů͛ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ�ͩ�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϯͲϰͲϱͲϲͺZŽŶĚͲƉŽŝŶƚ�
Z�ϴϮϬͬZ�ϰͬ�ŚĞŵŝŶ�ĚƵ��ƌŽƐ�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐͬƉŝƐƚĞƐ�
ĐǇĐůĂďůĞƐ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ�
ĚĞ�ͨ�ů͛ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ�ͩ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϬͬϮϯϯ�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ϭϰͺZƵĞ�ĚĞƐ�sŝŐŶĞƐ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ͩ�ƉŽƵƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ůĞƐ� ďĞƌŐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� Ğƚ� ůĞ�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚ��ŽƌŵŽƌǇ�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ϭϳͲϭϴͺZƵĞ�ĚĞƐ��ǇŐŶĞƐ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ� ŵŽĚĞƐ�
ĚŽƵǆ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Žƶ�ůĞ�
ƚƌĂĨŝĐ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ�
ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ͨ�ŵŽĚĞƐ�
ĚŽƵǆ�ͩ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�
ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞƐ� �ǇŐŶĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ďĞƌŐĞƐ� ĚĞ�
ů͛�ƌŝğŐĞ�

�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϭͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ϭϱͺ/ŵƉĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ůŝůĂƐ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ŶĐŝĞŶŶĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ�
Žƶ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ�ă�ϮϬ� ŬŵͬŚ�
;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϳͲϴͺZŽŶĚͲƉŽŝŶƚ�
Z�ϴϮϬͬ�ǀ͘� ĚĞ� dŽƵůŽƵƐĞͬ�ǀ͘� ĚĞ�
>ĂĐƌŽŝǆͲ&ĂůŐĂƌĚĞ�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

WĂƐ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�Ğƚ�ĐĞ�
ƌŽŶĚͲƉŽŝŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲ
ǀŝůůĞ͕� ĚĞ� ůĞ� ƌĞůŝĞƌ� ă� :ƵƐƚĂƌĞƚ� Ğƚ�
Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ů͛Ăƌƌġƚ� ĚĞ� ďƵƐ� �ƌĐͲĞŶͲ
ĐŝĞů� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� Z�ϴϮϬ͘� >Ğ� ƌŽŶĚͲ
ƉŽŝŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ͩ�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϮͬϮϯϯ�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϭϵͲϮϮͺ�ǀĞŶƵĞ� ĚĞ�
WŝŶƐĂŐƵĞůͬ�ǀĞŶƵĞ� ĚĞ� >ĂĐƌŽŝǆͲ
&ĂůŐĂƌĚĞ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

WĂƐ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�Ğƚ�ĐĞ�
ƌŽŶĚͲƉŽŝŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ǀŝůůĞ͕� ĚĞ� ůĞ� ƌĞůŝĞƌ� ă� :ƵƐƚĂƌĞƚ� Ğƚ�
Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ů͛Ăƌƌġƚ� ĚĞ� ďƵƐ� �ƌĐͲĞŶͲ
ĐŝĞů͘�>Ğ�ƌŽŶĚͲƉŽŝŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚĞƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

�

�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ͩ�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�Ϯϭͺ/ŵƉĂƐƐĞ�ĚƵ�>ĂĐ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

WĂƐ� ĚĞ� ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ� Ğƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ͩ�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϯͬϮϯϯ�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϯϯͺ�ǀĞŶƵĞ� ĚĞ�
dŽƵůŽƵƐĞ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

WĂƐ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ� ĐĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͕� ŽƵ�
:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ů͛Ăƌƌġƚ� ĚĞ�
ďƵƐ��ƌĐͲĞŶͲĐŝĞů��

�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�
ĨĞƌƌĠĞ�

�

�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϯϮͺ/ŵƉĂƐƐĞ� ĚĞƐ�
dŽƵƌƚĞƌĞůůĞƐ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

WĂƐ� ĚĞ� ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ� Ğƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ă� ϮϬŬŵͬŚ�
;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϰͬϮϯϯ�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϯϭͲϯϰͺ�ŚĞŵŝŶ� ĚĞ�
DĂůƌŝǀŝğƌĞ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ŚĞŵŝŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞůŝĞƌ� ůĂ�
ŐĂƌĞ�ă�WŝŶƐĂŐƵĞů͘��

WĂƐƐĞƌĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ� ĐƌĠĠĞ� Ğƚ�
ĞŵƉƌƵŶƚĠĞ� ĂƵ� ĚĞƐƐƵƐ� ĚƵ�
,ĂƵƚŵŽŶƚ�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

^ĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�

�

�

�

�

�ĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ƐƵƌ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�
ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ͘��

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϭϲͺsŽŝĞ� ĚĞ�
ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

WĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ă� ϮϬŬŵͬŚ�
;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�

�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϱͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϭϬͺ�ŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĠƉĞƚƚĞ�

�
�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

�ŚĞŵŝŶ� ƌĞůŝĂŶƚ� ůĂ�Z�ϰ�ĂƵ� ůǇĐĠĞ�Ğƚ�
ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ƉĂƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐͬƉŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�

Ͳ� ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ͩ�

�

�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϭϮͺ/ŵƉĂƐƐĞ�
�ŽƵƌƌĂƐƐŽů�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� Žƶ� ůĞ�
ƚƌĂĨŝĐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�Žƶ�ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ă�ϮϬ�ŬŵͬŚ�
;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϲͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ϭϯͺ/ŵƉĂƐƐĞ�WĞĚĞŶĞĂƵ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ƌĞůŝĂŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�
ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂƵǆ� ǀŽŝĞƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ�
ŐĂƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞƐ�ďĂƐͲĐƀƚĠƐ�

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�

�

�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϮϰͺZƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽƵƌĚĂƐƐĞ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

dƌŽƚƚŽŝƌƐ� ƚƌŽƉ� ĠƚƌŽŝƚƐ͕� ƉĂƐ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƉĂƐ� ƉƌĂƚŝĐĂďůĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�WDZ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

�ůĂƌŐŝƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐͬ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�
ĞŶ�ƐĞŶƐ�ƵŶŝƋƵĞ�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϳͬϮϯϯ�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� Ϯϱͺ/ŵƉĂƐƐĞ� ĚƵ�
,ĂƵŵŽŶƚ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� Ğƚ� Žƶ� ĂƵĐƵŶ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ă�ϮϬ�ŬŵͬŚ�
;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϯϬͺ/ŵƉĂƐƐĞ� ĚƵ�
'ƌĂŶĚ�sŝŐŶĠ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� Ğƚ� Žƶ� ĂƵĐƵŶ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ă�ϮϬ�ŬŵͬŚ�
;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�

dƌĂǀĂƵǆ�ĚĠũă�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϴͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� Ϯϳͺ�ǀĞŶƵĞ� ĚĞ�
^ĂƵďĞŶƐ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂƵďĞŶƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�
ͨ�ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ�ͩ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϴϵͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϮϬͺ/ŵƉĂƐƐĞ� >ŽƵŝƐ�
�ĂƐƚĞƌĂƐ�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� Žƶ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� Ŷŝ� ƵŶ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ŷŝ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�

�

�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ϭϭͺ/ŵƉĂƐƐĞ��ĞƐƉĞƌĂƚ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� Žƶ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� Ŷŝ� ƵŶ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ŷŝ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϬͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� Ϯϯͺ/ŵƉĂƐƐĞ� ĚĞƐ�
dƵŝůĞƌŝĞƐ�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� Žƶ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� Ŷŝ� ƵŶ� ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ŷŝ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

sŽŝĞ�ă�ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ��h�ͬ �
ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ�

�

�

�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ϮϲͺZƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
WŽƐƚĞ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�
ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�Ŷŝ�ƵŶ�ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ŷŝ� ĚĞ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϭͬϮϯϯ�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� Ϯϵͺ/ŵƉĂƐƐĞ� ĚƵ�
sŝŐŶĠ�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�Ŷŝ�ƵŶ�ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ŷŝ� ĚĞ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�

�

�

�

�

�

�

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͗� Ϯϴͺ/ŵƉĂƐƐĞ� >ŝŶŽ�
�ƌŝƐƚĂŶƚĞ�

�

�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗�

sŽŝĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�Ŷŝ�ƵŶ�ƚƌĂĨŝĐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ŷŝ� ĚĞ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

ZĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϮͬϮϯϯ�

ϱ͘ϰ͘Ϯ͘� >��dZ�E^WKZd��z�>/^d��
8� >���/Z�h>�d/KE��z�>/^d��
>ĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ĐǇĐůĂďůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�͗�

Ͳ� >ĞƐ�ĐŽƵůŽŝƌƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ďƵƐͲǀĠůŽƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ͕�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ů͛ĂůůƵƌĞ�ĚƵ�ƉĂƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�

Ͳ� >ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŚŽƌƐ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵǆ�
ĐǇĐůĞƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Žƶ�ĐŽŚĂďŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�ƌŽƵůĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ϮϬŬŵͬŚ�

Ͳ� >ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ŶŽŶ�
ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂǀĂůŝĞƌƐ�

Ͳ� >ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� Žƶ� ůĞ� ƚƌĂĨŝĐ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ĞƐƚ� ƉĞƵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĂƵ�ĐǇĐůŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

�� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ůĞƐ� ĐǇĐůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ĂƐƐĞǌ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ�Žƶ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ǀŽŝƌŝĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ǀŝƚĞƐƐĞƐ� ůŝŵŝƚĠĞƐ� ƐĠĐƵƌŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ĂǆĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ;ĚŽŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐͿ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂƵĐƵŶ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐǇĐůĂďůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ͕� Ŷ͛ŝŶĐŝƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ă�
ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ă� ĐĞ�ŵŽĚĞ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� ^͛ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞůŝĞƌ�ĚĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�
ƐĞ� ǀĠƌŝĨŝĞ� ƉĂƐ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ͘� EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞ� EŽƌĚ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ�

ĐǇĐůĂďůĞƐ� ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽůůğŐĞ� ŐĠŶğƌĞ� ĚĞƐ� ĨůƵǆ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞ� EŽƌĚ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĂǀĞĐ�^ĂƵďĞŶƐ�Ğƚ�WŝŶƐĂŐƵĞů͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�
ƚƌĂĨŝĐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ� ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ǀŽŝĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�
ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�
ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϯͬϮϯϯ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϰͬϮϯϯ�

8� �d�d���^�>/�hy��h�^d�d/KEE�D�Ed��z�>/^d���d�WK^^/�/>/d�^����
Dhdh�>/^�d/KE�

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠůŽƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�KŶ�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�
>ŽƵďĞƚ͘�

^ĞƵůƐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ůĞ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ͘��ĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ͕�
ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ŽƵ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘�>͛�ƐƉĂĐĞ�dƵŝůĞƌŝĞƐ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŵŝƐ�ă�
ƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ǀĠůŽƐ͕�ƉĞƵ�
ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ�ĚŽŶĐ�ƉĞƵ�ƐĠĐƵƌŝƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ă� ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ϭϲ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ǀĠůŽ�
ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘��

�ĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ�
ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�Ăŝƚ�ůĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ůĞƐ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ� ƚƌŽƉ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�
ĚĞƐ� ƉƀůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�Ğƚ�
ƐŽŝĞŶƚ�ŝŶĐŝƚĂƚŝĨƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘��

�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ� ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�

'ĂƌĞ� ϮϬ� ϭϲ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�н�Ϯ�ĂĐĐƌŽĐŚĞƐ�
ǀĠůŽƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�Ϯ�

�ƐƉĂĐĞ�dƵŝůĞƌŝĞƐ� � ϭ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�
ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

^ĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� ϭϬ�

�ƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ� ϲ�

'ƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ� ͍�

�ŽůůğŐĞ� ͍�

>ǇĐĠĞ� ͍�

DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ϲ� �

dKd�>� ϯϲ�
�

ϱ͘ϰ͘ϯ͘� >�^�WZK:�d^������s�>KWW�D�Ed���^�DK��^��Khy�
�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�
ĚŽƵǆ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͕�
ƌĠĨůĠĐŚŝƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�Z��ϰ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐĞƐ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ͘�
>͛ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ǀĞŶŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�Z�ϱϲ�Ğƚ�ůĂ�Z�ϱϲĂ�;ƌŽƵƚĞ�
ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐͿ͘�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϱͬϮϯϯ�

ϱ͘ϱ͘ >�^��D/^^/KE^�WK>>h�Ed�^��dDK^W,�Z/Yh�^�

^ŽƵƌĐĞ�͗� �ŝůĂŶ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛Ăŝƌ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ�
ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�ʹ��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϭϱ�Ͳ�KZ�D/W�

�ƚŵŽ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ� KZ�D/W� Ͳ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůΖ�ŝƌ� ĞŶ� DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐ� Ͳ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ůŽŝ� ϭϵϬϭ͕�ĂŐƌĠĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ�
ůΖĠĐŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͘� �ŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ϰ� ĐŽůůğŐĞƐ�
;ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͕� �ƚĂƚ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵĂůŝĨŝĠĞƐͿ͕� ĞůůĞ�
ƌĠƉŽŶĚ�ă�ϯ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�͗�

Ͳ� ^ƵƌǀĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�

Ͳ� /ŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĂůĞƌƚĞ�

Ͳ� �ŶĂůǇƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�

�

�Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�,ĂƵƚͲ'ĂƌŽŶŶĂŝƐ͕�ϳ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉƌĠǀƵ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐůĂƌĠƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ϰ�ũŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐůĂƌĠƐ͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŝĐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϰͲĚĠďƵƚ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽǌŽŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘��

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϲͬϮϯϯ�

8� >�^�W�Zd/�h>�^�/E&�Z/�hZ�^���ϭϬ�D/�ZKE^�;WDϭϬͿ�
>ĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�WDϭϬ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
Ğƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͘� �Ŷ� ϮϬϭϱ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ƵŶĞ� ůĠŐğƌĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ�ϮϬϭϭ͘�̂ Ƶƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŶĚ�ă�ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĞƵŝůƐ�ĞŶ�
ĚĞĕă�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ůŝŵŝƚĞ�;ŵŽŝƚŝĠ�ŵŽŝŶƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĨŝǆĠ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĞ�ů͛KZ�D/W͘�

�

8� >���/Kyz����͛��Kd��;EKϮͿ�
>Ğ�ĚŝŽǆǇĚĞ�Ě͛ĂǌŽƚĞ�ĠŵĂŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ă�ŵŽƚĞƵƌ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�
ĂǆĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐͿ͕� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ůŝŵŝƚĞ�
ĨŝǆĠĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� ŽƵ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂǆĞƐ͕� ůĞƐ� ƚĂƵǆ�
ƌĞĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ� ă� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ůŝŵŝƚĞ͘� >ĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϵ�ŵĂůŐƌĠ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϲ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͘�

�
�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϳͬϮϯϯ�

ϱ͘ϲ͘ �/>�E�ͨ�dZ�E^WKZd^͕���W>���D�Ed^��d�^d�d/KEE�D�Ed�ͩ�

8� ^zEd,�^���
ª� hŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƌŽƵƚŝĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�

ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ª� hŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�WŝŶƐ�Ğƚ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůŝĠĞ�ĂƵ�ƉĞƵ�ĚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ�

ª� WĂƐ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŶĚƵĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

ª� WĞƵ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐǇĐůĞƐ� ŽƵ� ƉĂƐ�
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ŽƵ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ�

ª� �ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�
ŵĂŝƐ�Žƶ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�

ª� �ĞƐ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ� ƚƌğƐ� ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ƉĞƵ� ŝŶĐŝƚĂƚŝǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�

ª� hŶ� ĐĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ� ĂĚĂƉƚĠ� ĂƵǆ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ƉĞŶĚƵůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�

ª� �ĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� ͨ�>͛ĠƚŽŝůĞ�
ŵƵƌĞƚĂŝŶĞ�ͩ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�

ª� hŶĞ�ŽĨĨƌĞ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ª� �Ƶ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�
ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ͨ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ͩ�

ª� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ƐĂƚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�

�

8� �E:�hy��
ª� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ� ůĂ�

Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

ª� �ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

ª� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�
ǀŝƐŝďůĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ĂƵ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�

ª� ZĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůƵŝ�
ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϴͬϮϯϯ�

ϱ͘ϳ͘ WZ�^�Z/Wd/KE^� �d� Z��KDD�E��d/KE^� ��^� �K�hD�Ed^�
^hW�Z/�hZ^�

�

�

�
�

^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͩ�

�

9� WϭϬϰ�͗��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�͗�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌƐ�Ğƚ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ͕�ŐĂƌĂŐĞƐ�ă�ǀĠůŽ�
ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ͕�ũĂůŽŶŶĞŵĞŶƚ͙�

9� Zϵϰ�͗�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĐĂĚĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂƌĞƐ�͗�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐƌĞƵƐĞ�
9� Zϵϲ�͗�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝƚƵƌĞ�
9� WϭϬϵ�͗�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ͕�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚŽŝƚ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĠũă�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ŽƵ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ�

9� WϭϭϬ�͗�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�W����ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŽŝƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�

9� Wϭϭϭ�͗�>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�����ĚŽŝǀĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ�
ĞŶ�ŵŽĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�

9� ZϭϬϬ�͗�>ĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ǀŝĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ďŽƵƌŐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ͕�ĐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƌĞĨĞƌŵĠĞƐ�ƐƵƌ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�
;ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĞŶƚŽƵƌĠƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵƵƌƐ�Ě͛ĞŶĐĞŝŶƚĞͿ�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϵϵͬϮϯϯ�

ϲ͘� �E�>z^�� ��� >͛�d�d� /E/d/�>� ��� >͛�Es/ZKEE�D�Ed�
;W�Zd/��ϭ����>͛�s�>h�d/KE��Es/ZKEE�D�Ed�>�Ϳ��

ϲ͘ϭ͘ �dh���W,z^/Yh���h�d�ZZ/dK/Z��

8� ��Z��d�Z/^d/Yh�^��>/D�d/Yh�^�
>ĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĠǀĂůƵĠĞƐ� ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƚŝŽŶ�DĠƚĠŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ� dŽƵůŽƵƐĞͲ
�ůĂŐŶĂĐ͘�
�
hŶ�ĐůŝŵĂƚ�ƚĞŵƉĠƌĠ�ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ��

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵŵŝƐĞ� ă� ƵŶ� ĐůŝŵĂƚ� ŽƵǀĞƌƚ� ĂƵǆ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ŽĐĠĂŶŝƋƵĞƐ�
;ƉůƵǀŝŽŵĠƚƌŝĞ� ĠůĞǀĠĞ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ŵŽŝŶĚƌĞ� ĞŶ� ĠƚĠͿ� ŵŽĚƵůĠ� ƉĂƌ�
ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�ƋƵŝ�ĂƚƚĠŶƵĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�
ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ�;ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐͿ͘��Ğ�ĐůŝŵĂƚ�ƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�͗�

Ͳ� ƵŶ�ĠƚĠ�ĐŚĂƵĚ�Ğƚ�ƐĞĐ�;ĞŶƚƌĞ�ϭϰ͕ϯΣ��Ğƚ�ϮϴΣ�Ϳ͕�ƵŶ�ŚŝǀĞƌ�ŵŽĚĠƌĠ�;ĚŽƵǆ�
Ğƚ�ƉůƵǀŝĂƵǆ͕� ĞŶƚƌĞ�Ϯ͕ϮΣ��Ğƚ� ϭϭ͕ϭΣ�Ϳ� ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ�
ĚŽŵŝŶĞ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ǀŝŐŽƵƌĞƵǆ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞƐ�

Ͳ� ƵŶĞ�ƉůƵǀŝŽŵĠƚƌŝĞ�ƉůƵƐ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�;ϳϰ�ŵŵ�
ĞŶ� ŵĂŝͿ͕� ŵĂŝƐ� ƌĠƉĂƌƚŝĞ� ƐƵƌ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ĚŽŶŶĂŶƚ� ƵŶ�
ĐůŝŵĂƚ�ƉůƵƚƀƚ�ŚƵŵŝĚĞ�

Ͳ� ƵŶ�ĞŶƐŽůĞŝůůĞŵĞŶƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϭϱϳ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘�>ĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϴϱ�ŚĞƵƌĞƐ�;ĚĠĐĞŵďƌĞͿ�Ğƚ�Ϯϱϯ�ŚĞƵƌĞƐ�;ũƵŝůůĞƚͿ�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϬͬϮϯϯ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�DĠƚĠŽ�&ƌĂŶĐĞ�

�
�ĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ�

>ĞƐ� ǀĞŶƚƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ͗� ǀĞŶƚƐ� Ě͛KƵĞƐƚ� Ğƚ� EŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ǀĞŶƚ�Ě͛�ƵƚĂŶ͕�ĐŚĂƵĚ�Ğƚ�ĨŽƌƚ͕�ǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�^ƵĚͲĞƐƚ͘�

�ĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚƐ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ�͗��

Ͳ� >ĞƐ� ǀĞŶƚƐ� Ě͛KƵĞƐƚ� ă� EŽƌĚͲŽƵĞƐƚ� ƋƵŝ� ĂŵğŶĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌŵĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽĐĠĂŶ��ƚůĂŶƚŝƋƵĞ͘�>ĞƵƌ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ğƚ�ϴ�ŵͬƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�;ϯϲ͕ϳ�й�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�Ϯ�ŵͬƐͿ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐϲ�͖��

Ͳ� >Ğ�ǀĞŶƚ�ĚƵ�^ƵĚͲĞƐƚ�;ǀĞŶƚ�Ě͛�ƵƚĂŶͿ͕�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŚĂƵĚ�
Ğƚ�ƐĞĐ͕�ƐŽƵĨĨůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�
Ğƚ� ϴ� ŵͬƐ� Ğƚ� ŶĞ� ĚĠƉĂƐƐĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� Ϯϵ� ŵͬƐ� ĞŶ� ƌĂĨĂůĞƐ�
;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬ�ŬŵͬŚͿ͘�̂ Ƶƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ŽŶ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϰϱ�ũŽƵƌƐ�
ƉĂƌ�ĂŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀĞŶƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϲ�ŵͬƐ͘��

�Ƶ� ƚŽƚĂů͕� ĂǀĞĐ� ϭϬϰ� ũŽƵƌƐ� ƉĂƌ� ĂŶ� ĚĞ� ǀĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ϱ� ŵͬƐ͕� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ǀĞŶƚĠĞƐ͘� >͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ� ĚƵ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĨĂŝďůĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ϳϮ�й�ĚĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ϰ�
ŵͬƐ͘�

�

ZŽƐĞ�ĚĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ͨ�dŽƵůŽƵƐĞͲ�ůĂŐŶĂĐ�͕ͩ�^ŽƵƌĐĞ�͗�DĠƚĠŽ�&ƌĂŶĐĞ�

�
�
�
>͛ĞŶƐŽůĞŝůůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϱϳ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘�>ĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϴϱ�ŚĞƵƌĞƐ�;ĚĠĐĞŵďƌĞͿ�Ğƚ�Ϯϱϯ�ŚĞƵƌĞƐ�;ũƵŝůůĞƚͿ͘�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϭͬϮϯϯ�

�
�ŶƐŽůĞŝůůĞŵĞŶƚ�ŵŽǇĞŶ�ĂŶŶƵĞů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϭϵϵϴͲϮϬϬϳ�

�

�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W>h�͗��

Ͳ� >͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ǀĞŶƚƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚƐ� ;ďƌƵŝƚƐ͕�
ƉŽƵƐƐŝğƌĞƐ͕�ŽĚĞƵƌƐ͙Ϳ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĐƌġƚĞͿ�

Ͳ� >Ğ�ǀŽůƵŵĞ�Ğƚ� ůĞ� ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ� ůĞƐ�
ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ� ĚΖĞĂƵ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ� ƌƵŝƐƐĞůĞƌ� ŐĠŶĠƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�

Ͳ� >Ğ� ďŝůĂŶ� ŚǇĚƌŝƋƵĞ� ĚĠĨŝĐŝƚĂŝƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞ�
ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ͕� ů͛ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕� ůĞ�
ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�͙�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�

Ͳ� >ĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ� Ğƚ� ĞǆƚƌġŵĞƐ͕� ƋƵŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĨŝĐƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�;ŐĞů͕�͙Ϳ͕�
ƉŽƵƌ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďŝŽĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϮͬϮϯϯ�

8� ��Z��d�Z/^d/Yh�^�dKWK'Z�W,/Yh�^�
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĚŝƚĞ� 'ĂƌŽŶŶĂŝƐĞ͕� ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� Ğƚ� ůĂ� 'ĂƌŽŶŶĞ͘� �ĞůůĞͲĐŝ� ƐĞ�
ĚĠĐŽŵƉŽƐĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�Ě͛�Ɛƚ�ĞŶ�KƵĞƐƚ�͗�ůĞ�ůŝƚ�
ŵĂũĞƵƌ͕�ůĂ�ďĂƐƐĞ�ƉůĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ďĂƐƐĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͘�

>Ğ�ƌĞůŝĞĨ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ŵĂƌƋƵĠ͘�>͛ĂůƚŝƚƵĚĞ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ϭϰϲ�ă�ϭϲϳ�ŵ͘�
>Ă�ƉĞŶƚĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭ�й�Ğƚ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�EŽƌĚͲĞƐƚ͘�

>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ďĂƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘��

�

�ĂƌƚĞ�ĚƵ�ƌĞůŝĞĨ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĂƵ�ϭͬϮϱ�ϬϬϬĞ�

�

�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
W>h�͗��

Ͳ� >Ă� ƉĞŶƚĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽƐƐĠƐ�ĞƐƚ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘�

Ͳ� >Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƉůĂƚ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ďąƚŝƐ�
ƌĞƉğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘��

Ͳ� hŶĞ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝŶŽŶĚĂďůĞ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�

�

�

�
�
�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϯͬϮϯϯ�

8� ��Z��d�Z/^d/Yh�^�'�K>K'/Yh�^��d�W��K>K'/Yh�^�
�
�ĞƵǆ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂůůƵǀŝŽŶŶĂŝƌĞ��

>ĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉĠĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
'ĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�DŝŶŝğƌĞƐ�;�Z'DͿ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝĐĞ�ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�DƵƌĞƚ�;yyͲϰϰͿ͘�

�ĞƵǆ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�>͛ƵŶĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ��ƌŝğŐĞ�;ĂůůƵǀŝŽŶƐ�ĚƵ�ůŝƚ�
ŵĂũĞƵƌͿ͕� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�ƉůĂŝŶĞ� ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ� ;ĂůůƵǀŝŽŶƐ�
ƋƵĂƚĞƌŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ďĂƐƐĞƐ�ƉůĂŝŶĞƐͿ�͗�

Ͳ� �ůůƵǀŝŽŶƐ�ĚƵ� ůŝƚ�ŵĂũĞƵƌ� ;&ǌϮͿ�͗� :ƵƐƋƵ͛ĂƵ� ĐŽŶĨůƵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ͕� ůĂ�
'ĂƌŽŶŶĞ� ĐŽƵůĞ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ďĞƌŐĞƐ� ĂƐƐĞǌ� ŚĂƵƚĞƐ� Ğƚ� ĞůůĞ� Ă� ĨŽƌŵĠ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƚƚĞƌƌŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĂďůĞƵǆ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞŵĂŶŝĠƐ͘�>Ğ�ůŝƚ�ŵĂũĞƵƌ�
ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�dŽƵůŽƵƐĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĂůůƵǀŝŽŶƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ƐĂďůĞƵƐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƌŝǀĞ�ĐŽŶǀĞǆĞ�ĚĞƐ�ŵĠĂŶĚƌĞƐ�

Ͳ� �ůůƵǀŝŽŶƐ�ƋƵĂƚĞƌŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ďĂƐƐĞƐ�ƉůĂŝŶĞƐ�;&ǌϭͿ�͗�^Ƶƌ� ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�
ů͛�ƌŝğŐĞ͕� ĐĞƐ� ĂůůƵǀŝŽŶƐ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚĞŶƚ� ƐƵƌ� ϰ� Ŭŵ�ĚĞ� ůĂƌŐĞƵƌ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘�
�ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨŽƌŵĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĐŽƵĐŚĞ� ĚĞ� ĐĂŝůůŽƵǆ� ƌŽƵůĠƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ƉǇƌĠŶĠĞŶŶĞ͕� ĚĞ� Ϯ� ă� ϰ� ŵ͕� ƐƵƌŵŽŶƚĠĞƐ� ĚĞ� ϭ� ă� Ϯ� ŵ� ĚĞ� ůŝŵŽŶƐ�
Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ŶŝǀĞůůĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ŝƌƌĠŐƵůĂƌŝƚĠƐ͘� >͛ĠƚƵĚĞ�
ƉĠƚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐĂŝůůŽƵǆ� ŵŽŶƚƌĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚƵ�ůŝƚ�ŵĂũĞƵƌ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ͘�>ĞƐ�ůŝŵŽŶƐ͕�
ŵŝĐĂĐĠƐ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďĂƐŝƋƵĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƌŐŝůĞƵǆ͕�
ƉůƵƐ� ĨŝŶƐ� Ğƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĂĐŝĚĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶĨŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ďĂƐƐĞ͘� �ĞƵǆ�
ƉĂůŝĞƌƐ� ƐĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ� ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐƐĞ� ƉůĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
'ĂƌŽŶŶĞ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ă�ϮϮ�ŵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚŝĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�Ğƚ�ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϵŵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚŝĂŐĞ�ă�ƐĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ŶŽƌĚ͘�>Ğ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�
ŝŶĐůŝŶĠ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ůŝƚ�ŵĂũĞƵƌ͘�hŶ�ŐůĂĐŝƐ�ŝŶĐůŝŶĠ�ĚĞ�ϭϴ�ŵ�ă�ϱ�ŵ�Ě͛ĂůƚŝƚƵĚĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ďĂƐƐĞ�ƉůĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

�

�
^ŽƵƌĐĞ�͗�EŽƚŝĐĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�DƵƌĞƚ�ʹ��Z'D�
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĂƵ�ϭͬϱϬϬϬϬğŵĞ�

�

WĠĚŽůŽŐŝĞ�

>ĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�ĂůůƵǀŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ůŽĐĂů�
ĚĞ�ͨďŽƵůďğŶĞƐͩ͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ĐĂŶƚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�ƋƵĂƚĞƌŶĂŝƌĞƐ͕�
ĐĞ� ƋƵŝ� ĂŵğŶĞ� ă� ĐŽŶĐůƵƌĞ� ƋƵĞ� ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ůĞƐ� Ă� ĨŽƌŵĠĞƐ� ĞƐƚ� ƵŶ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĂŶĐŝĞŶ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĞ�tƶƌŵŝĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĞƐƚ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ƉŽĚǌŽůŝƋƵĞ͕� ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ĚŽƵďůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚƵ�
ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĂƌŐŝůŽͲĨĞƌƌƵŐŝŶĞƵǆ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽů� ;ŚŽƌŝǌŽŶ��Ϳ�Ğƚ�ĚΖĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůΖĂƌŐŝůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽƵƐͲƐŽů�;ŚŽƌŝǌŽŶ��Ϳ͘��
�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�
ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌŵĠĂďůĞ�͗�ĐΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ƐƵƌ�ĐĂŝůůŽƵƚŝƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϰͬϮϯϯ�

ƐŽůŝĨůƵĠƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ƉŽĚǌŽůƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ĚΖĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ŵĂƐƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĚΖŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŝĞ� ĂĐƚƵĞůƐ͕� ƋƵŝ� ƐΖĞǆĞƌĐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ͘��
�
>ĞƐ� ƐŽůƐ� ĚΖĂůůƵǀŝŽŶƐ� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ�tƶƌŵŝĞŶ� ;ďĂƐƐĞƐ� ƉůĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
'ĂƌŽŶŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ďƌƵŶƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠĐĂůĐŝĨŝĠƐ�Ğƚ�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĨŝů�ĞƐƚ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůΖĠƉĂŝƐƐĞƵƌ͘��
�
�
>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƉĠĚŽůŽŐŝĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W>h�͗��

Ͳ� �ĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐ� ĂůůƵǀŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŽƵĐŚĞƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞŶƐĞƐ�ĞŶ�ĐĂŝůůŽƵǆ�

Ͳ� �ĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĂƌŐŝůĞƵǆ� ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂŶƚ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͘��

�ĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ă�ďŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƉŝĞƌƌĞƵǆ͘�

�

8� ��Z��d�Z/^d/Yh�^�,z�ZK'�K>K'/Yh�^�
�Ŷ� ƉůĂŝŶĞ͕� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĂůůƵǀŝĂůĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶ� ƉƵŝƐƐĂŶƚ� ĂƋƵŝĨğƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ǀĞƌƐĂŶƚƐ͘�>Ă�ŶĂƉƉĞ͕�ƉĞƵ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͕�
ĨŽƵƌŶŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ĚĠďŝƚ͘�>ĞƐ�ĂůůƵǀŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŶĂƉƉĞ�ƉŚƌĠĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ŶĂƉƉĞ�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ�
;ĂƋƵŝĨğƌĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŚĞŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐĐƵůƉƚĠ�ůĞ�ƐŽĐůĞͿ͘�

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞƐƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ŚǇĚƌŽŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ�
ă�ŶĂƉƉĞ�ůŝďƌĞ͘�>ĞƐ�ŶĂƉƉĞƐ�ůŝďƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��ůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ĨŽƌƚĞƐ�

ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞƐ� ;ďĂƐƐŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŚĂƌĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ů͛�ĚŽƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
'ĂƌŽŶŶĞͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘��
�

�
�ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�ĚĞ�ŶĂƉƉĞ͕�ƐŽƵƌĐĞ�͗�ǁǁǁ͘ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐŶĂƉƉĞƐ͘Ĩƌ

�
�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϱͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŽůŽŐŝĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
W>h�͗��

Ͳ� hŶĞ�ŚǇĚƌŽŐĠŽůŽŐŝĞ�ă�ŶĂƉƉĞ�ůŝďƌĞ�

Ͳ� hŶĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�ĚĞ�ŶĂƉƉĞƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�

Ͳ� �ĞƐ�ĂĨĨůĞƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

Ͳ� �ĞƐ� ƐŽůƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ă� ďŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉŝĞƌƌĞƵǆ�

�

8� ��Z��d�Z/^d/Yh�^�,z�ZK'Z�W,/Yh�^�
>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ�ƋƵŝ�ƉĂƌĐŽƵƌĞŶƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�
ďĂƐƐŝŶ��ĚŽƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ͘�
�
�ŝŶƐŝ͕� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚƵ� ^ĐŚĠŵĂ� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ�
Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� 'ĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ĂƵǆ� ĚƵ� ďĂƐƐŝŶ� �ĚŽƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ�
;^��'�Ϳ͘�>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�
ϮğŵĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ��ĂĚƌĞ�ƐƵƌ�ů͛�ĂƵ͕�ǀĂůŝĚĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�ůĞ�
ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĨŝǆĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^��'��ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ͘�
�
>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ƉĂƌĐŽƵƌƵ� ƉĂƌ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�͗�

Ͳ� >Ă�ƌŝǀŝğƌĞ��ƌŝğŐĞ�

Ͳ� >Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�

Ͳ� >Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�,ŝğƌĞ�

Ͳ� >Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ�

>͛�ƌŝğŐĞ�

>͛�ƌŝğŐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĚĞ� ϭϲϯ� Ŭŵ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶĚ� ƐĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ă� Ϯ�ϰϬϬ�ŵ�
ĚΖĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ�ŶĚŽƌƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐͲ
KƌŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�ĂƵ�ĐŽŶĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƐƚŽŶ͘�>͛�ƌŝğŐĞ�ĚƌĂŝŶĞ�ƵŶ�
ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯ�ϴϬϬ�Ŭŵϸ�

>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ��ƌŝğŐĞ�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�EŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ϭ͕ϴ�Ŭŵ͘��

^Ƶƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ůĂ�ŵĂƐƐĞ� Ě͛ĞĂƵ� ĠƚƵĚŝĠĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă�
>͛�ƌŝğŐĞ͕� ĚƵ� ĐŽŶĨůƵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛,ĞƌƐ� ǀŝĨ� ĂƵ� ĐŽŶĨůƵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� 'ĂƌŽŶŶĞ͕� Ě͛ƵŶĞ�
ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ϯϰ�Ŭŵ͘�>Ğ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�&Z&Zϭϴϴ͘�>Ă�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ă��ůĞƌŵŽŶƚͲůĞͲ&Žƌƚ͕�ŶΣ�ϬϱϭϲϱϴϱϬ͘�>Ă�ƐƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϱ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ͨ��ŽŶ�ͩ͘�
�͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�^��'�͕�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĞŶ�ϮϬϮϳ�
Ğƚ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘��

�ĞƵǆ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗��

Ͳ� EΣ�ϬϱϯϭϰϮϭsϬϬϭ�ʹ �WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�,ŽƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϮ�

Ͳ� EΣ�ϬϱϯϭϰϮϭsϬϬϮ�ʹ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ŶΣϮ�

>ĞƐ� ƌĞũĞƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ů͛�ƌŝğŐĞ͘� >Ğ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĠƉƵƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͘� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƐ� ĚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬй�
;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�^����ĞŶ�ϮϬϭϱͿ͘�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϲͬϮϯϯ�

�ƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�;�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^��'��ϮϬϭϲͲϮϬϮϭͿ�Ͳ�^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ĂĚŽƵƌͲŐĂƌŽŶŶĞ͘ĞĂƵĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ�
�

WƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�;�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ϮϬϭϯͿ�ʹ�^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ĂĚŽƵƌͲŐĂƌŽŶŶĞ͘ĞĂƵĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ�
�

>Ğ�,ĂƵŵŽŶƚ�

>Ğ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ� ĚƵ� ,ĂƵŵŽŶƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĂĨĨůƵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� ĚĞ� ϭϭŬŵ� ĚĞ� ůŽŶŐ�
ƉƌĞŶĂŶƚ� ƐĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ě͛�ĂƵŶĞƐ͘� /ů� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛KƵĞƐƚ�ĞŶ��Ɛƚ�ƐƵƌ�ϯ͕ϯ�Ŭŵ͘�/ů�ĞŶŐůŽďĞ�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϭϭ͘Ϯ�Ŭŵϸ͘��

>Ă�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�;D�&DͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ŶΣϬϱϭϲϰϲϱϬ͘�>Ă�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��ƵĐƵŶĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ͘�

>Ă�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ͨ�ŵŽǇĞŶ�ͩ�
Ğƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ͨ��ŽŶ�ͩ͘��͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�^��'�͕�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ďŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĞŶ�ϮϬϮϳ�Ğƚ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�
ĞŶ�ϮϬϭϱ͘�

>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�
ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƐĂŶƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂĚĂƉƚĠĞ� Ğƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�͗�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĞŶ�D�&D͘�

�
�ƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�;�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^��'��ϮϬϭϲͲϮϬϮϭͿ�Ͳ�^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ĂĚŽƵƌͲŐĂƌŽŶŶĞ͘ĞĂƵĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϳͬϮϯϯ�

WƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�;�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ϮϬϭϯͿ�ʹ�^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ĂĚŽƵƌͲŐĂƌŽŶŶĞ͘ĞĂƵĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ�
�

ZƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�,ŝğƌĞ�

>Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�,ŝğƌĞ�;ŽƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůΖ�ŝŐƵğƌĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘�
�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĚĞ� ϵ� Ŭŵ� ĚĞ� ůŽŶŐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͘�^ŽŶ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�Ϯϲ�
Ŭŵϸ͘��

>Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�,ŝğƌĞ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�^ƵĚͲĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

�ƵĐƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ� Ě͛ĞĂƵ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ͘� �ƵĐƵŶĞ� ƐƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ŶΖĞƐƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ͘�

>Ğ�ZŝŽƵĂƐ�

>Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ�ĚĞƐƐŝŶĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�^ƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ϯ�Ŭŵ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲ
ƐƵƌͲ>ğǌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞũĞƚƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�,ŝğƌĞ͘�^ŽŶ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϯ�Ŭŵϸ͘��

�ƵĐƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ� Ě͛ĞĂƵ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ͘� �ƵĐƵŶĞ� ƐƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ŶΖĞƐƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ͘�

�

�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
W>h�͗��

Ͳ� hŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŝƌƌŝŐƵĂŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ă� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

Ͳ� >Ğ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

Ͳ� >Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�

Ͳ� >Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĂƵ� ƌĠŐŝŵĞ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ƐĂŝƐŽŶƐ�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϴͬϮϯϯ�

�
ZĠƐĞĂƵ�ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϬϵͬϮϯϯ�

ϲ͘Ϯ͘ >��D/>/�h�E�dhZ�>�

8� ��Z��d�Z/^d/Yh�^�'�E�Z�>�^�
>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĠĚŝŐĠĞƐ� ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ� >͛/ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ� &ŽƌĞƐƚŝĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�
;/&EͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ�
WǇƌĠŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�;��EWDWͿ͕�ĚĞ��ĂǌEĂƚ͕�Ě͛/ƐĂƚŝƐϯϭ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ů͛/&E�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ƵŶ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐǇůǀŽĠĐŽƌĠŐŝŽŶƐ�;^�ZͿ͘�
>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă� ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ZĠŐŝŽŶ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ;'Z��KͿ�ĚƵ�
^ƵĚͲKƵĞƐƚ�KĐĠĂŶŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ů͛ĠĐŽƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ͕�ĐŽĚĞ�&ϯϬ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƉĂƌ�ů͛/&E͘��
�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�
>Ă� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ĞŶƚƌĞ� ϭϵϱϬ� Ğƚ� ůĂ� ǀƵĞ� ĂĠƌŝĞŶŶĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞůĂƚŝǀŝƐĞƌ� ůĂ�
ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗��
�

Ͳ� hŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�

Ͳ� hŶ� ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ��

Ͳ� hŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ŵŽƐĂŢƋƵĞ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ� Ğƚ� ů͛ĂďĂŶĚŽŶ� ĚĞ� ŚĂŝĞƐ� Ğƚ� ďĂŶĚĞƐ�
ĞŶŚĞƌďĠĞƐ�

Ͳ� >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

Ͳ� hŶ�ůĂƌŐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞ�
ŝŶĐůƵĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�

�

�ĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ďŝŽƚŽƉĞƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĚƸ� ƐĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�
yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�
ůĂ� ƐƵƌǀĞŶƵĞ� ĚĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĚĠůĠƚğƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ůŽĐĂůĞƐ�͗�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ůŝĠƐ͕�ƐŽŶƚ�ůĞ�ŵŝƚĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƉƌŝƐĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͘��
�
�ĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ƉĞůŽƵƐĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĨƌĂŐŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�͖�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ĨĂŝďůĞ�;ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ďĂƌŽĐŚŽƌĞƐ͕�ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƉŝůůŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�
Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� Ğƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂŝƌĞ� ǀŝƚĂůĞ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ�;ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ĐŚĂƵǀĞƐͲƐŽƵƌŝƐ͕�ƌĞƉƚŝůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�

sƵĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ƌĞŵŽŶƚĞƌůĞƚĞŵƉƐ͘ŝŐŶ͘Ĩƌ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϬͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�
>Ğ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� �ĚŽƵƌ� 'ĂƌŽŶŶĞ� ŶĞ� ƌĞĐĞŶƐĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� �ŽŶĞƐ�
ŚƵŵŝĚĞƐ��ůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;�,�Ϳ͘��
�

>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�
YƵĞůƋƵĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďŽƌĚ�Ě͛�ƌŝğŐĞ�Žƶ�ƵŶĞ�ĨƵƚĂŝĞ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůƵƐ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ͘��

�ƐƐĞŶĐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚƵ� ĐŚġŶĞ�
ƉĠĚŽŶĐƵůĠ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
�

Ͳ� �ŚġŶĞ�ƉĠĚŽŶĐƵůĠ��

Ͳ� &ƌġŶĞ�ĐŽŵŵƵŶ��

Ͳ� �ŚĂƌŵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�

Ͳ� KƌŵĞ�

Ͳ� ZŽďŝŶŝĞƌ�ĨĂƵǆͲĂĐĂĐŝĂ�

Ͳ� WƌƵŶĞůůŝĞƌ��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�
ƵŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ĨůŽƌĞ͘�

�
�ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ǀƵĞƐ�ĚĞƐ�ďŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ďŽƌĚƐ�Ě͛�ƌŝğŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϭͬϮϯϯ�

�
>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�'ĠŽƉŽƌƚĂŝů�
�
8� >�^��^W���^�Z�D�ZYh��>�^��d�>�hZ^�,��/d�d^�
�

>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĨůŽƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
>ĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ�ŵĞŶĂĐĠĞƐ� ;ůŝƐƚĞ� ƌŽƵŐĞͿ� Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ� ƌĂƌĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ;ƉĂƌĨŽŝƐͿ�
ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ŽƵ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚΖĞƐƉğĐĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƐƚĂƚƵƚ� ůĠŐĂů͘� /ů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚΖĞƐƉğĐĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚΖƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ŽƵ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘��

�
WŽƵƌ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϯϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϰ�ƋƵŝ�ĨŝǆĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ͘� ^Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ� ĞƐƚ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�

ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘��ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�

ͨ��ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ŵĞŶĂĐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŝŽƚŽƉĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͕�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͕�
ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ůĂ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͕�ůĂ�ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ͕�ůĂ�ĐƵĞŝůůĞƚƚĞ�ŽƵ�
ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽůƉŽƌƚĂŐĞ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ͕�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ŽƵ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝŵĞŶƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŝͲĂƉƌğƐ�
ĠŶƵŵĠƌĠĞƐ͘�ͩ�
�
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϯϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϰ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�

DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�/ƐĂƚŝƐ�ϯϭ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŝůůĞ�ŶΣϮϬϰϰ�ϭϲ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ƚĂǆŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĞůĞǀĠƐ͘�>ĞƐ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϬ�Ğƚ�
ϮϬϭϳ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϰϬ� ĞƐƉğĐĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�
;ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ��ĂǌEĂƚ͕�Ě͛/ƐĂƚŝƐϯϭͿ͘��

�

>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�

>Ğ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ��ĂǌEĂƚ�͗��

Ͳ� ϱ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ĚŽŶƚ�Ϯ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�

Ͳ� Ϯ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƚŝůĞƐ�Ğƚ�ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ĚŽŶƚ�Ϯ�ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ��

Ͳ� ϲ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ĚŽŶƚ�ϰ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�

�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϮͬϮϯϯ�

�ƐƉğĐĞƐ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�;ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� DŝĚŝͲ

WǇƌĠŶĠĞƐͿ�

KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ��

;ƐŽƵƌĐĞƐ�͗��ĂǌEĂƚͿ�

DĂŵŵŝĨğƌĞƐ�

�ůĂŝƌĞĂƵ�� � ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ�

'ĞŶĞƚƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ� y� ϭϵϵϴͲϮϬϬϳ�

,ĠƌŝƐƐŽŶ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ� y� ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�

WƵƚŽŝƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ� � ϭϵϵϴͲϮϬϬϳ�

ZĞŶĂƌĚ�ƌŽƵǆ� � ϭϵϵϴͲϮϬϬϳ�

ZĞƉƚŝůĞƐ�Θ��ŵƉŚŝďŝĞŶƐ�

�ƌĂƉĂƵĚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĠƉŝŶĞƵǆп� y� ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�

'ƌĞŶŽƵŝůůĞ� ǀĞƌƚĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞ�

ŽƵ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�

y� ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�

KŝƐĞĂƵǆ�
�ŝŐůĞ�ďŽƚƚĞ� y� ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ�

�ƌƵĂŶƚ�ǌŝǌŝ� y� ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�

�ĂŶĂƌĚ�ĐŽůǀĞƌƚ� � ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�

,ƵƉƉĞ�ĨĂƐĐŝĠĞ� y� ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ�

DĂƌƚŝŶͲƉġĐŚĞƵƌ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ� y� ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�

dŽƵƌƚĞƌĞůůĞ�ƚƵƌƋƵĞ� � ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ�

�

�

�
>Ă�ŐĞŶĞƚƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ���������������������������������������������������������>Ğ�ŚĠƌŝƐƐŽŶ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�
�

�
>Ğ�ŐƌĞŶŽƵŝůůĞ�ǀĞƌƚĞ������������������������������������������������������������������>Ğ�ŵĂƌƚŝŶ�ƉġĐŚĞƵƌ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ��
�

8� >�^�D/>/�hy�^�E^/�>�^�
>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ŵŝůŝĞƵǆ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ƐĞƐ�ĂďŽƌĚƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞƐ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞŶƐĞƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌƀůĞƐ�͗�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ďŽŝƐĠƐ͕�ǌŽŶĞƐ�ƚĂŵƉŽŶ͕�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ďĞƌŐĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ƋƵŝ�
ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ��ƌŝğŐĞ͘�
�
>ĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ� ŽƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĠƐ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϯͬϮϯϯ�

Ͳ� hŶĞ�ǌŽŶĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�;ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�,ĂďŝƚĂƚƐͿ�ŶΣϳϯϬϭϴϮϮ͕�ͨ�'ĂƌŽŶŶĞ͕�
�ƌŝğŐĞ͕�,ĞƌƐ͕�^ĂůĂƚ͕�WŝƋƵĞ�Ğƚ�EĞƐƚĞ�ͩ�

Ͳ� �ĞƵǆ� �ŽŶĞƐ� EĂƚƵƌĞůůĞƐ� Ě͛/ŶƚĠƌġƚ� �ĐŽůŽŐŝƋƵĞ� &ĂƵŶŝƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ�
&ůŽƌŝƐƚŝƋƵĞ�;�E/�&&Ϳ�͗��

o� �E/�&&�ĚĞ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ŶΣϳϯϬϬϭϬϮϯϮ�ͨ��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ͩ�

o� �E/�&&�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ϭ�ŶΣϳϯϬϬϭϮϭϯϮ�ͨ��ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�ͩ��

Ͳ� hŶ� ĂƌƌġƚĠ� ĚĞ� ďŝŽƚŽƉĞ� ͨ�'ĂƌŽŶŶĞ͕� �ƌŝğŐĞ͕� ,ĞƌƐ� sŝĨ� Ğƚ� ^ĂůĂƚ�͗�
&ZϯϴϬϬϮϲϰ�

x� >Ă�ǌŽŶĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ��

�
WĠƌŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ďŝŽƚŽƉĞ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�'ĠŽƉŽƌƚĂŝů�
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�,ĂďŝƚĂƚƐ�͗�ŶΣϳϯϬϭϴϮϮ͕�ͨ�'ĂƌŽŶŶĞ͕��ƌŝğŐĞ͕�,ĞƌƐ͕�^ĂůĂƚ͕�WŝƋƵĞ�

Ğƚ� EĞƐƚĞ�ͩ͘� �Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ǀŝƐĞ� ŝĐŝ� ă� ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ�
ŵŝŐƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĂƵŵŽŶ͘��

�
x� >ĞƐ��E/�&&�

�
�ĞƵǆ��E/�&&� ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ů͛ƵŶĞ�ĚĞ� ƚǇƉĞ�ϭ�
;ͨ��ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�ͩͿ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�Ϯ�;ͨ��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ͩͿ͘�

>ĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ϭ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ůŝŵŝƚĠĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� Ğƚ�
ĚĠůŝŵŝƚĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�
ůŽĐĂůĞ͕�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘�

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�
ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶĐůƵƌĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� /� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ� ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌ� ŵŽŝŶĚƌĞ� ŵĂŝƐ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ƵŶĞ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͘�

�E/�&&�ͨ��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ͩ�;ŶΣϳϯϬϬϭϬϮϯϮͿ�ʹ�ƚǇƉĞ�//�

>ĞƐ�ůŝƚƐ�ŵŝŶĞƵƌ�Ğƚ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŝůŝĞƵǆ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŚĂƵƚĞͲŐĂƌŽŶŶĂŝƐĞ͕�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�
ĚĞ� ĐŚġŶĞƐ͕� Ě͛ŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨƌġŶĞƐ͕� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĨůƵǀŝĂƵǆ�ŵĠĚŝŽͲĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĞĂƵǆ�ĚƵƌĞƐ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ͘��ŶĨŝŶ͕�ĚĞƐ�
ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ǉ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�Ğƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌŽƚĠŐĠ͘��

�E/�&&�ͨ��ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�ͩ�;ŶΣϳϯϬϬϭϮϭϯϮͿ�ʹ�ƚǇƉĞ�/�

�ǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ��E/�&&�ͨ��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�͕ͩ�
ůĂ��E/�&&�ͨ��ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�ͩ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�KƵĞƐƚ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Žƶ�ƐŽŶ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ��E/�&&�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� �ĞƚƚĞ� �E/�&&� ǀŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚĞ�
ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϰͬϮϯϯ�

WĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞƐ��E/�&&�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
^ŽƵƌĐĞ�͗�'ĠŽƉŽƌƚĂŝů�

x� �ƌƌġƚĠ�WƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝŽƚŽƉĞ�;�WW�Ϳ�

hŶ�ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŝŽƚŽƉĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďŝŽƚŽƉĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ă�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂƵ� ƌĞƉŽƐ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ŵŝŐƌĂƚĞƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
'ĂƌŽŶŶĞ͕�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ů͛,ĞƌƐ�sŝĨ�Ğƚ�ůĞ�^ĂůĂƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ϭϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϭϵϴϵ͘��

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ�ŶŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

�

8� >��^�,�D��Z�'/KE�>�����K,�Z�E�����K>K'/Yh��
>Ğ� ^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ� �ĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ;^Z��Ϳ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ƋƵŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ƌĞůŝĞ� ůĞƐ� ƵŶƐ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝƐƐƵ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚƵ� 'ƌĞŶĞůůĞ� //� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϬ�;ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϭͿ͘�

/ů�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϱ͘��

^Ƶƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ůĞ�^Z��� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŽƵǀĞƌƚƐ�Ğƚ�
ƐĞŵŝͲŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ƉůĂŝŶĞ͕�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵǆ�ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞƐ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ͘��

�

8� >��dZ�D��s�Zd���d��>�h��
�ƵĐƵŶĞ� ƚƌĂŵĞ� ǀĞƌƚĞ� Ğƚ� ďůĞƵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϱͬϮϯϯ�
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�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϲͬϮϯϯ�

ϲ͘ϯ͘ >͛�Ed/d��W�z^�'�Z���h�W�z^�dKh>Kh^�/E�

8� >��DKZW,K>K'/���h�'Z�E��d�ZZ/dK/Z��
�

ª� >͛�ƚůĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�
>Ğ�ŐƵŝĚĞ�͞WĂǇƐĂŐĞƐ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ʹ��Ğ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ͞�ƉƵďůŝĠ�
ĞŶ� ϮϬϭϱ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ϰϲ� ĞŶƚŝƚĠƐ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ�
DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͘� >Ğ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;��h�Ϳ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶ�ƐŽƵƐͲ
ĞŶƐĞŵďůĞ� ĐŽŚĠƌĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ƉŽƐƐğĚĞ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ� ŐĠŽ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŚŽŵŽŐğŶĞƐ͘�ͩ��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨƌĂŶĐŚĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĨůŽƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͘�

>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�WůĂŝŶĞƐ�
Ğƚ�ĐŽůůŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă�ů͛ĞŶƚŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚƵ�
WĂǇƐ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ͘�

>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�
^ŽƵƌĐĞ�͗��ƚůĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĚĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�

�

ª� �ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ�
>Ğ�WĂǇƐ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘�/ů�ƐƵŝƚ�ůĂ�ůĂƌŐĞ�ǀĂůůĠĞ�
ĚĞ� ůĂ� 'ĂƌŽŶŶĞ͘� �� ů͛KƵĞƐƚ� ƐĞ� ĚĠƉůŽŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƚĞĂƵǆ� ĚƵ� ^ĂǀĞƐ͕� ă� ů͛�Ɛƚ� ůĞƐ�
ĐŽƚĞĂƵǆ�ĚƵ�>ĂƵƌĂŐĂŝƐ�Ğƚ�ĂƵ�^ƵĚ�ůĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ĚƵ�
sŽůǀĞƐƚƌĞ͘� �Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ� ĚĞ�
ĐƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠƉƀƚ� Ě͛ĂůůƵǀŝŽŶƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ŐůĂĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ğƌĞ�
ƋƵĂƚĞƌŶĂŝƌĞ͘�^ŽŶ�ƉƌŽĨŝů�ĚŝƐƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂƚ͕�ďƵƚĠ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�
ĚƌŽŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�ŵŽůůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�sŽůǀĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�>ĂƵƌĂŐĂŝƐ�Ğƚ�ĠƚĂůĠ�ĞŶ�
ƌŝǀĞ� ŐĂƵĐŚĞ� ĨŽƌŵĂŶƚ� ĚĞ� ůĂƌŐĞƐ� ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ� ƐĠƉĂƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚƐ� ƚĂůƵƐ͕�
ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨůĞƵǀĞ͘�

>Ğ� WĂǇƐ� dŽƵůŽƵƐĂŝŶ� ĚĠƚŝĞŶƚ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ĐĂŶĂƵǆ͕� ĐĂŶĂůĞƚƐ� Ğƚ� ĚƌĂŝŶƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ů͛ĞƐƐŽƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘� >ĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
ďŽŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƌĂƌĠĨŝĠĞƐ͘��Ƶǆ�ys///ğŵĞ�Ğƚ�y/yğŵĞ�ƐŝğĐůĞƐ�ůĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ĚĞ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ͘��Ğ�ďąƚŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ă�ůĂ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘��

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĐĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĠǀŽůƵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝƚĠ�
ƉĂƌ� ůĞ� ďąƚŝ� ƋƵŝ͕� ƐĂŶƐ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ŵĂũĞƵƌ͕� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĂƵ� ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�>͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŶĚ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞƐ�ĨůŽƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƚƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�ďŽŝƐĠĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ�ďŽƵƌŐƐ�ĞŶ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚŽŵƉĠƐ͘� >Ğ� ĐĂƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ŷ͛ĠĐŚĂƉƉĞ�ƉĂƐ�ă�ĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͘��

�

WůĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�

ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ĚŽƵƌ�

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ

>Ğ�WĂǇƐ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϳͬϮϯϯ�

�
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚƵ�WĂǇƐ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
�
�
�
�
�

ª� >ĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^�Žd�
�
>Ğ� ^�Žd� ĚĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ϭϲ� ƵŶŝƚĠƐ�
ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ͘�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă�ů͛ƵŶŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
'ĂƌŽŶŶĞ͘�
�
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂƌŐĞ�ƉůĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ͕�ĚĞ�ů͛,ĞƌƐ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ĚƵ�dŽƵĐŚ͕�ĚĞ�ů͛�ƵƐƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�>ŽƵŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ͘�
�
ͨ��Ŷ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ͕� ůĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ��Ɛƚ�Ɛ͛ĂďĂŝƐƐĂŶƚ͕� ůĞ� ƌĞůŝĞĨ�Ɛ͛ĂƚƚĠŶƵĞ�Ğƚ� ƌĞũŽŝŶƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ͨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ͩ͘�>Ă�ĚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƉůƵƐ�ͨ�
ƌƵƌĂůĞ�ͩ�ĞƐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ͗�ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƉůĂƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ĐƀƚŽǇĂŶƚ�
ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĐŽůůŝŶĂŝƌĞƐ͘�΀͙΁��Ƶ�^ƵĚ͕�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ͘�
>Ă�'ĂƌŽŶŶĞ͕�ƉůƵƐ�ͨ�ƐĂƵǀĂŐĞ�͕ͩ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ�Ğƚ�
ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽƚĞĂƵǆ�ă�ů͛�Ɛƚ�;ůĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�ƐƵĚͿ͘�΀͙΁�>Ă�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ǀĂůůĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ͕�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�>ğǌĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ� ƉůĂŝŶĞ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ƉĂǇƐĂŐĞƌ� ;Ğƚ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞͿ� ŵĂũĞƵƌ͘� ΀͙΁� >͛ĠǀĞŶƚĂŝů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ͕�ĂůůĂŶƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƵƚŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ďŽƵƌŐĞŽŝƐĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ă� ƵŶ� ŽƵ� ĚĞƵǆ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞƐ͕�ŶŽŶ�ŵŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ǀŽŝĞ͕�ă�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ƉůƵƐ�ƐĂǀĂŶƚĞ�ĚƵ�ys///ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ŝůůƵƐƚƌĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŚąƚĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ĠŵĂŝůůĞŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�ͩ�

�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϴͬϮϯϯ�

�
'ƌĂŶĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ͕��

^ŽƵƌĐĞ�͗��h�d�

8� >�^��>�D�Ed^�^dZh�dhZ�Ed^�
ª� hŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŝŶĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ďŽƌĚĠĞ�ĚĞ�ĐŽƚĞĂƵǆ�

>Ă� ƉůĂŝŶĞ� ĂůůƵǀŝĂůĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ĐƵůƚŝǀĠƐ� Žƶ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ůĞƐ�ďŽƵƌŐƐ͘�>Ğ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ� ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�
sŝůůĂƚĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉůĂƚ͘��

>ĞƐ� ƉĞŶƚĞƐ� ďŽŝƐĠĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƚĞĂƵǆ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� ă� ů͛�Ɛƚ� ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�sĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚͲŽƵĞƐƚ͕�ůĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�
ĚƵ�sŽůǀĞƐƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘��

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĂ�ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ�Ɛ͛ŝŶǀŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�̂ ƵĚ͘��

WĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĂůůƵǀŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ďŽƵƌŐ͕�ǀƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂƵďĞŶƐ�
�

ª� hŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞĂƵ�
>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ� ƉĂƌ� ů͛ĞĂƵ͘� >͛�ƌŝğŐĞ�
ĚĞƐƐŝŶĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ��Ɛƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ğ�,ĂƵŵŽŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ϭϮ�Ŭŵ�
ĚĞ�ůŽŶŐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛KƵĞƐƚ�ĞŶ��Ɛƚ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ďŽƵƌŐ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨŽƐƐĠƐ�ŵğƌĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐƐŝŶĞŶƚ�ĚĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ�ĨƌĂŶĐŚĞƐ�ĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͘��

>Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶŽŶĚĂďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

�

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ

�ůŽĐŚĞƌ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ �ŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϭϵͬϮϯϯ�

�
ª� hŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�
ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�dŽƵůŽƵƐĞ�ă�>ĂƚŽƵƌͲĚĞͲ�ĂƌŽů͘��

>Ă�Z��ϴϮϬ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽĨĨƌĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǆĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�EŽƌĚͲƐƵĚ�ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�
ů͛�ƵƚŽƌŽƵƚĞ� �ϲϰ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� ZŽƋƵĞƐ͘� >Ă� ǀŽŝĞ� ĨŽƌŵĞ� ƵŶĞ� ůŝŵŝƚĞ�
ĨƌĂŶĐŚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƵƌďĂŶŝƐĠƐ� ĚĞ� WŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� :ƵƐƚĂƌĞƚ͘� hŶ� ĠĐƌĂŶ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ŚĂďŝůůĠ�ĚĞ�ůĂŵĞƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ͕�ĐƀƚĠ�
WŝŶƐ͕�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ�WŝŶƐ͘��

>Ă�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂǆĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ůĂ�Z��ϴϮϬ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůĠŐĞƌ�ƌĞŵďůĂŝ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŽŝĞ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĠŐĂŐĠƐ� ŽĨĨƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ůĂƌŐĞƐ� ǀƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͘�hŶĞ�ŐĂƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

�
sŽŝĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

8� >�^�sh�^��d�Z�W�Z�^��h�d�ZZ/dK/Z��
ª� �ĞƐ�ǀƵĞƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

>Ğ�ƌĞůŝĞĨ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ŵĂƌƋƵĠ͘�>͛ĂůƚŝŵĠƚƌŝĞ�ǀĂƌŝĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϱ�ŵ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�EŽƌĚͲĞƐƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉůĂƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ǀƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�

ª� >ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀƵĞƐ�
>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďąƚŝƐ�ŽƵ�ďŽŝƐĠƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ǀƵĞƐ͘�dŽƵƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶ� ϲ� ă� ϵ�ŵ� ĚĞ� ŚĂƵƚ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉğƌĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞƐ�ǀƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘�

>ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ƉůĂŶƚĠĞƐ� ŵĂƌƋƵĞŶƚ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘� �ĞƐ� ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ� ĚĞ� ƉůĂƚĂŶĞƐ� ĠŵĞƌŐĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞ� ďąƚŝĞ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ͘�

ϭͲ� >Ă�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
WŽƐƚĞ�

ϭ

Ϯ ϯ

ϰ

ϰ

ϱ
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϬͬϮϯϯ�

ϮͲ� �>Ă�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƌŽŶĚͲƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�
sŝůůĂƚĞ�

ϯͲ� >Ă�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ��ƐƉĠƌĂŶĐĞƐ�

ϰͲ� >ĞƐ� ĐŽƚĞĂƵǆ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ͕� ǀŝƐŝďůĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƌŽŶĚͲƉŽŝŶƚ� ĞŶƚƌĞ�
ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ��

>ĞƐ� ĐŽƚĞĂƵǆ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� ǀŝƐŝďůĞƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� Z�ϴϮϬ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌŽŶĕŽŶ� ƐŝƚƵĠ�
ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐŝƌĂƚŽŝƌĞƐ�

ϱͲ� >ĞƐ�ƐŝůŽƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�
�ϱϲ͘�

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ďąƚŝƐ�

�

8� >�^�&Z�E'�^�hZ��/E�^�
ª� hŶ�ďŽƵƌŐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�

dƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ďŽƵƌŐƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ƵŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ĚĞ�ďąƚŝƐ�ĚĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϵ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘��ĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŝƐŽůĠĞƐ� Ğƚ� ĚŝƐƉĞƌƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ� Ğƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��

>ĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŝĨĨƵƐĞƐ�ŽƵ�ĨƌĂŶĐŚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘� >ĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĨƌĂŶĐŚĞƐ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ďąƚŝƐ� Ğƚ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��

ª� >ĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚŝĨĨƵƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�
>ĞƐ� ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚŝĨĨƵƐĞƐ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ďŽŝƐĠĞƐ� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ� ĚĞ� ŚĂŝĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ� ŵŝǆƚĞƐ� ŝŶƐƉŝƌĠĞƐ� ĚĞƐ�
ŚĂŝĞƐ�ďŽĐĂŐğƌĞƐ͘�>Ğ�ďąƚŝ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ� ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ǀĞƌƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵ͘��

ª� >ĞƐ� ĨƌĂŶŐĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ƐĂŶƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĨƌĂŶĐŚĞƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�

>ĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŶĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ďąƚŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘� �ĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĨƌĂŶĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƚĞƐ�
ͨĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�ͩ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ�Ğƚ�
ƚĞŶƵ͘� �ĞƐ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ďŽƐƋƵĞƚƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘��

ª� >ĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĨƌĂŶĐŚĞƐ�ƐĂŶƐ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�

>ĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŶĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ďąƚŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��ĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĨƌĂŶĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƚĞƐ�ͨ�ƐĂŶƐ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ͩ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďąƚŝƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉŽƐĠƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�Ğƚ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͘��
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϭͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�

�
&ƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚŝĨĨƵƐĞƐ�

�

�
&ƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�

��
&ƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ�

�

�

�ŽƌĚŽŶ�ďŽŝƐĠ�
ĐŽŶƚŝŶƵ�

�ƌďƌĞƐ�ŝƐŽůĠƐ�Ğƚ�
ďŽƐƋƵĞƚƐ�

,ĂŝĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�
ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�

ĂƌďƌĞƐ�

>ŝŵŝƚĞ� ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�
ƉĞƵ�ƉůĂŶƚĠĞ�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƵƌďĂŝŶ� ĞŶ�
ŝŵƉĂƐƐĞ͕� ƐĂŶƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϮͬϮϯϯ�

ª� >ŝŵŝƚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
>ĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ă�ů͛�Ɛƚ͕�ŽĨĨƌĂŶƚ�ĂƵǆ�
ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�;�E/�&&͕�EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶŽŶĚĂďůĞƐ͕�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĞƵ�
ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ͘��

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ĨƌƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ƉĂƌĐŽƵƌƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƌĞůŝĂŶƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�>͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ� ĨĂůĂŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĠĐŚŽ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ͘�

�

8� >͛K��hW�d/KE���^�^K>^�
ª� �ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�
>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƀůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĂǆĞƐ� ƌŽƵƚŝĞƌƐ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�>ĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐƐŝŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ĞŶĐůĂǀĠƐ͕�ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ůĞƐ�

ƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�
ůĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��

ª� �ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
>ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐŝƚƵĠƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� Ğƚ�
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ůŽŶŐ�ĚƵ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ͘� /ůƐ� ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ŽƵ�ĚĠůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͘�

>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�>ĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚƵ�ĐŚġŶĞ�ƉĠĚŽŶĐƵůĠ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ͗� �ŚġŶĞ� ƉĠĚŽŶĐƵůĠ͕� &ƌġŶĞ� ĐŽŵŵƵŶ͕� �ŚĂƌŵĞ� ĐŽŵŵƵŶ͕� KƌŵĞ͕�
ZŽďŝŶŝĞƌ�ĨĂƵǆͲĂĐĂĐŝĂ�Ğƚ�WƌƵŶĞůůŝĞƌ͘��

ª� �ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�

>ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ĚĞ� ůĂƌŐĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƌĞŵĞŵďƌĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ŽůĠĂŐŝŶĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͘�>Ă�ƚƌĂŵĞ�ďŽŝƐĠĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂƌƋƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĂŝƐŽŶƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƵƌďĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ĂƵ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��ĞƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ĨŽƐƐĠƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϯͬϮϯϯ�

�
�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϰͬϮϯϯ�

8� >�^��EdZ��^����s/>>��
ª� DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�

>ĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ƐǇŵďŽůŝƐĞŶƚ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƌƵƌĂů� ă� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ƵƌďĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ͘��ĞƚƚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ďƌğǀĞ͕�ĞŶ�ƌƵƉƚƵƌĞ�
ĨƌĂŶĐŚĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ůŝƐŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ͘�>Ă�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�͗�

Ͳ� >ĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ͗� ƉĂŶŶĞĂƵ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕� ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�
ƌŽƵƚŝĞƌ͕�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝƚĞƐƐĞƐ͕�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�
ďąƚŝ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ũĞƚ�

Ͳ� >ĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ�͗� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ͕� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƐŽĐŝĠĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�
ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ� ƌĞŶĚƵĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ� ůĞ� ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�
ƌŽƵƚŝĞƌƐ͘� >ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ƉŽƌƚĞŶƚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƌŽƵƚŝğƌĞ� Ğƚ� ƐƵƌ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

dƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗��

Ͳ� >ĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ͨ�ƉŽƌƚĞ�ͩ�͗� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ďŽƵƌŐ� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĠĨŝŶŝĞ� Ğƚ� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƌŽƵƚŝğƌĞ͘�>Ă�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƌƵƌĂů�Ğƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĞƐƚ�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĨƌĂŶĐŚĞ͘�

Ͳ� �ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ă�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞ�͗� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�
ĞƐƚ� ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ� ŵĂŝƐ� ůĞ� ƉĂǇƐĂŐĞ� ƵƌďĂŝŶ� ƌĞƐƚĞ� ă� ŝŶǀĞŶƚĞƌ͘� hŶĞ�
ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� ĞƐƚ� ƌĞůĞǀĠĞ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ƉĞƵ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ͘��

Ͳ� >ĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĚŝĨĨƵƐĞƐ� ă� ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�͗� >ĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵƐ͘�

�

�

WƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�

�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉŽƌƚĞ�

�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ă�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ�
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�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉŽƌƚĞ�Ͳ�Z�ϱϲĂ�ĚĞƉƵŝƐ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�;ŝŶĚŝĐĞ��Ϳ�

�ǀĞŶƵĞ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��
�

WůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͗� >Ă�Z�ϱϲĂ� ĨŽƌŵĞ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ�EŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >Ă� ǀŽŝĞ� Ɛ͛ĠƚŝƌĞ� ƐƵƌ� ϴϬϬ� ŵğƚƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐƐĞƌƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
ZŽƋƵĞƚƚĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�Z��ϱϲ͘��ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ͘�>͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďąƚŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ͘��

�
^ĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�͗� hŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ� ĞƐƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ͘� ^ŽŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĨƌĂŶĐ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�
>Ğ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͕�ƵŶ�
ƚƌŽƚƚŽŝƌ͕� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐĐğƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ͘�
>͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ� ĚĞ� ŵĂŝƐŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ� ƐƵƌ� ϭ� ă� ϯ� ƌĂŶŐƐ͘� �ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŵĂƐƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�ƉůĞŝŶĞƐ�Ğƚ�ŽƵ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠĞƐ͘�^ĞƵůĞƐ�
ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĞŶ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�
�
�

�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉŽƌƚĞ�Ͳ�Z�ϱϲ�ĚĞƉƵŝƐ�sŝůůĂƚĞ�;ŝŶĚŝĐĞ�&Ϳ�
�

�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�
WůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͗� �ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ� ǀŝůůĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�ĂƵ� ^ƵĚ�ĚĞ�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ� ůŝŵŝƚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĂƚĞ͘� >Ă�
ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǆĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ƌĞůŝĂŶƚ� ůĂ�Z�ϭϮ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ĂƵŶĞƐ�
>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ŐŝƌĂƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�
>ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ďąƚŝƐ� ƌĞƉğƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐŽŶƚ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĐĞƚƚĞ�
ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�;ůĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵͿ͘��
�
^ĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�͗� �ĞƚƚĞ� ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ŽĨĨƌĞ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ĂŶĐŝĞŶ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶŽŶ� ƵƌďĂŶŝƐĠƐ� ĂƵǆ� ĂďŽƌĚƐ� ĚƵ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ͘� �� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ƵŶ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂƚĂŶĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ĂŵĠŶĂŐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĠĐůĂŝƌĠĞ͘��
�
�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϲͬϮϯϯ�

�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉŽƌƚĞ��Ͳ��ϱϲď�ĚĞƉƵŝƐ�^ĂƵďĞŶƐ�;ŝŶĚŝĐĞ�'Ϳ�

�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�^ĂƵďĞŶƐ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��
�

WůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͗��ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ů͛KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĂǆĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ƋƵŝ� ĚĞƐƐĞƌƚ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐƐ� ĚĞ�
^ĂƵďĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�
ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϱϬ�ŵğƚƌĞƐ͘��
�
^ĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�͗��ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůŝƐŝďůĞ͘�>Ğ�
ƉĂŶŶĞĂƵ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƉůĂĐĠ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ͘��ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĚŽƐ�Ě͛ąŶĞ͕�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ͕�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƌŽƵƚŝĞƌ͘�
>Ğ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƐ�ŵĂĕŽŶŶĠĞƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐŝƚĞ�
ƵƌďĂŝŶ͘� >Ğ� ĐŚąƚĞĂƵ� Ě͛ĞĂƵ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉğƌĞ�
ǀŝƐŝďůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ǀŽŝĞ͘� >Ă� ǀŽŝĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ĞŵƉƌŝƐĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŵŝĞƵǆ� ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�Ě͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��
�
�
�

�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ă�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞ�Ͳ�>Ă�Z�ϰ�ͬ�ĞŶƚƌĠĞ�^ƵĚ�
;ŝŶĚŝĐĞ��Ϳ�
�

ZŽƵƚĞ�ĚƵ�WůĂŶƚĂƵƌĞů͕�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�ǀĞƌƐ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�
WůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͗��ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂǀĞĐ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�

�
^ĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�͗�>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ���ƐƵĐĐğĚĞ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͘���ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉĂƌƐĞŵĠĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƐ�ĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�Ě͛ĂŵŽƌĐĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�
ĚĞ� >ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͘� KŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƉĞƐ� ϭϭ� ƉƵŝƐ� ϭϬ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƉĂǇƐĂŐĞ�ƌƵƌĂů�ĞŶ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͘��
�
>Ğ� ƉƌŽĨŝů� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ͘�
�
�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϳͬϮϯϯ�

�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ă�ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�Ͳ�>Ă�Z�ϱϲ�ͬ�ĞŶƚƌĠĞ�EŽƌĚ�;ŝŶĚŝĐĞ��Ϳ�
�

�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�

WůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͗��ĞƚƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�
ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŐŝƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ͘�
�
^ĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�͗� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝƌŝĞ� ƐĞ� ƌĞƐƐĞƌƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͘� >͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ĂƵǆ� ĂďŽƌĚƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�
ĠǀŽůƵĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ĞƐƚ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ͘��
>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĂŝĚĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ� ĂŝƐĠĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝůůĞ͘� >ĞƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ� ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďąƚŝ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĂŝƐ� ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ŵĂƌƋƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͕� ůĂ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂƌďƌĞƐ�
Ě͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ͘��
�
�

�
�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϴͬϮϯϯ�

�ŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĚŝĨĨƵƐĞ� ă� ƋƵĂůŝĨŝĞƌ� Ͳ� >Ă� Z�ϰ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŐŝƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�

Z�ϴϮϬ��;ŝŶĚŝĐĞ��Ϳ�

ZŽƵƚĞ�ĚĞ�>ĠǌĂƚ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�

WůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�͗� �ĞƚƚĞ� ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
Z�ϴϮϬ�ƉĂƌ�ůĂ�Z�ϰ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƋƵŝ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ͘��
�
^ĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�͗�>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
Ğƚ�ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�Z�ϰ͘�hŶ�ĠĚŝĨŝĐĞ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͘��
>ĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ϳ͕�ϴ�Ğƚ�ϵ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĨŝů�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů�
ƚƌğƐ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ͘��
>͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ͘��

�

�

�
�
�

�ĚŝĨŝĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�

hŶ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϮϵͬϮϯϯ�
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�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯϬͬϮϯϯ�

ϲ͘ϰ͘ >��DKZW,K>K'/��hZ��/E��

8� hE���sK>hd/KE���^��^W���^�hZ��/E^�^Kh^�/E&>h�E���dKh>Kh^�/E��
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ă� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϱ� Ŭŵ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ�
dŽƵůŽƵƐĞ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ͘��

�Ƶǆ� y//ğŵĞ� Ğƚ� y///ğŵĞ� ƐŝğĐůĞƐ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ďĂƐƚŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐƌĠĠĞƐ͘� �ůůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŽŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘�>͚ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƌƵƌĂůĞƐ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� Ě͛ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�>Ğ�ďąƚŝ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĠ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ĨĞƌŵĞƐ� ŝƐŽůĠĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĐŽŵŵĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƐŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� dŽƵůŽƵƐĞ� Ğƚ� ĠǀŽůƵĞƌŽŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��Ƶ�ys///ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ� ĞŶ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚĞ�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͘� ^ŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĞ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� dŽƵůŽƵƐĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƌƵƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ͘��

�ĂƌƚĞ�ĚĞ��ĂƐƐŝŶŝ�ĚĞ�ϭϳϰϰ͘�
^ŽƵƌĐĞ�͗�'ĠŽƉŽƌƚĂŝů�

�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚͲDĂũŽƌ�;ϭϴϮϭͲ
ϭϴϲϲͿ͕�^ŽƵƌĐĞ�͗�'ĠŽƉŽƌƚĂŝů�

�ĂĚĂƐƚƌĞ�ϮϬϭϳ͕�^ŽƵƌĐĞ�͗�
'ĠŽƉŽƌƚĂŝů�

�

ª� >Ğ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�
>Ğ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ͘� >Ğ� DƵƌĞƚĂŝŶ� �ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐŽƵƐͲ
ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ� ĞŶ� ďĂƐƐŝŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƚĞů� ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͕�sŝůůĂƚĞ͕�^ĂƵďĞŶƐ͕�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�Ğƚ�WŝŶƐĂŐƵĞů͘�

��ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞŶƚŝƚĠ͕� ůĞ�^�Žd�ĚĠĨŝŶŝƚ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ĐĞ�ďŽƵƌŐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ƌĞůĂŝ�ůŽĐĂů�ĚĞ�
ů͛ĂƌŵĂƚƵƌĞ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ͨ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠƐͩ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ă�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͖�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ďąƚŝ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�>͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŶŝƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĠůĠŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĂƌĐŚŝƉĞů� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ůŝŵŝƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ͘��

>Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞƐƚ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͘��ůůĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͘��ůůĞ�
ƌĞŶǀŽŝĞ� ĂƵƐƐŝ� ă� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ƌĞůŝĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ͕� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯϭͬϮϯϯ�

ª� >ĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ� �

�
�

>Ă�ƐĞŝŐŶĞƵƌŝĞ�ĚĞ�WŝŶƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ϭϮϵϲ͘���ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�
ĚĞ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� :ƵƐƚĂƌĞƚ͘� �ŝŶƐŝ� ůĂ� ǀŝĞ� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĚƵƌĂŶƚ�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌƐ�ĚĞ�WŝŶƐ���
�
�Ƶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ys///ğŵĞ� ƐŝğĐůĞ� ůĞƐ� ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�WŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ� :ƵƐƚĂƌĞƚ� ƐŽŶƚ�
ƐŝŐŶĂůĠƐ͘�>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƐĞŵĠ�ĚĞ�ĐŚąƚĞĂƵǆ͕�ĚĞ�
ĨĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ͘��
�
>͛�ƌŝğŐĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�^ŽŶ�ůŝƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƐŝŶƵĞƵǆ͕�ƐĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�
hŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ͕�ůĞ��ŵŽŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵ�^ƵĚ͘�KŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�͗�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�^ĂǀĞƌĚƵŶ͘�

�
�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƚ�Ğƚ�ĠƚĞŶĚ�ƐŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�

�Ƶ�y/yğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďąƚŝƐ�ŽŶƚ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĂƵ�EŽƌĚͲĞƐƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͘�>ĞƐ�ďŽƵƌŐƐ�ĚĞ�WŝŶƐ�Ğƚ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͘��

>Ğ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ǀŝĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĠ͕� ƌĞůŝĂŶƚ� ůĞƐ� ĨĞƌŵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĂƵǆ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞ� dŽƵůŽƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ^ƚ� ^ƵůƉŝĐĞ͘�hŶĞ�ǀŽŝĞ� ĨĞƌƌĠĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĂ�ŐĂƌĞ�Ǉ�ƐĞƌĂ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĞŶ�ϭϴϲϭ͘�

>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ� ŵŽĚŝĨŝĠ͘� >Ğ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ� ĚƵ� ,ĂƵŵŽŶƚ͕�
ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ��ŵŽŶƚ͕�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞ�ƉůƵƐ�ĂƵ�EŽƌĚ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ͕�ůĂ�
,ŝğƌĞ͕�ĂƌƌŝǀĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘��Ƶ�EŽƌĚͲĞƐƚ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůΖ�ƌŝğŐĞ�
ĞƐƚ�ůĂƌŐĞ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯϮͬϮϯϯ�

�
�

�

>Ă�ǀŝĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞ�ĚŽŵŝŶĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͘�

�ƉƌğƐͲŐƵĞƌƌĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ǀŝůůĞ� ƌƵƌĂůĞ͘� ^ŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�>Ğ�ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�
ƌĞůŝĠ�ă�WŝŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�Z�ϱϲ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�
�ƌŽƐ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌĞ͘�

>Ă� ƌŝƉŝƐǇůǀĞ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� Ă� ƌĞĐƵůĠ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� >Ğ� ƚƌĂĐĠ� ĚĞƐ�
ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ĞƐƚ�ĐĂůŝďƌĠ͕�ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘��

�
�

�ĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϲϬ� ĂƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ� ϮϬϬϬ͕� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ǀĂ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ƵŶ� ƌĠĞů� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� �ĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ă�ĚĞƵǆ�
ƌĂŶŐƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� Z�ϱϲĂ͘� �Ğ� ǀĂƐƚĞƐ� ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�
ǀŝĂŝƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘� >ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉĞƚŝƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͘��

>Ă� ƌŝƉŝƐǇůǀĞ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� ĞƐƚ� ĐůĂƐƐĠĞ� ͨ�ĞƐƉĂĐĞ� ŶĂƚƵƌĞů� ă� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ͩ͘� >ĞƐ�
ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ĞŶ�s�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘��

�
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8� dzWK>K'/����^�&KZD�^�hZ��/E�^�
>͛ĠƚƵĚĞ� ĚƵ� ďąƚŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƌĠǀğůĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƵŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ƐƵďƚŝůĞ� ĚĞ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ͘� �Ŷ�
ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ƚƌğƐ� ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ďąƚŝ͘�/ů�ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘��

�ŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϱϬ� Ğƚ� ϭϵϵϬ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĞƐƚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞ͘��

�ĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ͕� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

>ĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠƉĂƌƚŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ƉƀůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ͘��

ª� dǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
>Ă� ƚƌĂŵĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ƐĞ� ĚĠĐŽŵƉŽƐĞ� ĞŶ� ƐĞƉƚ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�͗�

Ͳ� >Ğ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�

Ͳ� >Ğ�ďąƚŝ�ĂŶĐŝĞŶ�

Ͳ� >ĞƐ�ƉĂǀŝůůŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ʹ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�Ͳ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

Ͳ� >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ� �
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�
dǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďąƚŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͕�^ŽƵƌĐĞ�͗�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�W>h�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ϮϬϬϲ͕�^/'�ϮϬϭϳ�
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>Ğ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�
�

�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�sŝůůĂƚĞ͕�WŝŶƐ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�͗�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ďŽƵƌŐƐ͘�>Ğ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ�WŝŶƐ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ů͛KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵ�
ƐƵĚ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ͘�>Ğ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�ă�ů͛�Ɛƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘�>Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�WŝŶƐ͘��
�
��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�͗�>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ă�
ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ͘� ^Ƶƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĂƵ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĞŶ�ůĂŶŝğƌĞƐ͘��
�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ�͗� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ĚΖƵŶ�ĠƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵďůĞƐ͘��Ŷ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ƵŶ� ũĂƌĚŝŶ͘� �ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͘��
�

�
�

>Ğ�ďąƚŝ�ĂŶĐŝĞŶ�
�

�
>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�WŝŶƐ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�͗�hŶ�ďąƚŝ�ĂŶĐŝĞŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ͘��
�
��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�͗��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĠĚŝĨŝĐĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�
ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕� ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ůĞƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĂƵǆ�
ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ͘�>ĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�ƉĞƵ�ĠůĞǀĠ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďąƚŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠƐ͘��
�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ�͗� >ĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� Ğƚ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ĨĞƌŵĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘���ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͕�
ůĞ�ďąƚŝ�ĞƐƚ�ĂůŝŐŶĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌƵĞ͘�
�
�
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>ĞƐ�ƉĂǀŝůůŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

ZƵĞ�ĚƵ�ϭϰ�:ƵŝůůĞƚ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�

��ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�͗��Ğƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ�ĞŶ�
ƐΖŝŵƉůĂŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� Ğƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞ͕� ƐĂŶƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĚΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŽů͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϲϬ͕� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵ�ůŝĠƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��
�
��ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůΖŝůŽƚ�͗�>ĞƐ�ŝůŽƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ�Ğƚ�
ƚĂŝůůĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͘� >ĞƐ� ǀŽŝƌŝĞƐ� ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ǀĂůŽƌŝƐĠƐ͘��
�
��ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�͗�>Ă�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ϱϬϬ�Ğƚ�ϭϬϬ�ŵϸ͘�>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞĐƵů�ƌĠŐƵůŝĞƌ�
ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ǀŽŝĞ͘�>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��
�

�

�>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ʹ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�
�

�
ZƵĞ�ĚĞƐ��ĐĂĐŝĂƐ͕�WŝŶƐ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�͗� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ƐŝƚƵĠƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ĨŽŶĐŝğƌĞƐ͘� �ĞƐ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ŽĨĨƌĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ŵŝƚŽǇĞŶƐ͘��
�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ� ů͛ŝůŽƚ�͗�>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�Ğƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ͘� >ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�
ůŝŵŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�>ĞƐ�ƌƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĞŶ�
ŝŵƉĂƐƐĞƐ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϮϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�
ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘��
�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ�͗� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ� ĚΖƵŶ� ĠƚĂŐĞ͘� >ĞƐ� ĂĐĐğƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝǀĂƚŝĨƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŐĂƌĂŐĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘��
�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯϳͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ʹ�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�
�

�
ZƵĞ��ƵŐğŶĞ�sŝŐƵŝĞƌ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

�
��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�͗��Ğ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�
ĚΖĂŶŶĠĞƐ͘� YƵĂƚƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂŝƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ͘�
�
��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�͗��ĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ŝůŽƚƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĨĞƌŵĠƐ͘�>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�
ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŚĂůů�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ĞƚĐ͙͘�
�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ�͗� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵŽĚĞƐ�
Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ͘� >ĞƐ� ĂĐĐğƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐŝǀĞƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĞŶĐůŽŝƐŽŶŶĠƐ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌŵŽŶƚĠƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƐŽĐŝĠƐ͘��
�

�

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
�

�
ZŽƵƚĞ�ĚĞ�>ĠǌĂƚ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�͗� KŶ� ƚƌŽƵǀĞ� ĚĞƐ� ŚĂŶŐĂƌƐ� ŝƐŽůĠƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ďąƚŝƐ� ĚĠĚŝĠƐ� ĂƵǆ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ĚŝƐƉĞƌƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ă�Z��ϴϮϬ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ͘��

�

�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ŝůŽƚ�͗� /ů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� Ě͛ŝůƀƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĠĚŝĠ� ĂƵǆ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͘��

�

��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�͗�>Ğ�ďąƚŝ�Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀƵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘��ĞƐ�
ƉĂƌŬŝŶŐƐ� ĐŽƵǀƌĞŶƚ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ůĂŝƐƐĠ� ƉĂƌ� ĐĞ� ƌĞĐƵů͘� >͛ĂĐĐğƐ� ă� ĐĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĞƐƚ�ƉĞŶƐĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ͘�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯϴͬϮϯϯ�

�

�
>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�

x�
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ĠƉĞƚƚĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�

�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�͗� >Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϮϬϬϬ͘� /ůƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ĞŶ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ͕�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ͘��

�

��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�͗�>ĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŝůŽƚƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ƐĞƵů�ĂĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘��

x� �

�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ�͗� �ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ŐĠŶğƌĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ͘��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϯϵͬϮϯϯ�

8� dzWK>K'/����^��^W���^�Wh�>/�^�
�

>ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƐŽŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ŽƵ� ĚĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ƉĞƵ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘��

�

KŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ� ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĠƐ�
ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƌĠĐƌĠĂƚŝǀĞƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽů͘��ŶƐƵŝƚĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ă�ĨŽƌƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ŽƵ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ� ;ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĚĠƉĂǇƐĞŵĞŶƚͿ�
ŶŽƵƌƌŝƚ� ƵŶĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� ��

ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĂƵǆ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ŽƵ�ĚĞ�ƉĞůŽƵƐĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ŵĂůŐƌĠ�
ůĞƵƌ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƐŽŶƚ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ�
ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͘�

�

hŶ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͘�
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ďŽŝƐĠĞƐ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�
ů͛�ƌŝğŐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ,ĂƵŵŽŶƚ�͖� ƐŽŝƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘�

�

�

� �



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϬͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϭͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ�

WůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�

༄>Ă� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕� ƋƵŝ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƐƐĠ� ƐĞŵďůĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ƉĂƌǀŝƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚƵ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐŽƵƉĠƐ͕�ƐĞƵůĞ�ƐƵƌǀŝƚ� ů͛�ŐůŝƐĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘�>Ğ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉůĂĐĞ�ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ƌĠĞů͘��ůůĞ� ƌĞůŝĞ�ĚĞƵǆ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ� ĨŽƌƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�
༃༅�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝǀĞƐ͘�
�

�

�

>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ă�ĨŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ�
�

�
WĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
༆� >Ğ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ă� ƵŶ� ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕� ƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ǀŝůůĞ͘� /ů� Ŷ͛ĞƐƚ� ŵĂƌƋƵĠ� ƉĂƌ� ĂƵĐƵŶ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ƌĞŶĚ�ƉĞƵ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ͘�
�
༇�>͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ͕�ĂƌďŽƌĠĞ�Ğƚ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͕�
ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�
Ğƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ͘�
�
༈�>ĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�
ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�
ƉƵďůŝĐ͘�
�
�
�
�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϮͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĂƵǆ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ��
�

ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ğǌĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
�
༉� ă�༐� >ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĂƵǆ� ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ͘�/ůƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀŝĚĞƐ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĠŝŶǀĞƐƚŝƌ͘�
�
�

8� dzWK>K'/����^��^W���^�>/�^���>��sK/Z/��
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ͘�>ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞŶƚ�ƵŶ�
ƉƌŽĨŝů�ƌŽƵƚŝĞƌ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘�>Ă�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ůŝĠƐ�ă�
ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

Ͳ� >ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�͗�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉƌŝǀĠƐ�

Ͳ� >ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĞŶ� ŝŵƉĂƐƐĞ�͗� ǀŽŝĞƐ� ă� ƵƐĂŐĞ� ƉƌŝǀĠ� ŽƵ� ĂĐĐğƐ� ůŝŵŝƚĠƐ� ĂƵǆ�
ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�

Ͳ� >ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ŽƵ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�͗� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ�
ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ůŽĐĂůĞ͘�>ĞƐ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�

Ͳ� >ĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ�͗� ƌĠƐĞĂƵ� ǀŝĂŝƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ� ƵŶ� ƚƌĂĨŝĐ� ůŽĐĂů� Ğƚ�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�

x� �

8� dzWK>K'/����^��^W���^�s�Zd^�
ª� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�

^ǇŵďŽůĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂƌďƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� /ůƐ� ƉƌĠƐĞƌǀĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��

�Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉůĂŶƚĠƐ�Ğƚ�ůŝŶĠĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞŶƚ�
ƵŶĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ŽĨĨƌĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽŵďƌĞ͘��

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϯͬϮϯϯ�

�
�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�WŝŶƐ�ʹ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
ZƵĞ�ĚƵ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
�

ª� >ĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�
>ĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�
ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ͘� �ĞƐ� ůŝĂŝƐŽŶƐ� ĐŽŵƉĞŶƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ǀŝĂŝƌĞ� Ğƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��

�
ª� >ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ�

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ�
Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ǀĞƌƚ͘��ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ͘��

ª� >ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�
>ĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ă�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ͩ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ^�Žd�ĚĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�Ğƚ� ůĞ�
^Z��͘� >Ă� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ� ă� ůĞƵƌ� ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ĞƚƚĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĨƌĂŶĐ�ă�ĐĞƐ�
ůŝĂŝƐŽŶƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵ͛ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕� ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉĞƵ�ĐůĂŝƌƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ͕� ŝů� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͕�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƋƵŝ�Ǉ�ŵğŶĞ͘�

x� �

�
ZƵŝƐƐĞĂƵ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ͕��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�
�

ª� >ĞƐ�ĚĠůĂŝƐƐĠƐ�
>Ă�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ůŽƚƐ�Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůƐ͕�ƐĂŶƐ�ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ͘



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϰͬϮϯϯ�

ϲ͘ϱ͘ WZ/^�� �E� �KDWd�� ��^� WZ�K��hW�d/KE^� ^hZ�
>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

�
8� >�^��/&&�Z�Ed^��KE�'�^��Es/ZKEE�D�Ed�hy�
>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞƐƚ� ĐůĂƐƐĠ� ĞŶ� �ŽŶĞ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ĚĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ƚĞŶĞƵƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞŶ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ŽŶĞ�ĚĞ�ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�ƉĂƌ�ĂƌƌġƚĠ�
ĚƵ� ϮϮ� ĂŽƸƚ� ϭϵϵϰ͘� �ĞůĂ� ŝŵƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ͘��

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ��ŝŽƚŽƉĞ͘�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂǆĞƐ�ŵŝŐƌĂƚĞƵƌƐ�ĂŵƉŚŝŚĂůŝŶƐ�;ĞƐƉğĐĞ�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ƐĂůĠĞ�ă� ů͛ĞĂƵ�ĚŽƵĐĞ�ă�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ĚĞ� ƐŽŶ�
ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞͿ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�>Žŝ�ƐƵƌ�ů͛�ĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝůŝĞƵǆ��ƋƵĂƚŝƋƵĞƐ�;>�D��Ăƌƚ͘�
>ϮϭϰͲϭϳ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘�

�

8� >���/Z��d/s�����Z��^hZ�>͛��h�
>Ă��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� �ĂĚƌĞ� ƐƵƌ� ů͛�ĂƵ� ;���Ϳ� ǀŝƐĞ� ă� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ƉŚǇƐŝĐŽͲ
ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕� ĐŚŝŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ŵĂƐƐĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞƐ� Ğƚ�
ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�^ĐŚĠŵĂ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��Ğ�DĞƐƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĚĠĨŝŶŝƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϭ͘��

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ƵŶŝƚĠ� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ͨ��ƌŝğŐĞ�,ĞƌƐ�sŝĨ�ͩ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ� ƌĞůĞǀĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�W�D�ϮϬϭϲͲ
ϮϬϮϭ�ƐŽŶƚ�͗�

Ͳ� �ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶŽŝƌƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�

Ͳ� �ĞƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�

Ͳ� >Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�

Ͳ� >Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ���W�

Ͳ� >Ă�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

�

��
>ĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĂƵ�^��'���ĚŽƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�^��'��ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϱͬϮϯϯ�

8� >�^�Z/^Yh�^�E�dhZ�>^��d�d��,EK>K'/Yh�^�/��Ed/&/�^�
�
ª� >Ğ�WůĂŶ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ZŝƋƵĞƐ�Ě͛/ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�
ĚƵ��ĂƐƐŝŶ�'ĂƌŽŶŶĞͲ�ŵŽŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ��Ɛƚ͘��

>Ğ� WůĂŶ� ĚĞ� WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ZŝƐƋƵĞƐ� /ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� 'ĂƌŽŶŶĞ�
�ŵŽŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ĂƉƉƌŽƵǀĠ� ůĞ� ϯ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϯ͕� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ�
Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐƌƵĞ�ă�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ�ůĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ĂƌƌġƚĠƐ�
ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�͗�

Ͳ� >͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϵϰ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ƵŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ůŝĠ�ă�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�
Ğƚ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĞ�ĚƵ�ϮϮ�ĂƵ�Ϯϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϵϯ�

Ͳ� >͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϳ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ƵŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ůŝĠ�ă�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�
Ğƚ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞƐ�ůĞ�ϭĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϲ�

Ͳ� >͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� Ϯϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϭϵϵϵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ� ƵŶ� ƐŝŶŝƐƚƌĞ� ůŝĠ� ă� ĚĞƐ�
ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ĂƵ�Ϯϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϵ�

Ͳ� >͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ƵŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ůŝĠ�ă�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�
Ğƚ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞƐ�ĚƵ�ϭϬ�ĂƵ�ϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϬ�

Ͳ� >͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� Ϯϴ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϬϵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ� ƵŶ� ƐŝŶŝƐƚƌĞ� ůŝĠ� ă� ĚĞƐ�
ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĞ�ĚƵ�Ϯϰ�ĂƵ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϵ�

�

�

�
>Ğ�WůĂŶ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ZŝƐƋƵĞ�/ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϲͬϮϯϯ�

ª� >Ğ�WůĂŶ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ZŝƐƋƵĞƐ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�dĞƌƌĂŝŶ�
�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�WůĂŶ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ZŝƐƋƵĞƐ� DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� dĞƌƌĂŝŶ� ĂƵ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞƐ� ƚĂƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�
ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϴ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ϭĞ�ĂŽƸƚ�
ϮϬϬϮ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�͗�

Ͳ� DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ƌĠŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϵϬ�ĂƵ�ϯϬ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϵϬ�

Ͳ� DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ƌĠŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϮ�ĂƵ�ϯϬ�
ũƵŝŶ�ϭϵϵϮ�

Ͳ� DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ƌĠŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϵϴ�ĂƵ�ϯϬ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϬ�

>͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� Ϯϳ�ŵĂŝ� ϮϬϬϱ� ǀŝĞŶƚ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ĐĞƚ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ƌĞĐĞŶƐĂŶƚ� ůĂ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ůŝĠĞ� ĂƵǆ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�
ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĠŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�
ϭĞ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϯ�ĂƵ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϯ͘�

�

ª� >ĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ��
>Ğ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶŽƌĞ�ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ� ǀŝƐĞ� ă�
ĐůĂƐƐĞƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ͘��
�
>ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ϱ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�ϭ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ďƌƵǇĂŶƚĞ� Ğƚ� ϱ� ůĂ� ŵŽŝŶƐ� ďƌƵǇĂŶƚĞ͘� ^ƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝďŝůŝƚĠ�ƉĞƵǀĞŶƚͲġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�
ǀŽŝĞƐ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ͕�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ŵŽǇĞŶ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ�ĂŶŶƵĞů͕�
ůĞ�dD:�͘�/ů�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�
ϱ�ϬϬϬ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐͬũŽƵƌ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĨĞƌƌĠĞƐ͕�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϬ�ƚƌĂŝŶƐͬũŽƵƌ͘�
�
>͛ĂƌƌġƚĠ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� ĚƵ� Ϯϯ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ĨŝǆĞ� ůĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͘�
�
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�

Ͳ� �ĂƚĠŐŽƌŝĞ� ϰ�͗� ůĂ� Z�ϰ͕� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ƐŽŶ�
ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�

Ͳ� �ĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϯ�͗�ůĂ�Z�ϰ͕�ĚƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�Z��ϴϮϬ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

Ͳ� ��ĂƚĠŐŽƌŝĞ� Ϯ�͗� ůĂ� Z�� ϴϮϬ͕� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

1LYHDX�VRQRUH�GH�
UpIpUHQFH�

/$HT��K���K��HQ�
G%�$��

1LYHDX�VRQRUH�GH�
UpIpUHQFH�

/$HT���K��K��HQ�
G%�$��

&DWpJRULH�GH�
O¶LQIUDVWUXFWXUH�

/DUJHXU�PD[LPDOH�
GHV�VHFWHXUV�

DIIHFWpV�SDU�OH�EUXLW�
GH�SDUW�HW�G¶DXWUH�
GH�O¶LQIUDVWUXFWXUH�

/�!���� /�!���� &DWpJRULH���±�OD�
SOXV�EUX\DQWH

����P�

�����/������ �����/������ &DWpJRULH��� ����P�
�����/����� �����/����� &DWpJRULH�� ����P�
�����/����� �����/����� &DWpJRULH�� ���P�
�����/����� �����/����� &DWpJRULH�� ���P�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϳͬϮϯϯ�

�
�ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ʹ�^ŽƵƌĐĞ�͗�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�

�
^ĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƐŽŶŽƌĞ�ʹ�^ŽƵƌĐĞ�͗�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϴͬϮϯϯ�

ϲ͘ϲ͘ �/>�E����>͛�d�d�/E/d/�>����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

8� ^zEd,�^��
ª� hŶĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŝŶĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�

ďŽƌĚĠĞ�ĚĞ�ĐŽƚĞĂƵǆ��

ª� hŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨĂĕŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞĂƵ�

ª� hŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐŽƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ƌĠĐĞŶƚ�

ª� hŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŐƌĂŝƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƵƌďĂŝŶ��

ª� hŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ª� �hŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ƵƌďĂŝŶ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ� ĞŶĐůĂǀĠƐ� Ğƚ� ƉĞƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ă�ĚĠĨŝŶŝƌ��

ª� �ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�

ª� �ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ�

ª� �ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƵ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨƐ�

ª� �ĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ƉĞƵ�ůŝƐŝďůĞƐ�

ª� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŵŝůŝĞƵǆ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ůŽĐĂůŝƐĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

ª� hŶ� ƌŝƐƋƵĞ� ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� WWZ/� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�

�

8� �E:�hy�
ª� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�

ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��
o� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�

Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�
o� WƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�

ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ª� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�

o� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƌŐ�
o� �ƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ďąƚŝƐ�

ĚŝĨĨƵƐ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
o� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�

ª� >ƵƚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ďĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƐĞĐƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ƵƌďĂŝŶƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŵĞ�ǀŝĂŝƌĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞ�

o� �ĠĨŝŶŝƌ�ĚĞƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ��
o� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�
o� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ�

ª� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ŵĂũĞƵƌĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ�ƉůĂŶƚĠĞƐ͕�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ďąƚŝĞƐ��

o� ^ĐĠŶĂƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�
ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

ª� WƌŽƚĠŐĞƌ� Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�

o� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
o� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŝƐŽůĠƐ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ďŽŝƐĠĞ�

o� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ��

ª� WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�� ϭϰϵͬϮϯϯ�

ϲ͘ϳ͘ WZ�^�Z/Wd/KE^� �d� Z��KDD�E��d/KE^� ��^� �K�hD�Ed^�
^hW�Z/�hZ^�

�
� � ^�Kd����>��'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��Z�s/^��

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ͕�ƉĂƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�;ƉŝǆĞůƐͿ�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͩ�

�

9� Wϭ�͗�>Ğ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚƵ�^�Žd�ϮϬϭϮ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϱϬŚĂ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�^ƵĚͲKƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�

9� WϮ�͗�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘��ƵĐƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŝǆĞůƐ͘�>͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

9� Wϯ�͗��ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�

9� Zϭ�͗�>ĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐƵŵƵůĠƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�

9� Wϰ�͗�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͕�ůĂ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞƐƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͘�dŽƵƚĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ǉ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͕�ƐĂƵĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�^�Žd�

9� ZϮ�͗�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĞƵƌ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂďŝůŝƚĠ�
9� Wϱ�͗��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĂƵ�^�Žd�
9� Zϲ�͗�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�ů͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
9� Zϳ�͗�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�
9� Zϴ�͗�hŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĠƚƵĚĞ�ŽƵ�ŶŽƚŝĐĞ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�

ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�
9� DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
9� WϮϬ�͗�>Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ǀĞƌƚ�Ğƚ�ďůĞƵ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ŝŶƐŝ�͗�
o� �ƵĐƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ŽƵ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƐĂŶƐ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�

�
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o� �ĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ǀĞƌƚ�Ğƚ�ďůĞƵ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�
ŵƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�

o� >ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ͕�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ůŝĂŝƐŽŶƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

9� WϮϭ�͗�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĠůŝŵŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽƵƌŽŶŶĞ�sĞƌƚĞ�
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ϳ͘� ^zEd,�^����^��E:�hy�
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Yh�>>���
WKWh>�d/KE�͍

ª��ĠĨŝŶŝƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ��

ª��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�

ª�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ��

Yh�>^�dzW�^�
���

>K'�D�Ed^�͍�

ª��ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂƚŝĨƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ��

ª��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ��

ª��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�

Yh�>^�
�Yh/W�D�Ed^
�d�^�Zs/��^�͍�

ª�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

ª��ĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůƐ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�

ª�&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ��

Yh�>>���
hZ��E/^�d/KE�

͍�

ª� �ƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĠĐŽŶŽŵĞ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ĞŶ� ŽĨĨƌĂŶƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ� ƌĞĐĞŶƚƌĠ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ��

ª��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;ĐŽůůĞĐƚŝĨͬŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͿ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�

ª�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ��

ª�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ��

ª�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ��

ª�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ��

ª� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ�͗� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ďĂƐƐĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ďŝŽĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ůŝŵŝƚĞƌ�ůΖĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ��

Yh�>>�^�
��d/s/d�^�

��KEKD/Yh�^�
͍�

ª�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�

ª��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�

ª�ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĞŶ�ƉƀůĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ�

ª�DĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ��

�



�KDDhE�����W/E^Ͳ:h^d�Z�d� �W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�
�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ��Zϯϱϳ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϱϮͬϮϯϯ�

Yh�>�W�z^�'��
�'Z/�K>���

�d�E�dhZ�>�͍�

ª�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͘�

ª�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

ª�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�
ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ��

ª��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ��

Yh�>^��
��W>���D�Ed^�

͍�

ª�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞƐ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�

ª�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚŽŐğŶĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛Ǉ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�

ª��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĨĞƌƌĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�

ª�/ŶƐĐƌŝƌĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�

ª�^ĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂƌƌġƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ŽƵ�ĂƵǆ�ƐƉŽƚƐ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

ª��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�;ĐǇĐůĞƐ�Ğƚ�ƉŝĠƚŽŶƐͿ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ů͛�ƌŝğŐĞ��

ª�DĂŝůůĞƌ� ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�Ğƚ�ă�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�
ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϱϯͬϮϯϯ�

ϴ͘� >��WZK:�d����W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D��
ϴ͘ϭ͘ >�^� �,K/y� Z�d�Eh^� WKhZ� >͛�>��KZ�d/KE� �h� WZK:�d�

�͛�D�E�'�D�Ed��d������s�>KWW�D�Ed��hZ��>�^�

>Ğ�WƌŽũĞƚ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞƐ�;W���Ϳ�ĚĠĨŝŶŝƚ�
ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�

�Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ǀŝƐĞ�ă�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ă�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ůĞƵƌƐ͘��

�

WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂǆĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�͗�

ª� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ��
ª� �ƋƵŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ��
ª� �ĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

�

sĠƌŝƚĂďůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ůĞ� W���� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐůŽďĂůĞ� Ğƚ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘�/ů�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͕� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ�
ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�

�

ZĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĠŐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� Ğƚ� ũƵƐƚŝĨŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�W����ĞƐƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�W>h͕�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵĞůůĞ͕� ĚŝƌĞĐƚĞ� Ğƚ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ͕� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�

�

>Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞƐƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘� �ĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƚƌĂĚƵŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ƉĂƌ� ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� ƚĞŶĚƵ�ŵĂůŐƌĠ� ƵŶĞ�
ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ͘� �Ğ� ĨĂŝƚ͕� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĠǀŽůƵĞŶƚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƐƐŝ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚƵ�^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂƵ�
ůǇĐĠĞ͘�>Ă�ŐĂƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĨůƵǆ� ĚĞ�
ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�Ğƚ�
ϮϬϬϬ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ĚĞƐ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŵĞ� ƵƌďĂŝŶĞ�
;ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ͘�

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞ� WƌŽũĞƚ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
�ƵƌĂďůĞƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ƐĞůŽŶ�ϰ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�͗�

�

8� �ǆĞ� ϭ�͗� DĂŝŶƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� Ğƚ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

8� �ǆĞ�Ϯ�͗�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

8� �ǆĞ�ϯ�͗�WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ�
8� �ǆĞ�ϰ�͗�KĨĨƌŝƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�

� �
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϱϰͬϮϯϯ�

axe 1 : maintenir et préserver les 

éléments naturels et agricoles 

>ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� Ğƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘� >ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ƋƵŝ� ĚĞƐƐŝŶĞŶƚ� Ğƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠƐ�ă�ĐĞ�
ƚŝƚƌĞ͘�

>͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ůĞ�,ĂƵŵŽŶƚ�ƐŽŶƚ�ŽƵ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ͘�

>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ƐŽƵƐ� ů͛ĞĨĨĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ͕� ƚĞŶĚ�ă�ǀŽŝƌ�
ƐŽŶ� ĞŵƉƌŝƐĞ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ĂƵ� Ĩŝů� ĚĞƐ� ĂŶƐ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘��

�

Orientation 1 : Préserver et soutenir l’activité 

agricole 

8� >ŝŵŝƚĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛KƵĞƐƚ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�

8� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƚǇƉĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͕�ũĂƌĚŝŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘�

8� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

8� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞ�

8� >ŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ĐŽŶĨůŝƚƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�
ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ďąƚŝƐ�
�

Orientation 2 : Préserver et valoriser le 

patrimoine naturel 

8� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

o� �ŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ� ;�ƌŝğŐĞ͕�>Ă�,ŝğƌĞ͕�ZŝŽƵĂƐ͕�
,ĂƵŵŽŶƚ͙Ϳ�

o� �ŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�
o� ,ĂŝĞƐ�ďŽĐĂŐğƌĞƐ�
o� WĠƌŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ��E/�&&�/�Θ�//�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

8� dƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ďąƚŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�

8� �ƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌďƌĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

�

�

8� WĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�ǀƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂǇƐĂŐĞ�

8� WƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ� ^ĐŚĠŵĂ� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�
'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ��ĚŽƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ�;^��'��ʹ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ŽŚĠƌĞŶĐĞ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞ�

8� sĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵǆ� ;,ĂƵŵŽŶƚ͕� ZŝŽƵĂƐ� Ğƚ� �ƌŝğŐĞͿ� ĐŽŵŵĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ� ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�,ĂƵŵŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ǀŝĂ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�

/ŵƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ�

�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϱϱͬϮϯϯ�

8� �ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ͨ��hϬ�ͩ�Ğƚ�ͨ��hǆ�ͩ�ĚĞ�
DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

�

Orientation 3 : Valoriser les espaces de rencontres 

et de loisirs 

8� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�
ĞŶ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

8� WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ��

8� sĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�
,ĂƵŵŽŶƚ͕�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

8� DĞŶĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�

�

dƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�

Ͳ� �ĠĨŝŶŝƌ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ��͕�E�Ğƚ�h�

Ͳ� �ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƌͲǌŽŶĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ďůĞƵĞ�

Ͳ� �ĂŶƐ� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĞ��͕�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�

Ͳ� �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕� ŝŶƚĠŐƌĞƌ�
ĂƵǆ�K�W�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
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�  

Axe 1 : maintenir et préserver les éléments naturels et agricoles 
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axe 2 : renforcer le positionnement de 

Pins-Justaret en tant que pôle de 

services  

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĨŝŶŝĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ^�Žd� ĚĞ� ůĂ� 'ƌĂŶĚĞ� �ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�
dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ� ĐŽŵŵĞ� ͨ�ƉƀůĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͩ� ĚƵ� ĨĂŝƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂƌĞ�d�Z�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ůǇĐĠĞ͘�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�ĐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ͕�
ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͕�ĞŶ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�
Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƐŽŝĞŶƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƐŽŝƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘��

�

Orientation 1 : Mettre en place une politique 

d’urbanisation maitrisée  

8� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĨŝǆĠ� ă� ϱ�ϱϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă�
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�

8� hƌďĂŶŝƐĞƌ�ĞŶ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ďąƚŝ�
ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�

8� �ŝǀĞƌƐŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƉůƵƐ�ĠĐŽŶŽŵĞƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ŐƌŽƵƉĠ�͗� ƉĞƚŝƚƐ� ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ͕� ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝůůĞ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�
ŐƌŽƵƉĠ�

8� WƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĨŽŶĐŝğƌĞƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽĨĨƌŝƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�
ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

8� KƵǀƌŝƌ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ͨ ��hϬ�ͩ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ƉƌŽĨŝƚĞƌ� ĚĞ�

ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ŽƉƚŝŵŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂũĞƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�
ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��

8� DĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ƉĂƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
Ěŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�͗�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ϲϲϬ�ŵϸ�ƉĂƌ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ă�ϱϬϬ͘�

8� >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� Ěŝǆ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƋƵĞ� ϭϳ͕ϰ� ŚĂ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ͘�>Ğ�W>h�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ϯϬ͕ϭ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚŽŶƚ�Ϯϳ͕ϯ�
ĞŶ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚ�;Ϯ͕ϴŚĂ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͿ�

�
^Z������������������������������������������������������������������������������WWZ/�

�
8� WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�WWZ/͕�ůĞ�WWZŶ�Ğƚ�ůĞ�^Z���ĚĂŶƐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�

ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ��
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϱϴͬϮϯϯ�

Orientation 2 : Permettre un développement 

économique structuré 

8� �ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƐŝƚƵĠƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĠĞ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ĐŝďůĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

8� �ŽŶĨŽƌƚĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĠĞ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ůĂ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ǀŝĂ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ͨ��hǆ�ͩ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�

8� ^ŽƵƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�

8� �ƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉƀůĞ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ�;ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶͿ�

�

�

Orientation 3 : Conforter voire compléter les 

équipements existants 

8� ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ�
DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�

8� sĞŝůůĞƌ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�

8� &ĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ��

�

dƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�

Ͳ� �ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�K�W�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ��hǆ�Ğƚ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�
Ě͛ƵŶ� ƉŚĂƐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�

Ͳ� WƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ǌŽŶĂŐĞ�ĚĠĚŝĠ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ŠůŽƚ�ŐĂƌĞ�͗�
�h'Ϭ�

Ͳ� �ƌĠĞƌ� ĚĞƐ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ZĞŶĠ� >ŽƵďĞƚ� Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƋƵŝ�ů͛ŽĐĐƵƉĞ�

�
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�  

Axe 2 : renforcer le positionnement de Pins-Justaret en tant que pôle de services  

�
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϲϬͬϮϯϯ�

axe 3 : proposer un cadre de vie 

qualitatif 

>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�/ŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ůĞ�
ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ�ƉĠƌĞŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘��

�ŝŶƐŝ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
Ğƚ� ƐŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞƌ� ƐŽŶ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘��

Orientation 1 : Mener une politique de l’habitat en 

adéquation avec les publics visés 

8� ZĠĠƋƵŝůŝďƌĞƌ� ů͛ŽĨĨƌĞ� ĞŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƉĞƚŝƚƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĞŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŽƵ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŵŝǆŝƚĠƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨůƵŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�

8� �ƌĠĞƌ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞŶƐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�

8� �ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�;ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶͿ�

8� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĨŝǆĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�^Zh�Ğƚ�ůĞ�
W>,�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ�;ϮϬй�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱͿ�

 

Orientation 2 : Promouvoir des modes d’habiter 

responsables  

8� �ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�

8� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚŽŝůĞ�ŵƵƌĞƚĂŝŶĞ�

8� WƌĠĐŽŶŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ďąƚŝ� ;ĞŶƐŽůĞŝůůĞŵĞŶƚ͕� ƉƌŝƐĞ� ĂƵ�
ǀĞŶƚ͙Ϳ�

8� >ŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�
�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�
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Orientation 3 : Requalifier le centre-bourg 

8� �ƌĠĞƌ�ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĨůƵŝĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ;ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ�ĂƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ů͛�ŐůŝƐĞͿ�

8� &ĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�

8� &ĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ�

8� ZĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƌŽƵƚŝĞƌƐ� Ğƚ� ƉŝĠƚŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵŝǆŝƚĠ�
ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�

8� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ďąƚŝ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�

8� ZĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ͕� ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�

8� WĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĂ� ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉůĂĐĞ� ZĞŶĠ� >ŽƵďĞƚ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĞŶ� ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ� ;ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĨŝǆĠĞ�ă�ϯϬϬ�ŵϸͿ�

8� ZĞǀŽŝƌ� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ů͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�

8� DĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďąƚŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�
�

Orientation 4 : Valoriser le patrimoine bâti 

traditionnel  

8� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ďąƚŝ� ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ� ;ďąƚŝƐƐĞƐ͕�
ƉŝŐĞŽŶŶŝĞƌƐ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞ͙Ϳ�

8� dĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ��

8� sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚĞ�
�ĂƌďĞ�;ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ͕�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͙Ϳ�

�

�

dƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�

Ͳ� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�
ĚĞƐ��ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�WĂǇƐĂŐĞ�ă�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘ϭϮϳ͘ϭ͘ϳ�
ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�

Ͳ� WŽƵƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ă� ŽƵǀƌŝƌ� ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ĚĞƐ� K�W�
ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕� ƉƌĠǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƚĂŝůůĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ǀŽŝƌĞ�ƉĞƚŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�

Ͳ� �ĂŶƐ� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� h͕� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĂƵͲĚĞůă� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�

Ͳ� �ƌĠĞƌ� ĚĞƐ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�

�
� �
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Axe 3 : proposer un cadre de vie qualitatif 

�
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Axe 3 : proposer un cadre de vie qualitatif – Zoom sur le centre-bourg 

�
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Axe 4 : offrir un cadre de vie 

fonctionnel  

�ǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͘�>Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ĂƵ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵŽĚĂů� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƉůƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͘��

>Ă�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��

�

Orientation 1 : Permettre la concrétisation du 

projet gare (en lien avec le Muretain Agglomération) 

8� �ƵƚŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�
Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĨƵƚƵƌ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� DƵƌĞƚĂŝŶ�
�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

8� �ŶƚŝĐŝƉĞƌ� ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�

8� ZĠƵŶŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƵŶ�ƉƀůĞ�
ŵƵůƚŝŵŽĚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�
�

Orientation 2 : Développer les modes doux 

8� �ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ�

8� �ƋƵŝƉĞƌ� ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐǇĐůĞƐ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�

8� ^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶƚƌĂĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�

�

Orientation 3 : Organiser le réseau viaire 

8� �Ŷ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�
ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϱϲ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϰ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ůĂ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚĞ��ĂƌďĞ�

8� DĂƌƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϱϲ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϰ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞƐ�

8� �ĠƐĞŶĐůĂǀĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐŽůĠĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

8� �ƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�

8� ZĞǀŽŝƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�

8� �ŶƚŝĐŝƉĞƌ� ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�
ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�

�
�

dƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�

Ͳ� �ƌĠĞƌ�ƵŶ�ǌŽŶĂŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă�ů͛ŠůŽƚ�ŐĂƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛Ǉ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�͗��h'Ϭ�

Ͳ� WƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

Ͳ� WƌĠǀŽŝƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛K�W�
ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� K�W� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ� ă�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

�

�
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�
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�

�

� �

Axe 4 : offrir un cadre de vie fonctionnel 
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϲϲͬϮϯϯ�

ϴ͘Ϯ͘ >�^� �,K/y� Z�d�Eh^� WKhZ� >����>/D/d�d/KE���^� �KE�^� �d� >�^�
>/D/d�d/KE^���D/E/^dZ�d/s�^���>͛hd/>/^�d/KE���^�^K>^�

>Ă�ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƚǇƉĞƐ� Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͘�

>ĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƌĂŶŐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��

�

ϴ͘Ϯ͘ϭ͘� >�^��/&&�Z�Ed�^��KE�^�
x� >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�͗�

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŝŐůĞ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�
ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�h͘��

>Ă�ǌŽŶĞ�h��

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

>Ă�ǌŽŶĞ�h��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͘��ůůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�h�Ă͘�>Ă�
ǌŽŶĞ� h�� ĚĠůŝŵŝƚĞ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� h�Ă�
Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞŶƐĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͘��

�

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵŝǆŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ� ĚğƐ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ� Žƶ� ĐĞůĂ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘� ^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕� ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞƐ͕�
ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�ŐĠŶĠƌĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͘��>ĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϱϬ�ŵϸ͘�
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�
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�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ďąƚŝ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ� Ğƚ� ĞŶ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�

Ͳ� �Ŷ� ǌŽŶĞ�h�͕� ƐĂƵĨ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ă� ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ͘�

Ͳ� �Ŷ� h�Ă͕� ƐĂƵĨ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ă�ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ă�ĐƌĠĞƌ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�
ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� hŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ� ƌĞĐƵů� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ� ă�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĨŽƐƐĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ͘�

Ͳ� �ĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�h�͕� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�
ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϴ�ŵğƚƌĞƐ͘��Ŷ�ƐĞĐƚĞƵƌ�h�Ă͕�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�
ĞǆĐĠĚĞƌ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐŽů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞ� ĞŶ� h�� Ğƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϳϬй�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ŵϸ�ĞŶ�
h�Ă͘�

Ͳ� ϯϬй�ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƐĠƐ�ĚğƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϮ�
ůŽƚƐ�ŽƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ŵϸ�ĚĞ�^�W�ƚŽƚĂůĞ͘�

Ͳ� �ĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ͕� ;ƉĂƌƚŝ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕� ƌǇƚŚŵĞ͕�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ĐŽƵůĞƵƌƐ͙Ϳ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚƵ�
ƐŝƚĞ�Žƶ�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ͘�>Ğ�ǀŽůĞƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�

ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ĐĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� Ğƚ� ă� ũƵƐƚŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĞƚĞŶƵ͘�

Ͳ� >Ă� ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ͕� ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ� ;ďŽŝƐ͕�
ƉŝĞƌƌĞ� Ğƚ� ďƌŝƋƵĞ� ĨŽƌĂŝŶĞͿ͕� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĞŝŶƚĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ͘�

Ͳ� >ĞƐ� ĐůƀƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ă� Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĂƵǆ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�

Ͳ� >Ğ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵǆ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͘�

Ͳ� ϭϬй� ĚĞ� ů͛ƵŶŝƚĠ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠ� ĞŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ƉůĞŝŶĞ�
ƚĞƌƌĞ͘�

Ͳ� >Ğ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�

� �
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϲϴͬϮϯϯ�

>Ă�ǌŽŶĞ�h��

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

>Ă�ǌŽŶĞ�h��ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂǀŝůůŽŶĂŝƌĞƐ͘����

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�
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�
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�
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ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵƌ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ǀŽŝƌĞ� ƐĂ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�
ĨŽŶĐŝğƌĞ͘��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� Ğƚ� ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

^ĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͘�
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞƐ͕� ĐĞůůĞƐͲĐŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŶĞ�
ŐĠŶĠƌĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͘� >ĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠƐ� ă� ƵŶĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϱϬ�ŵϸ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�
Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

Ͳ� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� Ğƚ� ĞŵƉƌŝƐĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ă�ĐƌĠĞƌ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�ă�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ă� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ϰ� ŵğƚƌĞƐ� ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĨŽƐƐĠƐ͘�

Ͳ� >Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�
ϳ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϱϬ�й�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�
ĨŽŶĐŝğƌĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϱϬй͘�WŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�
Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ϱϬϬ�ŵϸ͕�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�
ĂƵ�ƐŽů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳϬ�й�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͘�

Ͳ� �ĨŝŶ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƐƚĂƚƵƚ�
Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƐĠƌĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝǆŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƚĞŶĚƌĞ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�^Zh͕�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϭϮ�ůŽƚƐ�ŽƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϬ�ŵϸ�ĚĞ�̂ ƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�WůĂŶĐŚĞƌ�
ƚŽƚĂůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯϬй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ĞƐ�
ϯϬй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϮϬй�ĚĞ�ůĂ�
^ƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�WůĂŶĐŚĞƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͘�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϲϵͬϮϯϯ�

Ͳ� �ĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ͕� ;ƉĂƌƚŝ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕� ƌǇƚŚŵĞ͕�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ĐŽƵůĞƵƌƐ͙Ϳ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚƵ�
ƐŝƚĞ�Žƶ�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ͘�>Ğ�ǀŽůĞƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�
ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ĐĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� Ğƚ� ă� ũƵƐƚŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĞƚĞŶƵ͘�

Ͳ� >Ă� ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ͕� ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ� ;ďŽŝƐ͕�
ƉŝĞƌƌĞ� Ğƚ� ďƌŝƋƵĞ� ĨŽƌĂŝŶĞͿ͕� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĞŝŶƚĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ͘�

Ͳ� ϯϬй�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ǀĞƌƚ�ĚĞ�
ƉůĞŝŶĞ�ƚĞƌƌĞ͘�

Ͳ� >ĞƐ� ĐůƀƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ă� Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĂƵǆ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�

Ͳ� >Ğ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵǆ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͘�

Ͳ� >Ğ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�
ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�
ďƵƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ͘��

� �
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�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϬͬϮϯϯ�

>Ă�ǌŽŶĞ�h��

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

>Ă�ǌŽŶĞ�h��ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘�

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�
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�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�ĞŶ�h��ĞǆĐĞƉƚĠ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽƐŶ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐĞƌĂ�ŵĂŝƚƌĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ǌŽŶĞ� hĞ� ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂůůĠŐĠĞƐ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ�͗�

Ͳ� >͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�͗�
ϰ�ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĨŽƐƐĠƐ͘��

Ͳ� >͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ� Ğƚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ� ƌĞƐƚĞ� ŝŵƉŽƐĠĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ�
ƚŽƵƚ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ͕� ;ƉĂƌƚŝ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕� ƌǇƚŚŵĞ͕� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕� ĐŽƵůĞƵƌƐ͙Ϳ� ĚŽŝƚ�
Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�Žƶ�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ͘�>Ğ�ǀŽůĞƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�
ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ğƚ�ă�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ůĞ�
ƉĂƌƚŝ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĞƚĞŶƵ͘�

Ͳ� >Ă� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ǀĠůŽƐ� ĞƐƚ� ƌĞŶĚƵĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�

�

� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϭͬϮϯϯ�

>Ă�ǌŽŶĞ�hy�

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

>Ă�ǌŽŶĞ�hy�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘��

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�
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ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ŽƵ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�
ĞŶ� ǌŽŶĞ�hy͘� �ĞƚƚĞ� ǌŽŶĞ� Ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��ůůĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ͘�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

Ͳ� >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĨƵƐĠ�ŽƵ�ŶΖġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�
ůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůĞƐ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕� ƉĂƌ�
ůĞƵƌ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ůĞƵƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ůĞƵƌƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽƵ� ůΖĂƐƉĞĐƚ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ă�ĠĚŝĨŝĞƌ�ŽƵ�ă�ŵŽĚŝĨŝĞƌ͕�ƐŽŶƚ�
ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ƉŽƌƚĞƌ� ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĂƵ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŽƵ�ă� ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�
ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚƐ͕�ĂƵǆ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂƵǆ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ŽƵ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�
ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘�

Ͳ� dŽƵƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�ĠĚŝĨŝĠĞ�ă� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϳϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ă�ĐƌĠĞƌ͘��

Ͳ� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�ă�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘��

Ͳ� �Ğ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĨŽƐƐĠƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ĠŐĂůĞ�ă�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ĚƵ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĞƌŐĞ͘��

Ͳ� >Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�
ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳϬ�й�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�
ĨŽŶĐŝğƌĞ͘��

Ͳ� dŽƵƚ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ͕� ;ƉĂƌƚŝ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕� ƌǇƚŚŵĞ͕� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕� ĐŽƵůĞƵƌƐ͙Ϳ� ĚŽŝƚ�
Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�Žƶ�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ͘�>Ğ�ǀŽůĞƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�
ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ğƚ�ă�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ůĞ�
ƉĂƌƚŝ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĞƚĞŶƵ͘�

Ͳ� ϭϱй� Ě͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ƉůĞŝŶĞ� ƚĞƌƌĞ� ƉĂƌ� ƵŶŝƚĠ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ĞƐƚ� ĞǆŝŐĠĞ� ĂƵ�
ŵŝŶŝŵƵŵ͘�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϮͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�͗�

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŝŐůĞ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ��h͘�>Ă�ǌŽŶĞ��h�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ĐŽƵƌƚ�
ƚĞƌŵĞ� ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͘� >Ă� ǌŽŶĞ� �hy� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�

>Ă�ǌŽŶĞ��hϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�
�hyϬ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘� >Ă� ǌŽŶĞ� �h'Ϭ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞƐƚŝŶĠĞ� ă� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�
ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ͘��

>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ĨŝǆĠĞƐ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů�
Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�

�
>Ă�ǌŽŶĞ��h��

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

>Ă�ǌŽŶĞ��h�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ͘��

ϱ�ǌŽŶĞƐ��h�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞƌ�
ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��

�

�

�

�

�

�

�

�

�ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�

�

�

�

�

�

�
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�
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�

�

�

�

�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

^ĞƵůƐ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƌƚŝƐĂŶĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϯͬϮϯϯ�

ŽƵ�ă�ů͛ŚĞƌďĠŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶ� ƐŽƵĐŝ� ĚĞ� ŵŝǆŝƚĠ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕� ůĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĂƌƚŝƐĂŶĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ŶƵŝƐŝďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ�
ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

,ŽƌŵŝƐ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ͕� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�
ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�Ğƚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕� ůĞƐ� ĐůƀƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� K�W� ƉƌŽƉƌĞƐ� ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�

WƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�͗��

>Ă�sŝŐŶĂƐƐĞ��
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,ĂŵĞĂƵ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞ�ͬ>Ğ�'ƌĂŶĚ�sŝŐŶĠ�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϰͬϮϯϯ�

&ŝŐĂƌğĚĞƐ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

ZƵĞ�^ĂŝŶƚĞͲ�ĂƌďĞ��
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�ƌŽŝƐĞƚƚĞ��
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DĂůƌŝǀŝğƌĞ�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϱͬϮϯϯ�

�ĐŚĠĂŶĐŝĞƌ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ă� ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ă�
ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�
�

�͛ĂƉƌğƐ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >͘ϭϮϯͲϭͲϰ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚĞ� ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞ͕� ůĞƐ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ͨƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĠĐŚĠĂŶĐŝĞƌ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ͩ͘�

�

Â� WŚĂƐĞ�ϭ�͗�ƐĞĐƚĞƵƌ�ͨ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ�ͩ�

Â� WŚĂƐĞ�Ϯ�͗�ƐĞĐƚĞƵƌ�>Ă�sŝŐŶĂƐƐĞ�ͩ�

Â� WŚĂƐĞ�ϯ�͗�ƐĞĐƚĞƵƌ�ͨ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌĂ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�

�

^ƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂůĠĂƐ͕�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϲͬϮϯϯ�

>Ă�ǌŽŶĞ��hy��

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

>Ă�ǌŽŶĞ��hy�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ă�
ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ͘��

hŶĞ�ǌŽŶĞ��hy�ĞǆŝƐƚĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞůůĞͲĐŝ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘��

�

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�

�

�
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�

�
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�

�

�

�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƌƚŝƐĂŶĂƚ� Ğƚ� ůĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� ĚĠƚĂŝů͕� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� ŐƌŽƐ͕� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ�
ĐůŝĞŶƚğůĞ͕�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ͘��

�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

,ŽƌŵŝƐ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ͕� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�
ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�Ğƚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕� ůĞƐ� ĐůƀƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� K�W� ƉƌŽƉƌĞƐ� ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�

WƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�͗��
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϳͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ��hϬ͕��hyϬ�Ğƚ��h'Ϭ�

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

Ͳ� >Ă�ǌŽŶĞ��hϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�
Ͳ� >Ă�ǌŽŶĞ��hyϬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�

ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ��
Ͳ� >Ă�ǌŽŶĞ��h'Ϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�

ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝůŽƚ�ŐĂƌĞ�
�

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�

�
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�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ĨŝǆĠĞƐ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů�
Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ͘�

x� >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�͗�

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�E͘�>Ă�ǌŽŶĞ�E�
ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
Ğƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ďůĞƵĞƐ͘��

�

ї� �ĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϴͬϮϯϯ�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�ŚŽƌŵŝƐ�͗�
ª� >͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ƋƵΖĞŶ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ� Ğƚ� ůΖĞŵƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐŽů� ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞ� ƉĂƐ�
ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WWZ/͘�

ª� >ΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŵĞƐƵƌĠĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ� ă�
ů͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ;ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĞ� Ě͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů�
Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞͿ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϯϬй�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�
ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ� ƚŽƚĂůĞ� ;ĞǆŝƐƚĂŶƚ� Ğƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͿ�Ğƚ�ůΖĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƚŽƚĂůĞ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ϮϬϬ�ŵϸ͘�

ª� >ĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƌĂǇŽŶ� ĚĞ� ϯϬ� ŵğƚƌĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ƚŽƵƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�
ƉĂƐ� ϱϬ� ŵϸ� Ğƚ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚƵ� WWZ/� ůĞ� ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ�͗�
Ͳ� >ĞƐ� ĂďƌŝƐ� ůĠŐĞƌƐ� ĚĞ� ϮϬ�ŵϸ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐŽů� Ğƚ� ĚĞ� ϯ͕ϱ�

ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�
Ͳ� >ĞƐ�ƉŝƐĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ůŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵϸ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�

ĂƵ� ƐŽů͘� �ĞůƵŝͲĐŝ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ă� ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŝƐĐŝŶĞ�

�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

Ͳ� dŽƵƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�ĠĚŝĨŝĠĞ�ă� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϳϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ă�ĐƌĠĞƌ͘��

Ͳ� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�ă�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘��

Ͳ� �Ğ� ƉĂƌƚ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĨŽƐƐĠƐ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�ă�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌġƚĞ�ĚĞ�ďĞƌŐĞ͘��

Ͳ� >Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�
ϳ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĞƐƚ�ĨŝǆĠĞ�ă�ϯϬй�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͘��
Ͳ� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�

ĐůƀƚƵƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�
ƉĞƌŵĠĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨůŽƌĞ͘��

�

� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϳϵͬϮϯϯ�

x� >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�͗�

ї� �ĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͗��

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ��͘�>Ă�ǌŽŶĞ���
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƋƵŝ�
Ɛ͛Ǉ� ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘��ůůĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƵŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ��ϭ͘�

�

ї� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽů�͗��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗��

EĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘��Ŷ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
�ϭ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ͘�

>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞůůĞƐ� ƋƵΖĞŶ� ƐŽŝĞŶƚ� ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ�ůΖĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞ�ƉĂƐ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�
WWZ/͘�

>ΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ă�ů͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�
;ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞͿ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� ŶĞ� ĚĠƉĂƐƐĞ� ƉĂƐ� ϯϬй� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ƉůĂŶĐŚĞƌ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ƚŽƚĂůĞ�;ĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͿ�Ğƚ�ůΖĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƚŽƚĂůĞ�
ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ϮϬϬ�ŵϸ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WWZ/�ůĞ�ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ͘�

>ĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�
ĚĞ�ϯϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƚŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϱϬ�ŵϸ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WWZ/�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�͗�

�

Ͳ� >ĞƐ� ĂďƌŝƐ� ůĠŐĞƌƐ� ĚĞ� ϮϬ�ŵϸ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐŽů� Ğƚ� ĚĞ� ϯ͕ϱ�
ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�

Ͳ� >ĞƐ�ƉŝƐĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ůŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵϸ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�
ĂƵ� ƐŽů͘� �ĞůƵŝͲĐŝ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ă� ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŝƐĐŝŶĞ�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�͗��

Ͳ� dŽƵƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�ĠĚŝĨŝĠĞ�ă� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϳϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ă�ĐƌĠĞƌ͘��

Ͳ� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�ă�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘��

Ͳ� �Ğ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�ǇŐƵğƌĞ͕�ĚƵ�ZŝŽƵĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
>ğǌĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚƵ� ĨŽƐƐĠ� Ě͛�ŶƌŽƵǆ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞ�
ă�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌġƚĞ�ĚĞ�ďĞƌŐĞ͘��

Ͳ� >Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ϭϬ� ŵğƚƌĞƐ͘� >Ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϳ�ŵğƚƌĞƐ͘�

Ͳ� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐŽů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϬй�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͘�

Ͳ� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� WWZŝ͕� ůĞƐ� ĐůƀƚƵƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�

Ͳ� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�
ĐůƀƚƵƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�
ƉĞƌŵĠĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨůŽƌĞ͘��
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϬͬϮϯϯ�

�ĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ďąƚŝƐ�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϭͬϮϯϯ�

EΣ �ĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ �ĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�;ŵϮͿ

ϭ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ �ŽŵŵƵŶĞ ϭ�ϯϳϬ

Ϯ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ �ŽŵŵƵŶĞ ϵϰϱ

ϯ ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ �ŽŵŵƵŶĞ ϯϵ�ϰϳϱ

ϰ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ �ŽŵŵƵŶĞ ϱϳϬ

ϱ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ� �ŽŵŵƵŶĞ ϰϱ

ϲ �ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ �ŽŵŵƵŶĞ ϯϲϱ

ϳ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ �ŽŵŵƵŶĞ ϲ�ϴϵϱ

ϴ ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ �ŽŵŵƵŶĞ ϲ�ϮϵϬ

ϵ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů ΖŝŵƉĂƐƐĞ��ĞƐƉĠƌĂƚ �ŽŵŵƵŶĞ ϵϱ

ϭϬ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů ΖĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�WŝŶƐĂŐƵĞů �ŽŵŵƵŶĞ ϱϱ

ϭϭ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�Z�ϰ �͕Z�ϱϲ�Ğƚ�Z�ϴϮϬ �ŽŶƐĞŝů ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů ϴϯ�ϱϮϱ

ϭϮ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ >Ğ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ ϯϱ�ϴϬϬ

ϭϯ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů ΖĠŐůŝƐĞ �ŽŵŵƵŶĞ ϭϲϱ

�DW>���D�Ed^�Z�^�Zs�^

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘� >�^��DW>���D�Ed^�Z�^�Zs�^�
�
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�

>ĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ŶΣϭ͕�Ϯ͕�ϰ͕�ϳ͕�ϵ͕�ϭϬ�Ğƚ�ϭϯ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ͘�

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶΣϯ͕�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ�
ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͘�

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶΣϱ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ�>Ă�WŽƐƚĞ͘�

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶΣϲ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘�

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶΣϴ�ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘�

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶΣϭϭ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ǀŝƐĞ�ă�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŶƚ�ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ͘��

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ŶΣϭϮ� ǀŝƐĞ� ă� ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞ� ƋƵĂƌƚŝĞƌ� ŐĂƌĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ�
ĚĠŵŽůŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝůŽƚƐ͘�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϮͬϮϯϯ�

ϴ͘Ϯ͘ϯ͘� >�^��^W���^��K/^�^��>�^^�^�
�Ğ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ďŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ďĂƐĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >͘ϭϭϯͲϭ� Ğƚ� >͘ϭϭϯͲϮ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚĞ�
ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ŝŶĚƵŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

Ͳ� /ƌƌĞĐĞǀĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĨƌŝĐŚĞŵĞŶƚ��

Ͳ� �ŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ĂďĂƚƚĂŐĞƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ��

Ͳ� /ŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŽů� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ�
ĐĂƵƐĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�

>Ă�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ��ƐƉĂĐĞƐ��ŽŝƐĠƐ��ůĂƐƐĠƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϭϬ͕ϳ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�

� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϯͬϮϯϯ�

ϴ͘Ϯ͘ϰ͘� >�^��KZZ/�KZ^���K>K'/Yh�^��d�>�^��KE�^�,hD/��^�
>ĞƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
ŚƵŵŝĚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚĞ� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��

>Ğ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽŚĠƌĞŶĐĞ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞ�;^Z��Ϳ͕�ŝƐƐƵ�ĚƵ�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƋƵŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞůŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͕�ůĞ�^Z���ĚĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕�ĂƌƌġƚĠ�ƉĂƌ�
ůĞ�WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĞ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϱ͕�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ��
;ƐŽƵƐͲƚƌĂŵĞ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ďŽŝƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵǆ�Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĨůŝƚƐ�ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ͘�

>Ă� ĐĂƌƚĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ůŽĐĂůŝƐĞ� ůĞƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨĠƐ� ĂƵ� ^Z��͘�

�
�

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ůĞ�W>h�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ă�ŝŶƚĠŐƌĠ�ƵŶĞ�ƐƵƌͲ
ƚƌĂŵĞ�ͨ�EĐ�ͩ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ďŽŝƐĠƐ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ďŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�E͘�>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ůŝƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ���ŽƵ�E͘��

�
�

�

�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϰͬϮϯϯ�

ϴ͘Ϯ͘ϱ͘� >�^��>�D�Ed^�W�z^�'�Z^���WZ�^�Zs�Z�
�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘ϭϱϭͲϭϵ�ĚƵ�
�ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞ͘�dŽƵƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ĚĞ� ƉĂǇƐĂŐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ƉĂƌ� ůĞ� W>h� ŶŽŶ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ƵŶ� ƌĠŐŝŵĞ� Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞǀƌŽŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĂůĂďůĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ͘��

�

�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĠŶƵŵĠƌĠƐ�ŝĐŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĞǆĞƐ�ŶΣϭ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ĚƵ�
WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗�

�
�

�

�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϱͬϮϯϯ�

�ŶĐŝĞŶ�W>h ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ �ŽŶĞƐ ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�

ĚΖŚĂďŝƚĂƚ
^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ

�ŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�
ĂŶĐŝĞŶ�

W>hͬ�ƉƌŽũĞƚ�
W>h

h� ϯ͕ϳ h� ϰ͕ϯ

h� ϭϲϰ͕ϰ h�Ă ϭϳ͕Ϯ

h� ϭϯ͕Ϯ h� ϭϲϬ͕ϱ

h� ϭϰ͕ϱ h� ϭϱ͕ϱ

hy ϱ͕Ϭ hy ϭ͕ϲ

dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ�h ϮϬϬ͕ϳϭ dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ�h ϭϵϵ͕ϭ ϵ͕ϱ Ϭ͕Ϭ

�h ϯ͕Ϭ �h� ϭϳ͕ϭ ϭϳ͕ϭ

�hϬ ϭϵ͕ϴ �hy Ϯ͕ϰ Ϯ͕ϰ

�hϬ ϰ͕ϰ ϰ͕ϰ

�h'Ϭ ϰ͕ϵ

�hyϬ ϭ͕ϵ ϭ͕ϵ

dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ��h ϮϮ͕ϴ dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ��h ϯϬ͕ϳ Ϯϭ͕ϱ ϰ͕ϯ

dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ�h�Ğƚ��h ϮϮϯ͕ϱ dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ�h�Ğƚ��h ϮϮϵ͕ϴ ϯϭ͕Ϭ ϰ͕ϯ Ͳϲ͕ϯ

E ϯϯ͕ϵ E ϲϵ͕ϱ

EŚ ϱ͕Ϭ

� ϭϮϴ͕ϰ �� ϭϯϳ͕ϱ

�Ɖ ϱϭ͕ϯ �Ɖ ϭϰ͕Ϯ

�Ś ϯ͕ϯ

dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ�E�Ğƚ�� ϮϮϭ͕ϵ dŽƚĂů�ǌŽŶĞƐ�E�Ğƚ�� ϮϮϭ͕Ϯ Ϭ͕ϳ

dKd�> ϰϰϱ͕ϰ dKd�> ϰϱϭ͕Ϭ ϯϭ͕Ϭ ϰ͕ϯ

ϵ͕ϱ

ϴ͘Ϯ͘ϲ͘� d��>��h���^�^hW�Z&/�/�^��d��K,�Z�E����s���>�^�K�:��d/&^����
��s�>KWW�D�Ed�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϲͬϮϯϯ�

�ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐƵƉĞĨŝĐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�W>h�͗�

>͛ĂŶĐŝĞŶ�W>h�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ϰϰϱ͕ϰ�ŚĂ�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�W>h�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ϰϱϭ�ŚĂ͘�/ů�
ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� Ğƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ă�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ǌŽŶĞƐ��h�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�W>h�Ğƚ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�
Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�>ĞƐ�Ϯ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŝŵŝůĠĞƐ�ă�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
;&ŝŐĂƌğĚĞƐ�Ğƚ�>ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞͿ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵďůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ� ĐƌĞƵƐĞƐ�ĐŽƵƉůĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ� ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ�ƌŽƵƚŝĞƌ͘��

ZĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͗��

�

�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϭϵϵϵ;/E^��Ϳ ϯ�ϵϭϱ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;/E^��Ϳ ϰ�ϱϭϰ

�ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�;ĚĞ�ϭϵϵϵ�ă�ϮϬϭϯ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ϭϰ�ĂŶƐͿ ϭ͕ϭй

dĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϭϵϵϵ Ϯ͕ϰ

dĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ Ϯ͕ϯ

�ŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ��ƉĂƌ�ĂŶ�;ĚĞ�ϭϵϵϵ�ă�ϮϬϭϯ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ϭϰ�ĂŶƐͿ ͲϬ͕ϯй

dĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϯϬ�;ϭй�ƉĂƌ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ϮϬϯϬ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ϭϳ�ĂŶƐͿ Ϯ͕Ϯ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;/E^��Ϳ ϭ�ϳϱϰ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�;W>,Ϳ ϮϱϬ

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ

�ŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞƐ &ŽƌŵƵůĞ �ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ

dĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ ϭ͕ϯϬй

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ� н�; WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ�
y� ƚǆ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ� y� ϭϳ�ĂŶƐ Ϳ

ϱ�ϱϭϮ

EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�Ͳ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ ϵϵϴ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�ͬ �ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�;Ϯ͕Ϯ�ƉĞƌƐͿ�

Ϯ�ϱϮϱ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ� Ͳ�Eď�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐ͘�ĞŶ�
ϮϬϭϯ

ϳϳϭ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚĠĞ�ͬ �ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�;Ϯ͕ϯ�ƉĞƌƐͿ�

Ϯ�ϯϵϲ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĚƸƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝŵƵŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
;ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶͿ

Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�͘�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�Ͳ�Eď�
ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĐŽŚĂď͘

ϭϮϵ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ��ĚƸƐ�
ĞǆĐƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ

Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƐƵƉƉ͘�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� Ͳ�
Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĐŽŚĂď͘

ϲϰϮ

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ� Ͳ�Eď�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐ͘�ĞŶ�
ϮϬϭϯ

ϳϳϭ

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĞŶ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ
Eď�ĚĞ�ůŐƚƐ�ă�ĐƌĠĞƌ�y�Ϭ͕Ϭϲϱ�ŚĂ�;ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϲϱϬ�
ŵϸ�ƉĂƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌͿ

ϱϬ

/ŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ

�ĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ

/ŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�

ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϳͬϮϯϯ�

>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ϵϵϴ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ�;ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƌĞƚĞŶƵ�͗�нϭ͕ϯй�ƉĂƌ�ĂŶͿ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϱϱϭϮ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϯϬ͘�

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϳϳϭ͘�

>ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ă�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĂƵ�ĚĞƐƐĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘��

>Ă�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ͕� ă�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠŐĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�
ϮϬϭϰ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϮϵ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵ�ĚĞƐƐĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕� ůĞƵƌ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ǀŽŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ƐĞ�ƌĞůŽŐĞƌ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

WŽƵƌ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ĐĞƚ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ůĞ� W>h� ŵŝƐĞ� ƐƵƌ�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ��h͕�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͕�
ůĂ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ�ĞŶ�
ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ͘�

ϱϰϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
�h͕�ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�

ϲϯ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŝƐƐƵƐ� Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ͕�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�

�ŶĨŝŶ� ϭϲϱ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚŝƐƐƵ� ƵƌďĂŝŶ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕�ƉĂƌ�ƌĞĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ŽƵ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ͘��

�

�
�

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ �ĞŶƐŝƚĠ Eď�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ

hƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ��h

DĂůƌŝǀŝğƌĞ ϵ͕ϯ ϯϮ Ϯϵϴ

&ŝŐĂƌğĚĞƐ Ϯ͕ϳ Ϯϱ ϲϴ

>Ă�sŝŐŶĂƐƐĞ ϰ͕ϵ ϯϬ ϭϰϳ

>ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞ Ϭ͕ϵϳ ϮϬ ϭϵ

'ƌĂŶĚ�sŝŐŶĠ Ϭ͕ϳϰ ϭϮ ϵ

dŽƚĂů�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ��h ϱϰϬ

ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ

^ĂŝŶƚĞ��ĂƌďĞ Ϭ͕ϭϴϯ ϳϬ ϭϯ

ZĞŶĠ�>ŽƵďĞƚ ϱϬ ϱϬ

dŽƚĂů�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ ϲϯ

�ĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŚŽƌƐ��hͿ ϭϭϮ

�ĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϱϯ

�ĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�ŚŽƌƐ��h ϭϲϱ

dŽƚĂů�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ ϳϲϴ
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϴͬϮϯϯ�

ϴ͘ϯ͘ :h^d/&/��d/KE���^�DK�/&/��d/KE^��WWKZd��^��h�Z�'>�D�Ed�

ϴ͘ϯ͘ϭ͘� DK�/&/��d/KE^��WWKZd��^��hy��K�hD�Ed^�'Z�W,/Yh�^�
�

�

� �
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϴϵͬϮϯϯ�

>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĠǀŽůƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ͘�>ĞƐ�
ǌŽŶĞƐ��h�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ƌĞĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�h��ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĨĂŝƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��

>Ğ� ƉĂƐƚŝůůĂŐĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ǌŽŶĂŐĞ� �Ś� ŽƵ� EŚ� Ă� ĠƚĠ� ƐƵƉƉƌŝŵĠ͕� ůĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĂƵǆ�ǌŽŶĞƐ���Ğƚ�E͘�

>Ă�ǌŽŶĞ�h��Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĂƵ�̂ ƵĚͲKƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶŽŶĚĂďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͘�

>Ă�ǌŽŶĞ�hy�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞƐƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�Ɛ͛Ǉ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘�

hŶ�ǌŽŶĂŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĂƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĐůĂƐƐĠĞ�ĞŶ�hy͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƌĞĐůĂƐƐĠĞ�ĞŶ��h'Ϭ͘�

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĐůĂƐƐĠĞƐ� ĞŶ�h�� ƐŽŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƌĂĐĐŽƌĚĠĞƐ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�h�͘��

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�h�͕�h��Ğƚ�h��ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŶĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘�

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�E͘��

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ��hϬ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ��h͘���

hŶĞ�ǌŽŶĞ��hϬ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�WĞĚĞŶĞĂƵͿ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůĂ�ǌŽŶĞ��Ɖ�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

�

�

� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϬͬϮϯϯ�

ϴ͘ϯ͘Ϯ͘� DK�/&/��d/KE^��WWKZd��^��h�Z�'>�D�Ed���Z/d�

�ŶĐŝĞŶ�
W>h

W>h�
ƌĠǀŝƐĠ EĂƚƵƌĞ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ /ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ >ŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ �ŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů ,ĂƵƚĞƵƌ �ƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ƵŶŝƚĠ�

ĨŽŶĐŝğƌĞ

hĂ h�

�ĞŶƚƌĞ�ĂŶĐŝĞŶ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ
,ĂďŝƚĂƚ�ͬ��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝĞ�

ƵƌďĂŝŶĞ
�ĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ

,ĂďŝƚĂƚ�ͬ��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ͬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ͬ�
�ŽŵŵĞƌĐĞƐ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ

�Ͳ�ă�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ
�Ͳ�ă�Ϯ�ŵ�ĚĞ�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�;ƉůĂŶ�ĚΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚͿ
�Ͳ�ă�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ϭϳ�ŵ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�͗
�Ͳ�Ɛŝ�ĨĂĕĂĚĞ�ч�ϭϬ�ŵ�͗�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ
�Ͳ�Ɛŝ�ĨĂĕĂĚĞ�х�ϭϬŵ�͗�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ
�ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ϭϳ�ŵ�͗
�Ͳ��ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ŽƵ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�
ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�Ɛŝ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ф�ϯ͕ϮϬ�ŵ

�Ͳ��ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ��ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ
;ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĐƵŵƵůĠĞ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞ�͗�Ϯϱ�ŵğƚƌĞƐ�
ŵĂǆŝŵƵŵͿ

EZ
ϳ�ŵ
ϴ�ŵ ϭϬй

h�Ă
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ

,ĂďŝƚĂƚ�ͬ��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ͬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ͬ�
�ŽŵŵĞƌĐĞƐ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů

�Ͳ�ă�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ŵ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ��ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ
�Ͳ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ф�ϯ͕ϱ�ŵ�;ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĐƵŵƵůĠĞ�ƐƵƌ�
ĐŚĂƋƵĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞ�͗�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵͿ

ϳϬй ϭϬ�ŵ ϮϬй

hď h�

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ

,ĂďŝƚĂƚ�ͬ��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƵƌďĂŝŶĞ

^ĞĐƚĞƵƌƐ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϳϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϰ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ŚͬϮ�Ğƚ�ϯ�ŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ

�Ͳ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ĨĂĕĂĚĞ�н�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ф�ϴ�ŵ�;н�ϱ�ŵ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�Ɛŝ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ф�ϯ�ŵ�Ϳ
�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ

�Ͳ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ф�ϯ͕ϱ�ŵ�;ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĐƵŵƵůĠĞ�ƐƵƌ�
ĐŚĂƋƵĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞ�͗�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵͿ

ϱϬй ϳ�ŵ ϯϬй

hĐ �ŽŶĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚ�ĚŝĨĨƵƐ �Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϰ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ŚͬϮ�Ğƚ�ϯ�ŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ

�Ͳ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ĨĂĕĂĚĞ�н�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ф�ϴ�ŵ�;н�ϱ�ŵ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�Ɛŝ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ф�ϯ�ŵ�Ϳ
�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ

ϯϱй ϳ�ŵ ϯϬй

hĞ h�
�ŽŶĞ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ

�ŽŶĞ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ŽƵ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ůŝĠĞƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�
ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ

�Ͳ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϱ�ŵ

EZ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ
�Ͳ�Ϯϱ�ŵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚ

EZ

,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϭϱй

EZ

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ
�Ͳ��ƵƚƌĞƐ�͗�ϭϬ͕ϱϬ�ŵ

EZ

EZ

�KDW�Z�d/&�Z�'>�^�W>h�ϮϬϭϯͬϮϬϭϴ



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϭͬϮϯϯ�

� �

hǆ hy �ŽŶĞ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ

Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ
�Ͳ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϰ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϳϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰ�ŵ�ϯŵ
ϱϬй

ϳϱй

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ
�Ͳ��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�͗�ϵ�ŵ

ϭϱ�ŵ

EZ

ϭϱй

�h �h �ŽŶĞ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ĚΖŚĂďŝƚĂƚ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƀƚƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϰ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

�Ͳ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ĨĂĕĂĚĞ�н�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ф�ϴ�ŵ�;н�ϱ�ŵ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�Ɛŝ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ф�ϯ�ŵ�Ϳ
�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

ϱϬй

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶ

ƚ�Ğƚ�ĚĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

ϳ�ŵ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

ϯϬй

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

�hǆ �hy �ŽŶĞ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ

�Ͳ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ
�Ͳ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϳϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϰ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰ�ŵ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

ϱϬй

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶ

ƚ�Ğƚ�ĚĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ
�Ͳ��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�͗�ϵ�ŵ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

EZ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ

�hĞ �ŽŶĞ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ĚΖŚĂďŝƚĂƚ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ

�ă�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϱ�ŵ �Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ EZ EZ EZ

�hϬ
�hyϬ
�h'Ϭ

�ŽŶĞ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ

EZ EZ EZ EZ EZ

� � �ŽŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ

,ĂďŝƚĂƚ�͗
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ
�ƵƚƌĞƐ�͗
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϱ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϳϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϱ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰ�ŵ�ϯ�ŵ

EZ

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϯϬй
�Ͳ��ƵƚƌĞƐ�͗�EZ

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ
�Ͳ��ƵƚƌĞƐ�͗�ϭϬ�ŵ

EZ

ϯϬй



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϮͬϮϯϯ�

�

�

� �

�Ɖ �Ɖ �ŽŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ

,ĂďŝƚĂƚ�͗
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ
�ƵƚƌĞƐ�͗
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϱ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϳϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϱ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰ�ŵ�ϯ�ŵ

EZ

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϯϬй
�Ͳ��ƵƚƌĞƐ�͗�EZ

�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ
�Ͳ��ƵƚƌĞƐ�͗�ϭϬ�ŵ

EZ

ϯϬй

�Ś �ŽŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ͬ�,ĂďŝƚĂƚ�ĚŝĨĨƵƐ
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŵĞƐƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�;Ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ

,ĂďŝƚĂƚ�͗
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ
�ƵƚƌĞƐ�͗
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϱ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰ�ŵ EZ
�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ
�Ͳ��ƵƚƌĞƐ�͗�ϭϬ�ŵ EZ

E E �ŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ĐĞůůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ��Ğƚ�ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϮϬ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Z�
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϳϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϱ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ
EZ

ϯϬй
�Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ

EZ

ϯϬй

EŚ �ŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ͬ�,ĂďŝƚĂƚ�ĚŝĨĨƵƐ
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŵĞƐƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�;Ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ

�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϴϮϬ
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϮϬ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Z�
�Ͳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ

�Ͳ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ш�ă�ŚͬϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϯ�ŵ EZ �Ͳ�,ĂďŝƚĂƚ�͗�ϳ�ŵ EZ
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϯͬϮϯϯ�

ϴ͘ϰ͘ ��KDW�d/�/>/d�� �s��� >�^� �hdZ�^� �K�hD�Ed^� �͛hZ��E/^D�͕�
W>�E^��d�WZK'Z�DD��

ϴ͘ϰ͘ϭ͘� �KDW�d/�/>/d���s���>��^�,�D������K,�Z�E���d�ZZ/dKZ/�>�����>��
'Z�E����''>KD�Z�d/KE�dKh>Kh^�/E��

>Ğ�^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƀůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂƌĞ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶ�ůǇĐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��

hŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ϭϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬŚĞĐƚĂƌĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘��

ϱ͕ϱ�ƉŝǆĞůƐ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵŝǆƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��

>ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝǆĞůƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵƌͲĚĞŶƐŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ĚĠƉůĂĕĂŶƚ�

ƉƵŝƐ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŝǆĞůƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉĂĐƚƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͘�

>Ă�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝǆĞůƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

�Ͳ��ŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀğƌĞ�͗�Ϯ�ƉŝǆĞůƐ�;ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŝǆĞů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŝǆĞů�ƐŝƚƵĠ�ĞŶ�ǌŽŶĞ��ϭ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞͿ͘�

�Ͳ� �ŽŶĞ� �h� ĚĞ� >Ă� sŝŐŶĂƐƐĞ� ͗� ϭ� ƉŝǆĞů� ;ƵŶ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĞŵŝͲƉŝǆĞů� ĞƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĞŵŝͲƉŝǆĞů�ƐŝƚƵĠ�ĞŶ�ǌŽŶĞ��ϭ͕�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�sŝŐŶĂƐƐĞͿ͘�

�Ͳ��ŽŶĞ��h�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ�Ğƚ��Z�ŶΣϯ�͗�ϯͬϰ�ƉŝǆĞů�

�Ͳ��ŽŶĞƐ�h��ĚĞ��ĞƐƉĞƌĂƚ�͗�ϭͬϮ�ƉŝǆĞů�

�Ͳ��ŽŶĞƐ�h��ĚĞ�>ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞ��͗�ϭͬϰ�ƉŝǆĞů�;ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ϭͬϰ�ƉŝǆĞů�ĞƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ϭͬϰ� ƉŝǆĞů� ƌĞƐƚĂŶƚ� ƐŝƚƵĠ� ă� &ŝŐĂƌğĚĞƐ͕� ĂƵ� ďĠŶĠĨŝĐĞ� ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞͿ͘�

dŽƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŝǆĞů�͗�ϰ͕ϱ�ƉŝǆĞůƐ�;ϭ�ƉŝǆĞů�ƌĞƐƚĂŶƚͿ͘�

��� �� �� �� �� �� �� ��ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŝǆĞůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϰͬϮϯϯ�

>ĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� sŝŐŶĂƐƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�
ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�W>h�ƌĠǀŝƐĠ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ġƚƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ǀŝƐŝďůĞ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� >Ă�
sŝŐŶĂƐƐĞ� ĞƐƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐŝƚƵĠ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ůǇĐĠĞ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ůŽĐĂůŝƐĠ�ĚƵ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�Z�ϴϮϬ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�
ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�EŽƌĚ�ƋƵĞ� ůĞ�^ƵĚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�
ĚŽƵǆ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��

��ƚĞƌŵĞ͕�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ǀĞƌƐ�
ůĂ�ŐĂƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�^ƵĚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƉƌĠǀƵƐ�ĞŶ�ƐĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��

hŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��KK�ĚƵ�^�Žd�ƐƵƌ�WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ�;�ƌŝğŐĞͿ�͗��

�

�
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�
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�

�

�

�

�ĞůůĞͲĐŝ� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚĞ� ĂƵ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ǌŽŶĂŐĞ� ĞŶ� ǌŽŶĞ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŐŝƋƵĞ�
ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŽƵ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ͩ͘�

�

ϴ͘ϰ͘Ϯ͘� �KDW�d/�/>/d���s���>��^�,�D���/Z��d�hZ��͛�D�E�'�D�Ed��d����
'�^d/KE���^���hy�

�

>Ğ� W>h� ĞƐƚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚƵ� ƐĐŚĠŵĂ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�;^��'�Ϳ͘�

/ů� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ^��'�͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

Ͳ� sĞŝůůĞƌ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ŶŽŶ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�
ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƋƵĂůŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^��'���

Ͳ� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĂƵ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
^��'��ĂƵǆ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ϮϬϭϱ͕�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ϮϬϮϳ�

� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϱͬϮϯϯ�

ϴ͘ϰ͘ϯ͘� �KDW�d/�/>/d���s���>��^�,�D��Z�'/KE�>������K,�Z�E���
��K>K'/Yh��

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͲƐƵƌͲ>ğǌĞ͕�ůĞ�^Z���ĚĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕�ĂƌƌġƚĠ�ƉĂƌ�
ůĞ�WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĞ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϱ͕�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ��
;ƐŽƵƐͲƚƌĂŵĞ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ďŽŝƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵǆ�Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĨůŝƚƐ�ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ͘�

>Ă�ĐĂƌƚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨĠƐ�ĂƵ�^Z��͘��

�

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ůĞ�W>h�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ��Ă�ŝŶƚĠŐƌĠ�ƵŶĞ�ƐƵƌͲ
ƚƌĂŵĞ� ͨ�EĐ�ͩ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ďŽŝƐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐůĂƐƐĠƐ� ĞŶ� ǌŽŶĞ� E͘� >ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ�
ƐƵƌĨĂĐŝƋƵĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ůŝƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ���ŽƵ�E͘��

>͛K�W� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ� ŝŶƚğŐƌĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ů͛K�W�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ͘�

�

�
�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϲͬϮϯϯ�

ϴ͘ϰ͘ϰ͘� �KDW�d/�/>/d���s���>��WZK'Z�DD��>K��>����>͛,��/d�d��h�
DhZ�d�/E��''>K�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶŶƵĞůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�
ϳϳϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ�Ğƚ�ƵŶ�dϬ�ă�ϮϬϭϲ�;ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞͿ͕�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ϱϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƉĂƌ�ĂŶ͘��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚŽŝƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�
ϮϬй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϮϱ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ϭϯ͕ϵй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĠƚĂŝƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�
ĐŽŵŵĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͘��

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ƵŶ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĂŶŶƵĞů� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ϭ͕ϯй͕� ĞŶ� ϮϬϮϱ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŽŵƉƚĞƌĂ� ϱ� ϭϬϭ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂƵƌĂ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ϲϬϯ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ĂƵ�ĚĞƐƐĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�hŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϯϴй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ůĠŐĂƵǆ�
Ğƚ�ĂƵ�W>,�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ͘�

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘� �ğƐ� ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ϭϬ� ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕� ϯϬй� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ� ă� ĚƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� >Ă� sŝŐŶĂƐƐĞ͕� ϰϬй� ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĠƐ�;ϯϬй�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ϭϬй�ĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶͿ�Ğƚ�
ϯϱ� ă� ϰϬй� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ� ;ϯϬй� ĞŶ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ϱ� ă� ϭϬй� ĞŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶͿ͘� �ĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĐŽŶĚƵŝƌŽŶƚ� ă� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐĞƐ� ƚĂƵǆ� ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƌĂƚƚƌĂƉĞƌ� ůĞ� ƌĞƚĂƌĚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�^Zh͘��

�

�

�

�

�

ϴ͘ϰ͘ϱ͘� �KDW�d/�/>/d���s���>��W>�E������W>���D�Ed^�hZ��/E^�
>Ğ�^Dd��Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽƚĠ�ĞŶ�ϮϬϬϭ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�W�h�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ŵĠƚƌŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŵǁĂǇ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ďƵƐ�ĞŶ�
ƐŝƚĞ�ƉƌŽƉƌĞ͘�>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�W�h͕�ǀŽƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
ƚƌĂŵǁĂǇ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ďƵƐ�ĞŶ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽƉƌĞ͘�

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�dŝƐƐĠŽ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĚƵ�W�h�͗�

� ZĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�

� ^ŽƵƚĞŶŝƌ� ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨƐ� ă� ůĂ� ǀŽŝƚƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ;ŵĂƌĐŚĞ�ă�ƉŝĞĚ͕� ǀĠůŽƐ͕�
ƌŽůůĞƌ͙�Ϳ�

� �ƚƌĞ� ă� ůΖĠĐŽƵƚĞ͕� ĚĞƐ� ĂƚƚĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� Ğƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�

>Ğ�^Dd��Ă�ĚĠĐŝĚĠ͕�ĞŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĚƵ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϱ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞ�WƌŽũĞƚ�
DŽďŝůŝƚĠƐ� ϮϬϮϱͲϮϬϯϬ� ǀĂůĂŶƚ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� W�h� ϮϬϭϮ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ă�
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĞŶũĞƵǆ�͗�

� >͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�

� >͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�

� >ΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�

>Ğ�W>h�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�

�

�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϳͬϮϯϯ�

ϵ͘� �s�>h�d/KE��Es/ZKEE�D�Ed�>��
ϵ͘ϭ͘ �E�>z^����^�/E�/��E��^��h�W>h�^hZ�>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�W>h�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ� Ğƚ� ŶĠŐĂƚŝĨƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ŽƵ�
ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞ� W>h�
ĂĚŽƉƚĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͘�

�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ŝŶƚğŐƌĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�;W���Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�W>h�
;ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿ͘�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�K�W�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ͘�>ĞƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

�

ϵ͘ϭ͘ϭ͘ /E�/��E��^�^hZ�>���/K�/s�Z^/d��;&�hE�ͬ&>KZ�͕�D/>/�hy�E�dhZ�>^͕�
dZ�D��s�Zd���d��>�h�Ϳ�

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗�

Î� WƌĠƐĞƌǀĞƌ� Ğƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŶĂƚƵƌĞů� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�
ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĂ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�

Î� WƌŽƚĠŐĞƌ� Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ�͗� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŝƐŽůĠƐ�Ğƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ďŽŝƐĠĞ�

Î� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͘�
�

9� /E�/��E��^�WK^/d/s�^�
�WůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚƵ� W���� ĚĞ� ů͛ĂǆĞ� ϭ� ͨ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� Ğƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�͕ͩ� ĂƵƌŽŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ͬƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�
ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠĨƌŝĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ďŽŝƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĂŝĞƐ�Ğƚ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐůƀƚƵƌĞƐ͕� ƋƵŝ� ϴĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƉĞƌŵĠĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ŚĂƵƚĞƵƌ� ƌĠĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ;ϭ͕ϱ�ŵğƚƌĞƐ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ� Ϯ�
ŵğƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵͿ͘�

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ� Ě͛ĞƐƐĞŶĐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ͕� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƐĞ� ƌĠǀĠůĞƌ� ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͘�

>Ă�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ă� ĨĂŝƌĞ�
ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

>Ğ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉĞƵƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ĚĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ;ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ͕� ĚĠƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ͕� ĐƵĞŝůůĞƚƚĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� >͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ� ĚŽŝƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ďŝĞŶ� ĞŶĐĂĚƌĠ� ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŶĠŐĂƚŝĨƐ�
;ƉĂŶŶĞĂƵǆ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ďĂůŝƐĂŐĞ� ǀŽŝƌĞ� ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ƐƚƌŝĐƚĞ� ĚĞƐ�
ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ůĂ� ZĠƐĞƌǀĞ�EĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ��ŽŶĨůƵĞŶĐĞ�
'ĂƌŽŶŶĞͲ�ƌŝğŐĞ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ��E� DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐ͕� ůĞ� W>h� Ă� ĚŽŶĐ� ƉĞƵ� ĚĞ� ŵĂƌŐĞ� ĚĞ� ŵĂŶƈƵǀƌĞ� ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ă�ŵŽƚĞƵƌ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϴͬϮϯϯ�

ƉĂƚƌŽƵŝůůĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ů͛ĠƚĠ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ƚŽƵƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ŶŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ͘�

�ŶĨŝŶ͕�ă�ŶŽƚĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�
ƵƌďĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�
ůŝŵŝƚĞŶƚ� ůĂ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� Ğƚ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚƐ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

�

9� /E�/��E��^�E�'�d/s�^�
�ĂŶƐ� ů͛ĂǆĞ�Ϯ�ĚƵ�W����ͨ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͕ͩ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�^�Žd͕�ůĞ�
W���� ƉƌĠǀŽŝƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�;ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕�ǌŽŶĞƐ��h�ĚĞ�
&ŝŐĂƌğĚĞƐ͕� >Ă� sŝŐŶĂƐƐĞ� Ğƚ� >ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞͿ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ͕� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�
Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉƵďůŝĐ͕�Ğƚ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ;ǌŽŶĞ� �hǆ� ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞͿ͘� Kƌ͕� ƚŽƵƚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ͕� ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĂďƌŝƚĞŶƚ͘�DġŵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ƵƌďĂŝŶ� ŽƵ� ůĞ� ŐƌŝŐŶŽƚĂŐĞ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ� ƐŽŶƚ�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ŚĠďĞƌŐĞƌ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘�
dŽƵƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ƉĞƵ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘���ĐĞůĂ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ĐƵŵƵů�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗�
ĚĠƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�;ďƌƵŝƚ͕�ůƵŵŝğƌĞͿ͕�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ͕�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ƉŽůůƵƚŝŽŶͬĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ;ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ǌŽŶĞ� �hǆ� ĚĞ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƵƌďĂŝŶĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�;ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐͿ͕�
ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ� ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ� ŽƵǀĞƌƚƐ� Ğƚ� ƐĞŵŝͲŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞ� ƉůĂŝŶĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^Z��͘��Ğ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��KK�ĚƵ�^�Žd͕�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ũŽƵĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ĐŽƵƉƵƌĞ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�WŝŶƐĂŐƵĞů͕�Ğƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�,ĂƵŵŽŶƚ͕�
ƵŶĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�
ĚƵ�ďŽƵƌŐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ďŽƌĚĂŶƚ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘�>ĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�
ǀŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚƵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƵ�ƐƵĚ�Ğƚ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘��

>͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ǌŽŶĞ��hϬͿ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�
ĠƚƵĚŝĠ� ŵĂŝƐ� ũƵŐĠ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ŽƉƉŽƌƚƵŶ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ǀŽŝƌŝĞ� ƌĞůŝĂŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ŶŽƌĚ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ� ;ƌŽƵƚĞ� ĚĞ�
ZŽƋƵĞƚƚĞͿ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ��;ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�
ŵġŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂůǇƐĠ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂĨĨůƵĞŶĐĞ�͖�Ğƚ�ƐŽƵƌĐĞ�
Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŐĂƌĞ�;ƚƌĂũĞƚ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐŽŵďƌĞŵĞŶƚ͕�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͕�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͙Ϳ͘��
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϭϵϵͬϮϯϯ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�hƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘�

�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ�W����ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĞŶ�
ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�͗�ͨ��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ǌŽŶĞƐ� ͨ��h�ͩ� Ğƚ� ͨ��hǆ�ͩ� ĚĞ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ͩ͘�

�ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǌŽŶĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�E�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�
ĞƐƚ�ĚĞ� ĐƌĠĞƌ�ƵŶ� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶŽŶ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ� ƌĞůŝĂŶƚ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�ĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŝŶŽŶĚĂďůĞ�
ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

�

��ŶŽƚĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐĂǌ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�
ůĂ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�;ũƵƐƚĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�E�ĚĠũă�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�
ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǌŽŶĞ��hͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ă�ĠůĂƌŐŝƌ�ĐĞƚƚĞ�ǌŽŶĞ�E͘�

�ĨŝŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ͕� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ĐĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕� ů͛K�W� ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ǌŽŶĞ� ĚĞǀƌĂ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�
;ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌƐ� ĞŶŚĞƌďĠƐ͕� ŶŽƵĞƐ͕� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŚĂŝĞƐ� ĐŚĂŵƉġƚƌĞƐ� Ğƚ�
ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�W���͘�

�

9� ^zEd,�^����^�/E�/��E��^�^hZ�>���/K�/s�Z^/d��
�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�

͘�KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�

ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�

ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ďůĞƵƐ�

͘�DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�

͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

;ƌŽƵƚĞƐ͕�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�

ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ǌŽŶĞƐ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�

ĞƚĐ͘Ϳ�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϬͬϮϯϯ�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ

ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚƵ�

ďŽƌĚ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�

͘�sĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�

ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

͘�DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ�ĞŶ�

ĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ�

͘�sĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�

ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�K�W�ƉŽƵƌ�

ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ͘�

͘�hƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ�ůĞ�

ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŽƵǀĞƌƚƐ�Ğƚ�

ƐĞŵŝͲŽƵǀĞƌƚƐ�ĚƵ�^Z���ʹ�

ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶ͕�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�

ƉƌĠǀƵĞƐ�

͘�WŽůůƵƚŝŽŶ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�

DĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�

͘�sĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

�

ϵ͘ϭ͘Ϯ͘ /E�/��E��^�^hZ�>�^�W�dZ/DK/E�^�W�z^�'�Z^��d���d/^�
�

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗�

Î� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�
Î� DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�
Î� ^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�

ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�
�

9� /E�/��E��^�WK^/d/s�^�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�
ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŶŽŶͲƵƌďĂŶŝƐĠƐ�ŐĂƌĂŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�
ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĞůŝĞĨ� ĞƐƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉůĂƚ͕� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞƐ�
ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀƵĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŐƌĂŶĚ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ă� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�
ƉĂǇƐĂŐğƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ;ǌŽŶĞƐ� ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŽƵ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐͿ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�
ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĨĂŝƐĂŶƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�K�W�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�
ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďąƚŝ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ũĞƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŶƐŝƚĠƐ�ĚƵ�ďąƚŝ͕�ŵŽŝŶƐ�ĚĞŶƐĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ŽƵ� ĚĠũă� ƉĞƵ� ĚĞŶƐĞƐ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĨƌĂŶŐĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠĞƐ� ŽƵ�
ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͘�

>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐƐŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� Ğƚ� ƌƵƌĂƵǆ͕� Ğƚ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĂƌďƌĞƐ͕�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐͿ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�

�Ğ�ŵġŵĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�
ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŶŽŶͲƵƌďĂŝŶƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŐĂƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ͘�

WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
;ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ƌĠĐƌĠĂƚŝĨ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚƵ� ,ĂƵŵŽŶƚ͕� ĚƵ� ZŝŽƵĂƐͿ͕� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϭͬϮϯϯ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠĞ�ă�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚƵ�ƐŝƚĞ�
;ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂŵƉůĞƵƌ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͕� ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ĚĞ� ͨ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ͩ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ͕� ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƐŽƵƐ� ƉĞŝŶĞ� ĚĞ�
ďĂŶĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ƌĂƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ͕�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďąƚŝ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�
ĂƵƌĂ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚƵ� ďąƚŝ͘� �Ğ� ŵġŵĞ͕�
ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�ĂƵƌĂ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�;ďąƚŝƐƐĞƐ͕�ƉŝŐĞŽŶŶŝĞƌƐ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞ͕�
ĠŐůŝƐĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚĞ��ĂƌďĞ͘͘͘Ϳ͘�

�

9� /E�/��E��^�E�'�d/s�^�
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ� ă� ůĞƵƌ�
ďĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĠũă� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ŝŵƉĂĐƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĂǇƐĂŐĠ� ĚĞƐ� ĨƌĂŶŐĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ůĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ�
;ĞƐƐĞŶĐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƵƌďĂŶŝƐĠĞ͙Ϳ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďąƚŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�>ĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�
ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂǆĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ;Z�ϰ͕�Z�ϴϮϬ͕�Z��ϭϵͿ� Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ǀƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘�

�

�

�

�

9� ^zEd,�^����^�/E�/��E��^�^hZ�>�^�W�z^�'�^�
�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�

ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�

͘�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ

͘�sĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƵƌďĂŝŶ�

ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

͘�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ

͘�ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďąƚŝ�

͘�DŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�

͘�/ŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�K�W�

͘��ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉƌĠǀƵ�

ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�

ǌŽŶĞƐ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�

͘�KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�

ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠͿ�

�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϮͬϮϯϯ�

ϵ͘ϭ͘ϯ͘ /E�/��E��^�^hZ�>�^�Z/^Yh�^��d�Eh/^�E��^�
EŽƚĞ�͗�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�
ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�;ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĂůĠĂͿ͘�
hŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŶĠŐĂƚŝĨ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�
Ě͛ĂŐŐƌĂǀĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�;ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ŽƵ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůĠĂͿ͘�
�

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗�

Î� WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�
Î� WƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
�

9� /E�/��E��^�WK^/d/s�^�
>ĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�
Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�
WWZE�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͘�>Ğ�ǌŽŶĂŐĞ�ĚƵ�WWZŝ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�Ă�ďŝĞŶ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ǌŽŶĂŐĞ�ƌĠǀŝƐĠ�;ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞŶƚĞƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�
h��ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌŽƵŐĞ�ĚƵ�WWZŝͿ͘�>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�W>h�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WWZŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

>͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĞŶ� ǌŽŶĞ� ŝŶŽŶĚĂďůĞ� Ě͛ĂůĠĂ� ĨŽƌƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
ƋƵŝ� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ǌŽŶĞ� ͨ�ƚĂŵƉŽŶ�ͩ� ĞŶƚƌĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚŝƚĞƐ�
ͨ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ͩ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ͕�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƌĠƵƚŝůŝƐĠĞƐ�
ŽƵ�ŝŶĨŝůƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚŽŝƚ�
ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ă� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƵƌͲ
ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�
ƉůƵŝĞ͘�

>ĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚƵ� WWZE� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ĚĞƐ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ�
ƐŝƚƵĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚͲŐŽŶĨůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌŐŝůĞƐ͘��

�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ĞŶ�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�
ƚƌĂĨŝĐ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘� >Ă� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚƵ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�Ğƚ� ůĂ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ;ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�
ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͕��ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�;ďƌƵŝƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŐġŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŵĂů�
ŐĂƌĠƐ͕� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ� ĞƚĐ͘Ϳ͘���ŶŽƚĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ǀŽŝƌŝĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ǀĂ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�
ĚĠƐĞŶŐŽƌŐĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�>Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�K�W�Žƶ�ĚĞƐ�ƌĞĐƵůƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ĂǆĞƐ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĠĐƌĂŶƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�
ƉƌĠǀƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ;Ğǆ�͗�
ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞͿ͘���ŶŽƚĞƌ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ďƌƵŝƚ�͖�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶŶĞǆĠĞƐ�ĂƵ�W>h͘�

�

>Ğ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� W>h� ƉƌĞŶĚ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ͕�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�
ƐĞŶƐ͕� ŝů� ƉƌĠĐŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� h� ƋƵĞ� ͨ�^ĂƵĨ� ĞŶ� ĐĂƐ�
Ě͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ǀŝƐĂŶƚ�
ă�ƌĠŐƵůĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůΖĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ�ͩ͘�

�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϯͬϮϯϯ�

9� /E�/��E��^�E�'�d/s�^�
>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ǀĂ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ�
ƌŽƵƚŝĞƌ� ;ĞŵƉůŽǇĠƐ� Ğƚ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ƚƌĂũĞƚƐ� ĚŽŵŝĐŝůĞͲ
ƚƌĂǀĂŝů͙Ϳ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ůŝĠĞƐ�
ĂƵ� ƚƌĂĨŝĐ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘� �ĨŝŶ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ĐĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͕� ůĞ� W>h� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĚĞ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�;ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ŵŽĚĞ� ĚŽƵǆ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ͕� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕͙Ϳ�
Ğƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�;ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞͲ
ďŽƵƌŐ͙Ϳ͘��
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9� ^zEd,�^����^�/E�/��E��^�^hZ�>�^�Z/^Yh�^�
�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�

͘�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�WWZŝ�;ƉĂƐ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�

ŝŶŽŶĚĂďůĞ�Ě͛ĂůĠĂ�ĨŽƌƚͿ�Ğƚ�ĚƵ�WWZE�

ͨ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ͩ�

͘�DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ΗƚĂŵƉŽŶΗ�

ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�

ůΖ�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

͘�ZĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�

͘��ĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�

ƐŽŶŽƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�

ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�;ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐͿ͕�ŵŽĚĠƌĠ�ƉĂƌ�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�Ě͛ĠĐƌĂŶƐ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠƐ͘�

͘�ZĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘�

�

ϵ͘ϭ͘ϰ͘ /E�/��E��^�^hZ�>��Z�^^KhZ����E���h�
�

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗�

Î� WƌĠƐĞƌǀĞƌ� Ğƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŶĂƚƵƌĞů� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

Î� �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�
�

9� /E�/��E��^�WK^/d/s�^�
�

>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ^��'�� ;ŽďũĞĐƚŝĨ� ͨ�WƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ� ^ĐŚĠŵĂ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� 'ĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ĂƵǆ� ĚƵ� ďĂƐƐŝŶ� �ĚŽƵƌͲ
'ĂƌŽŶŶĞ�ʹ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵͩ�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ�ϭ�ĚƵ�
W����ͨ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ͩͿ͘�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ͨ�WƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ� ĚĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͕ͩ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�Ă�ƵŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĐƵů�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϰ�
ŵğƚƌĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĨŽƐƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϰͬϮϯϯ�

>ĞƐ� ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�
;ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕� ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ͕� ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ďĞƌŐĞƐ͙Ϳ͘� >Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ� ǌŽŶĂŐĞ�ĚƵ�WWZŝ� ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ďŽƌĚĂŶƚ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�
ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ĠƚĂƚ� ĐŚŝŵŝƋƵĞ� ŵĂƵǀĂŝƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�
ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�

>Ă�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ� ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĂƵ�
ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ůŽƌƐƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ůŝĠƐ� ĂƵǆ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŵĂů�
ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞƐ͘�hŶ�ƉƌĠƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘�>ΖĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ� ŶŽŶ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌŝǀŝğƌĞƐ͕� ĨŽƐƐĠƐ� ;ŽƵ� ĠŐŽƵƚƐ� ĚΖĞĂƵǆ�
ƉůƵǀŝĂůĞƐͿ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘�

�

9� /E�/��E��^�E�'�d/s�^�
^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĠĐůĂƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�
ĚƵ� ,ĂƵŵŽŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛�ƌŝğŐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘� >Ğ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ͘�>Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƉĞƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĚĞƐ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ͘��

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞĂƵ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ;ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͙Ϳ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕�ƵŶĞ�

ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘�

�Ğ� ŵġŵĞ͕� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĂƵƌĂ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞĂƵ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĠǀŽůƵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ĨŽƌƚĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ͘� >͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ� ă� ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ͘�>Ă�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�
ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƌĂĐĐŽƌĚĠĞ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘� �ĞƚƚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶ� Ă� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ϭϬ�ϬϬϬ��,͘�>Ă�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ƌĂĐĐŽƌĚĞƌ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�

�

9� ^zEd,�^����^�/E�/��E��^�^hZ�>��Z�^^KhZ����E���h�
/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�

͘�KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�

Ě͛ĞĂƵ�

͘�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�^��'��

;ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�

ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵͿ�

͘�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�

ďŽƌĚĂŶƚ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�

ŝŶŽŶĚĂďůĞ�;WWZŝͿ�

͘�DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ�

͘��ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�

͘��ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�

ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞĂƵǆ�

ƵƐĠĞƐͿ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϱͬϮϯϯ�

ϵ͘ϭ͘ϱ͘ /E�/��E��^�^hZ�>���KE^KDD�d/KE��͛�^W����
�

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗�

Î� �ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�
Î� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ� ĂǀĂŶƚ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘�
Î� >ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�
�

9� /E�/��E��^�WK^/d/s�^�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ĚĞŶƐŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�;ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ǀĞƌƐ�ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕� ĚĞŶƐŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƚŝƐƐƵ�
ďąƚŝ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĠũă�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�
ǌŽŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ŽƵ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘��ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�Zнϭ͕ϱ�ŽƵ�Zнϭ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ƉƌĠǀƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ��h�ĚĞ�>Ă�sŝŐŶĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�
^ĂŝŶƚĞͲ�ĂƌďĞ͕� ƋƵŝ� ĂůůŝĞ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƵƌďĂŝŶĞ� Ğƚ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�

�Ğ�ŵġŵĞ͕�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ďąƚŝ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�
ŵŝƚĂŐĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕� ƉŽƌƚĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ŚĂŵĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵƐ͘�>Ă�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ;ƉĂƐƐĞƌ� ĚĞ� ϲϲϬ� ŵϸ� ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ă� ϱϬϬ� ŵϸͿ� Ğƚ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƉĂƌ� ŚĞĐƚĂƌĞ� ;ũƵƐƋƵ͛ă� ϯϬ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ͬ�ŚĂ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�
ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚƵ� W���� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞ� ĐŽŵŵĞ� ͨ�ůŝŵŝƚĞƌ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ͩ͘�

�

9� /E�/��E��^�E�'�d/s�^�
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ��hϬ�Ğƚ��hǆ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�;ϭϯ͕ϲ�ŚĂ�
ĞŶ� ƚŽƵƚͿ͕� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� &ŝŐĂƌğĚĞƐ� ;Ϯ͕ϳ� ŚĂͿ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�>Ă�
sŝŐŶĂƐƐĞ� Ğƚ� >ŽŶŐƵĞďƌƵŶĞͿ� ĂƵƌŽŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ� ă� ϭϬ� ĂŶƐ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϯϬ͕ϭ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ;ƐŽŵŵĞ� K�W� с� Ϯϱ͘ϴͿ� ĚŽŶƚ� Ϯ͕ϴ� ŚĂ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�W>h�ĂĐƚƵĞů͘�>Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂũĞƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ZŽƋƵĞƚƚĞ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�
WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ǀĂ�ĂŵƉůŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

>Ğ� ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ� ŝƐŽůĠ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ƌŝƐƋƵĞ�
Ě͛ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ͕�ă�
ƚĞƌŵĞ͕�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝƐŽůĠĞƐ͘�

�

9� ^zEd,�^����^�/E�/��E��^�^hZ�>���KE^KDD�d/KE��͛�^W����
�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�

͘��ĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�

;ĐŽŵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ͕�

ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐͿ�

͘�hƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ďąƚŝ�

ĞǆŝƐƚĂŶƚ�

͘�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

͘�KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�;ǌŽŶĞƐ��hǆ�Ğƚ��hϬ�Ͳх�

�h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͕�ĂƵƚƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͿ�

͘��ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�

ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ

:ƵƐƚĂƌĞƚ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϲͬϮϯϯ�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ

͘�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�

͘��ŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�

͘�sŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�

ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�

͘�dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�;ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕��ǀĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐͿ�

͘��ĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐŽůĠĞƐ�

�

�

ϵ͘ϭ͘ϲ͘ /E�/��E��^�^hZ�>�^��E�Z'/�^��d�>���,�E'�D�Ed��>/D�d/Yh��
�

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗�

Î� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�

Î� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�
�

�

�

9� /E�/��E��^�WK^/d/s�^�
>Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĂ�
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ;ƋƵŝ� ƐĞ� ĨŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ǀŽŝƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞͿ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�
ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞ�W����ƉƌĠǀŽŝƚ�
ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ͘�

>Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ZŽƋƵĞƚƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĂƌĞ�
ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�
ĚŽŵŝĐŝůĞͲƚƌĂǀĂŝů͘��ĞƚƚĞ�ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ�ƐŽŶƚ�
ƐĂƚƵƌĠƐ� ;ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐŽͲǀŽŝƚƵƌĂŐĞͿ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĞǀƌĂ�
ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ǀĂůĞƵƌͲĂũŽƵƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�;ŽďũĞĐƚŝĨ�ͨ��ŶƚŝĐŝƉĞƌ�ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ͩ�ĚƵ�W���Ϳ͘�

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�;ŽďũĞĐƚŝĨ�ͨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ĂƵǆ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ͩͿ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ă�ĂƚƚĠŶƵĞƌ�
ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ͨ�>Ğ�
ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵǆ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ă� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ͩ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďąƚŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ� ͬĐůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĨĂŝƚƐ͘�

>Ă� ƉůĂĐĞ� ĚŽŶŶĠĞ� ĂƵǆ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ� ũŽƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ƵŶ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĂŶƚ� ŵŽŝŶƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘��
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϳͬϮϯϯ�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĂǆĞ�ϰ�ͨ�ŽĨĨƌŝƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ǀŝĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�͕ͩ� ůĞ�W����
ĂĐĐŽƌĚĞ� ƵŶĞ� ůĂƌŐĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ͨ�ĚŽƵǆ�ͩ�;ǀĠůŽ͕�ŵĂƌĐŚĞ�ă�ƉŝĞĚͿ�ĐŽŵŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�
/ů�ƉƌĠǀŽŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ͕�ůĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉƀůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĠůŽƐ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�K�W�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ� ĚŽƵǆ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ă�
ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĠĐŽůĞ͕�ůǇĐĠĞ�
Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŽŶƚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ă�ůĂ�ĐůĞĨ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�
ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͘���ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ;ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕� ƉůĂĐĞ� ZĞŶĠ� >ŽƵďĞƚ͙Ϳ� Ğƚ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
ůŽĐĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ŵŝǆƚĞ�ǀŽŝƚƵƌĞͬŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲ
ǀŝůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘��

�ĂŶƐ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϯ�ĚĞ� ů͛ĂǆĞ�ϰ͕� ůĞ�W����ƉƌĠǀŽŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝƚĞƐƐĞ� ǀŽŝƌĞ�ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� >Ă�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ�
ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͘�

�

9� /E�/��E��^�E�'�d/s�^�
>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�
;ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ͬ�ĐůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ƌĞůŝĠĞ� ă� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ� ƌŽƵƚŝĞƌ�
ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >ĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͕�ĚĞ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�

ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ͘��ĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƋƵŝ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�

�Ğ� ŵġŵĞ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ǀĂ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ� ƌŽƵƚŝĞƌ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘�

�

9� ^zEd,�^����^�/E�/��E��^�^hZ�>͛�E�Z'/���d�>���,�E'�D�Ed�
�>/D�d/Yh��

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�

ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�

͘�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ĚƵ�ďąƚŝ�

͘�>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ǀĞƌƐƵƐ�

ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ

͘�EŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐ�:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ�

ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�

ŐĂƌĞ�

͘�ZĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�

ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ͘�

͘��ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ƌŽƵƚŝĞƌ�

ĂǀĞĐ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

͘��ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�

ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞͿ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϬϴͬϮϯϯ�

ϵ͘ϭ͘ϳ͘ ^zEd,�^����^�/E�/��E��^��h�W����^hZ�>͛�Es/ZKEE�D�Ed�
�

��
��

�y��ϭ�͗�D�/Ed�E/Z��d�

WZ�^�Zs�Z�>�^��>�D�Ed^�

E�dhZ�>^��d��'Z/�K>�^�

�y��Ϯ�͗�Z�E&KZ��Z�>��WK^/d/KEE�D�Ed�

���W/E^Ͳ�:h^d�Z�d��E�d�Ed�Yh��WK>��

���^�Zs/��^�

�y��ϯ�͗�WZKWK^�Z�hE����Z�����s/��

Yh�>/d�d/&�

�y��ϰ�͗�K&&Z/Z�hE����Z�����s/��

&KE�d/KEE�>�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�

Ğƚ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ�

ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĂŐƌŝĐŽůĞ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�

Ğƚ�

ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů��

sĂůŽƌŝƐĞƌ�

ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�

ĚĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�

Ğƚ�ĚĞ�

ůŽŝƐŝƌƐ�

DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�

WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�

�ŽŶĨŽƌƚĞƌ�

ǀŽŝƌĞ�

ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�

ůĞƐ�

ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�

DĞŶĞƌ�ƵŶĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�

ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�

ĞŶ�

ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ƉƵďůŝĐƐ�

ǀŝƐĠƐ�

WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�

ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�

ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ�

ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲ

ďŽƵƌŐ�

sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ďąƚŝ�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�

WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�

ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŐĂƌĞ�

;ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�

DƵƌĞƚĂŝŶ�

�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶͿ

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

ĚŽƵǆ�

KƌŐĂŶŝƐĞƌ�

ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�

ǀŝĂŝƌĞ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĨĂƵŶĞͬĨůŽƌĞ͕�

ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�

ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�

ďůĞƵĞͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�

ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�

ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�

ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ƵƌďĂŝŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�

ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�

н� �� н�н �� ʹ�

��

ʹ�ʹ�

��

ʹ�ʹ�

�� �� ��

ʹ�ʹ

��

н�

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�

;ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�

ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�

͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�

ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�

͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�

ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�

ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŶ�

ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�

н� �� н�н �� �

��

ʹ�

��

ʹ�

��

н�

��
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��

н�н�

��

н�н

��
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��
��

�y��ϭ�͗�D�/Ed�E/Z��d�

WZ�^�Zs�Z�>�^��>�D�Ed^�

E�dhZ�>^��d��'Z/�K>�^�

�y��Ϯ�͗�Z�E&KZ��Z�>��WK^/d/KEE�D�Ed�

���W/E^Ͳ�:h^d�Z�d��E�d�Ed�Yh��WK>��

���^�Zs/��^�

�y��ϯ�͗�WZKWK^�Z�hE����Z�����s/��

Yh�>/d�d/&�

�y��ϰ�͗�K&&Z/Z�hE����Z�����s/��

&KE�d/KEE�>�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�

Ğƚ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ�

ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĂŐƌŝĐŽůĞ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�

Ğƚ�

ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů��

sĂůŽƌŝƐĞƌ�

ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�

ĚĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�

Ğƚ�ĚĞ�

ůŽŝƐŝƌƐ�

DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�

WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�

�ŽŶĨŽƌƚĞƌ�

ǀŽŝƌĞ�

ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�

ůĞƐ�

ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�

DĞŶĞƌ�ƵŶĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�

ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�

ĞŶ�

ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ƉƵďůŝĐƐ�

ǀŝƐĠƐ�

WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�

ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�

ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ�

ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲ

ďŽƵƌŐ�

sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ďąƚŝ�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�

WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�

ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŐĂƌĞ�

;ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�

DƵƌĞƚĂŝŶ�

�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶͿ

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

ĚŽƵǆ�

KƌŐĂŶŝƐĞƌ�

ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�

ǀŝĂŝƌĞ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�
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ZĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�

;ƋƵĂůŝƚĠ�ͬ�ƋƵĂŶƚŝƚĠͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�

ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�

ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�

ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

͘��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�

ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�

Ě͛ĞĂƵ�
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^ŽůƐ�

;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞͿ�

͘��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�

ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ��

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�

ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ�
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WZ�^�Zs�Z�>�^��>�D�Ed^�

E�dhZ�>^��d��'Z/�K>�^�

�y��Ϯ�͗�Z�E&KZ��Z�>��WK^/d/KEE�D�Ed�

���W/E^Ͳ�:h^d�Z�d��E�d�Ed�Yh��WK>��

���^�Zs/��^�

�y��ϯ�͗�WZKWK^�Z�hE����Z�����s/��

Yh�>/d�d/&�

�y��ϰ�͗�K&&Z/Z�hE����Z�����s/��

&KE�d/KEE�>�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�

Ğƚ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ�

ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĂŐƌŝĐŽůĞ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�

Ğƚ�

ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů��

sĂůŽƌŝƐĞƌ�

ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�

ĚĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�

Ğƚ�ĚĞ�

ůŽŝƐŝƌƐ�

DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�

WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�

�ŽŶĨŽƌƚĞƌ�

ǀŽŝƌĞ�

ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�

ůĞƐ�

ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�

DĞŶĞƌ�ƵŶĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�

ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�

ĞŶ�

ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ƉƵďůŝĐƐ�

ǀŝƐĠƐ�

WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�

ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�

ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ�

ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲ

ďŽƵƌŐ�

sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ďąƚŝ�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�

WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�

ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŐĂƌĞ�

;ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�

DƵƌĞƚĂŝŶ�

�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶͿ

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

ĚŽƵǆ�

KƌŐĂŶŝƐĞƌ�

ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�

ǀŝĂŝƌĞ�

ĂǀĂŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ��

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ��

�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�

ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĚƵƌĂďůĞ��

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�

ĚŽƵǆ��

н� �� �� �� н�

��

ʹ� н� ʹ�

��

н� ʹ� ʹ� н� н�н�

��

н� �� �� �� н� �� н�н

��

н�

��

�

>ĠŐĞŶĚĞ�
�
н�н� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ� ʹ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�

н� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ� ʹ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ

ʹ�ʹ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ� �� ��



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϭͬϮϯϯ�

ϵ͘Ϯ͘ �E�>z^����^�/E�/��E��^��h�W>h�̂ hZ�>��Z�^��h�E�dhZ��ϮϬϬϬ�

>͛�ƌŝğŐĞ͕�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ�ͨ�'ĂƌŽŶŶĞ͕��ƌŝğŐĞ͕�,ĞƌƐ͕�^ĂůĂƚ͕�WŝƋƵĞ�Ğƚ�EĞƐƚĞ�ͩ͘�^Ă�ǌŽŶĞ�ŝŶŽŶĚĂďůĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚƵ�WWZŝ͕�
ĞůůĞ� ĞŵƉġĐŚĞ� ƚŽƵƚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƉĠƌĞŶŶĞ� ĞŶ� ǌŽŶĞ� Ě͛ĂůĠĂ� ĨŽƌƚ�
;ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�h��ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶͿ͘��

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h͕�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�E�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�
ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ďŽƌĚĂŶƚ� ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�hŶĞ�
ĨŽŝƐ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌĞũŽŝŶƚƐ͕� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�ƉĞƵƚ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ�ĚĞ�^ĂƵďĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶĞ͕�ƋƵŝ�
ĨĂŝƚ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͘�

>ĞƐ�ƐĞƵůƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�
ĚƵ�W>h�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛�ƌŝğŐĞ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�
ĂďŽƌĚƐ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ůŽŝƌƐŝƌƐ�;ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ͕�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ʹ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ĞƐƚ�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ���E�
DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐĞƌǀĞ�EĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŶĨůƵĞŶĐĞ�'ĂƌŽŶŶĞͲ�ƌŝğŐĞ͕�ůĞ�W>h�Ă�ĚŽŶĐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�
ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
ă�ŵŽƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŐĂƌĚĞƐ�ƉĂƚƌŽƵŝůůĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ŶŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ͘�

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ĞƐƚ�ƉĞƵ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ͨ�'ĂƌŽŶŶĞ͕��ƌŝğŐĞ͕�,ĞƌƐ͕�^ĂůĂƚ͕�WŝƋƵĞ�Ğƚ�EĞƐƚĞ�ͩ͘�

� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϮͬϮϯϯ�

ϵ͘ϯ͘ D�^hZ�^� �͛�s/d�D�EdͲZ��h�d/KEͲ�KDW�E^�d/KE� ��^�
/E�/��E��^�E�'�d/s�^�WZ�s/^/�>�^�;�Z�Ϳ�

�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�W>h͕�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ��Z��ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�͗�

Ͳ� �ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͕�
ƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h�;ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵ�W���͕�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ĂũŽƵƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͙Ϳ�

Ͳ� �ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůƐ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�W>h�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�

�

ϵ͘ϯ͘ϭ͘� Z��KDD�E��d/KE^��KE��ZE�Ed�>��W����

�
dĂďůĞĂƵ�ϭ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�

ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W>h͘�
�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

ZĞŵƉůĂĐĞƌ�ͨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ͩ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�

ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ͨ�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�͙�ͩ�

sĠŐĠƚĂůŝƐĞƌ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�

ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ĨĂƵŶĞ�

ZŝƐƋƵĞƐ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ�
ZĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�WWZE�ΗDŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶΗ͘�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�

�ĂƵ�

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ůŝĠ�ă�ůΖŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚΖĞĂƵ�

ƉŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐĞƌ�ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�^��'��͗�ƋƵĞůƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�

^��'��ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�͍�

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŚĂŝĞƐ͕�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ�

/ŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĚĂŶƐ�ů͛ĂǆĞ�ϭ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ͨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ͩ�ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ůƵŝͲŵġŵĞ�

�ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞ�

WƌĠĐŝƐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ͕�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�

WĂǇƐĂŐĞ�

sĞŝůůĞƌ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ĐĞƵǆ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�

�ƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�

�

>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� W���� ĨŝŶĂů͕� ǀŽŝƌ� �ŚĂƉŝƚƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚŽŝǆ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵƐ͘�
�

ϵ͘ϯ͘Ϯ͘� Z��KDD�E��d/KE^� �KE��ZE�Ed� >�� W�Zd/�� Z�'>�D�Ed�/Z�� �h�
W>h�

Ͳ� DĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ƐŝƚƵĠƐ�ă� ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ǌŽŶĞ� ŝŶŽŶĚĂďůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ĞŶ�
ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ĐŽƵƉƵƌĞ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ� ĚĞ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϯͬϮϯϯ�

ŵŝůŝĞƵǆ�ŽƵǀĞƌƚƐ� Ğƚ� ƐĞŵŝͲŽƵǀĞƌƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ^Z���͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ͨ�E�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͕�
ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐĂǌ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�;ũƵƐƚĞ�
ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�E�ĚĠũă�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǌŽŶĞ��hͿ͘�

Ͳ� /ŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�;ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ͕�ŶŽƵĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ŚĂŝĞƐ� ĐŚĂŵƉġƚƌĞƐ� Ğƚ� ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂƌďƌĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�W����ĚĂŶƐ�ů͛K�W�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘�

�

�

�

�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

�

Ͳ� �ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐƵů�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�W>h�;ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ϱ�
ŵğƚƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ͘�

�

ϵ͘ϯ͘ϯ͘� Z��KDD�E��d/KE^��KDW>�D�Ed�/Z�^�W�ZD�dd�Ed����>/D/d�Z�>�^�
/DW��d^� E�'�d/&^� Z�^/�h�>^� hE�� &K/^� Yh�� >�� W>h� ^�Z�� D/^� �E�
VhsZ��

Ͳ� sĠƌŝĨŝĞƌ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚΖĞƐƉğĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚĂŶƚŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƵƌ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͕�

Ͳ� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ŐƵŝĚĞ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ă� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚŝĞƌ͕�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ůĂ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�

Ͳ� /ŵƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� Ě͛ĠĐŽͲ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĂŠƚƌĞƐ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�

Ͳ� sĞŝůůĞƌ�ă�ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�

Ͳ� /ŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĞŶ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�;ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�
�

ϵ͘ϰ͘ :h^d/&/��d/KE���^��,K/y��͛�D�E�'�D�Ed^�Z�d�Eh^�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� W>h� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� W���� ;Ğǆ�͗� ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ͕� ĂũŽƵƚ� ŽƵ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐͿ͕� Ğƚ� ĚĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ĞŶ� ƋƵŽŝ� ůĞ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŚŽŝƐŝ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĠƚĂďůŝƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� Ğƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů͘�
EŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
;Ğǆ�͗�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ͨ�,ĂďŝƚĂƚƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�KŝƐĞĂƵǆ�͕ͩ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĐĂĚƌĞ�ƐƵƌ�ů͛�ĂƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
>Ă� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂŶĂůǇƐĠĞ͘��
�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� W>h�
ƉƵŝƐƋƵĞ� ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă� ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϰͬϮϯϯ�

ϵ͘ϰ͘ϭ͘ Z�WW�>���^�K�:��d/&^��Es/ZKEE�D�Ed�hy�Yh��>��W�����K/d�
WZ�E�Z���E��KDWd��

dĂďůĞĂƵ�Ϯ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�
Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

�

KďũĞĐƚŝĨƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƚĞǆƚĞƐ�

ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƚĞǆƚĞƐ�

ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͕�

ĞƐƉğĐĞƐ͕�ŐğŶĞƐͿ�

͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ�

ZŝŽ�ϭϵϵϮ�

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ͨ�

,ĂďŝƚĂƚƐ�ͩ�Ͳ�ϭϵϵϮ�Ͳ

х��ŽŶĞƐ�^ƉĠĐŝĂůĞƐ�

ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

;EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͿ�

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ͨ�

KŝƐĞĂƵǆ�ͩ�Ͳ�ϮϬϬϵ�Ͳ

х��ŽŶĞƐ�ĚĞ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

^ƉĠĐŝĂůĞƐ�;EĂƚƵƌĂ�

ϮϬϬϬͿ�

͘�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�

EĂƚŝŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ��

͘�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ

͘�>Žŝ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ͳ�

ϮϬϭϲ�

WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞͿ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�

��

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ��ĂĚƌĞ�

ƐƵƌ�ů͛�ĂƵ�Ͳ�ϮϬϬϬ�

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�EŝƚƌĂƚĞƐ�

Ͳ�ϭϵϵϭ�

͘�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ

͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ĚΖĂĐƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�

ŶŝƚƌĂƚĞƐ�;ϮϬϭϭͲ

ϮϬϭϯͲϮϬϭϲͿ�

͘�^ĐŚĠŵĂƐ�

�ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�

KďũĞĐƚŝĨƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƚĞǆƚĞƐ�

ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƚĞǆƚĞƐ�

ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�
ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�

Ğƚ�ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

�ĂƵǆ�;^��'�Ϳ�Ͳ�

ƉĂƌ�ďĂƐƐŝŶ�

ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

'ĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�

ĚΖŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�

��

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�

/ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ͳ�ϮϬϬϳ�

͘�WůĂŶƐ�ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ�

ĚƵ�ZŝƐƋƵĞ�

/ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�;W'Z/Ϳ�

Ͳ�ƉĂƌ�ďĂƐƐŝŶ�

ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉĂǇƐĂŐĞƐ�
��

͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƉĂǇƐĂŐĞ�Ͳ�&ůŽƌĞŶĐĞ�

ϮϬϬϬ�

͘�>Žŝ�WĂǇƐĂŐĞ�Ͳ�

ϭϵϵϯ�

�ƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�

ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�

͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͲĐĂĚƌĞ�

ĚĞƐ�EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�

�ůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ͳ�ϭϵϵϮ�

͘�WƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�<ǇŽƚŽ�Ͳ�

ϭϵϵϳ�

͘��ĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ƐƵƌ�

ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ͳ�ϮϬϭϲ�

��

͘�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�

EĂƚŝŽŶĂů�

͘�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

͘�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ�

�ŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

;W���dͿ�Ͳ�ƉĂƌ�

ƌĠŐŝŽŶ�ͬ��W�/�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϱͬϮϯϯ�

KďũĞĐƚŝĨƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƚĞǆƚĞƐ�

ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ƚĞǆƚĞƐ�

ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽƵĐŚĞ�ĚΖKǌŽŶĞ�

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ�

;ϭϵϴϱͿ�ƉƵŝƐ�WƌŽƚŽĐŽůĞ�

ĚĞ�DŽŶƚƌĠĂů�;ϭϵϴϳͿ�

��

WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ�
��

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ�Ͳ�

ϭϵϵϵ�

�

ϵ͘ϱ͘ WZ/^���E��KDWd����^�K�:��d/&^��Es/ZKEE�D�Ed�hy���E^�
>��W����
dĂďůĞĂƵ�ϯ͘�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W���͘�

�

KďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
WƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

WĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

EŽŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͕�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ŐğŶĞƐͿ�
я� �� ��

WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞͿ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�

ĞŶ�ĞĂƵ�

я�
�� ��

'ĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ� я� �� ��

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ� я� �� ��

KďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
WƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

WĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

EŽŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

�ƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
я� �� ��

WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�

ůΖĂŝƌ�
я� �� ��

�

ϵ͘ϱ͘ϭ͘ WZ/^���E��KDWd����^��E:�hy��Es/ZKEE�D�Ed�hy����>���KDDhE��
��E^�>��W>h�

dĂďůĞĂƵ�ϰ͘�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h͘�
�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�

WƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

WĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

EŽŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĨĂƵŶĞͬĨůŽƌĞ͕�

ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�

ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�

ďůĞƵĞͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�

ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�

ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�

ůŽĐĂůĞ�

я�

�� ��

WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�

;ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�

ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�

͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�

ǀŝůůĞ�

͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�

ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�

ĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

я�

�� ��



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϲͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�

WƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

WĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

EŽŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�

ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ�
я� �� ��

ZĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�

;ƋƵĂůŝƚĠ�ͬ�ƋƵĂŶƚŝƚĠͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�

ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�

ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

͘��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶ�

ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

я�

�� ��

^ŽůƐ�

;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞͿ�

͘��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�

ĚĞƐ�ƐŽůƐ��

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ�ĂǀĂŶƚ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ��

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ��

я�

�� ��

�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ��

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ��

я�
�� ��

�

ϵ͘ϱ͘Ϯ͘ :h^d/&/��d/KE���^��,K/y�Z��>/^�^��h��KhZ^����>��Z�s/^/KE��h�W>h�
�
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ�W>h�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�
ƐŽŶƚ�͗�

Ͳ� >Ă� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŵĞ� ǀĞƌƚĞ� Ğƚ� ďůĞƵĞ�͗� ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�W���͕�ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞƐ�E�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�

ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ďŽƌĚĂŶƚ�ů͛�ƌŝğŐĞ�ă�ů͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͖�

Ͳ� >Ă� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚƵ� ǌŽŶĂŐĞ� ĚƵ� WWZŝ�͗� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞŶƚƐ�
ĐƌĞƵƐĞƐ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ĞŶ� ǌŽŶĞ� ŝŶŽŶĚĂďůĞ� Ě͛ĂůĠĂ� ĨŽƌƚ͕� Ğƚ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�h��͖�

Ͳ� �ĐĐĞŶƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�͖�

Ͳ� �ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�͗� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵ� ďĞƐŽŝŶ� ĞŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ� ƌĞƉŽƌƚ�
ŵŽĚĂů�ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŝŶ� ;ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ� ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�
ZŽƋƵĞƚƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĂƌĞͿ͕�ĚĠƐĞŶŐŽƌŐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ƉƌŽĨŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĚŽƵǆ͘�

�
>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐŽƵƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ĂƵǆ� ĠĐŚĞůůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘��
�ĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĚƵ�^Z���;ŶŽŶ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞ��KK�ĚƵ�^�ŽdͿ͘�>͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ũƵŐĠ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ͕�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĠŶƵĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͘�
�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϳͬϮϯϯ�

ϵ͘ϱ͘ϯ͘ WZ/^���E��KDWd����^�Z��KDD�E��d/KE^����>͛�s�>h�d/KE�
�Es/ZKEE�D�Ed�>���h��KhZ^����>��Z�s/^/KE��h�W>h�

dĂďůĞĂƵ�ϱ͘�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�
W����

�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ �ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

ZĞŵƉůĂĐĞƌ�ͨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ͩ�ůĞƐ�

ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ƉĂƌ�ͨ�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�͙�ͩ�

KƵŝ� ��

sĠŐĠƚĂůŝƐĞƌ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�

ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ĨĂƵŶĞ͘�

KƵŝ� �

ZŝƐƋƵĞƐ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ�

ZĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�WWZE�

ΗDŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶΗ͘�
KƵŝ� ��

�ĂƵ�

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ůŝĠ�ă�

ůΖŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚΖĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�

ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

EŽŶ�
:ƵŐĠ�ŶŽŶ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�

WƌĠĐŝƐĞƌ�ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ĚƵ�^��'��͗�ƋƵĞůƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�^��'��

ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�͍�

KƵŝ�

KďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�

ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�

ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�

ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ �ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŚĂŝĞƐ͕�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ�

EŽŶ� ��

/ŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĚĂŶƐ�ů͛ĂǆĞ�ϭ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ͨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ͩ�

ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ůƵŝͲŵġŵĞ�

KƵŝ� ��

�ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞ�

WƌĠĐŝƐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�

ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ͕�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�

ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�

KƵŝ� ��

�

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�

ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�

KƵŝ� �

�

͘��ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵŝůŝĞƵǆ�

ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĞŶ�

ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�

ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ͘�

KƵŝ� �

WĂǇƐĂŐĞ�

sĞŝůůĞƌ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ĐĞƵǆ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�

KƵŝ� �



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϴͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ �ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ

�ƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ǀĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�

KƵŝ� �

�

�

ϵ͘ϲ͘ �/^WK^/d/&� ��� ^h/s/� ��^� �&&�d^� �h� W>h� ^hZ�
>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�W>h�ĂĐƚƵĞů�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͘�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�W>h�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�
ĚĞ� ƌĞĨůĠƚĞƌ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ɛ͛ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƐƵƌ�
ĐĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ĐĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� W>h� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�

>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĂďůĞƐ͘�/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐƚĞƐ͕�ƐŝŵƉůĞƐ�
ă�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ͕�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞƐ�;ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ĨĂĐŝůĞƐ� ă� ĐŽůůĞĐƚĞƌ� Ğƚ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌͿ� Ğƚ� ĠǀŽůƵƚŝĨƐ� ;ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚͿ͘�

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘�/ůƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ă�ŵŝŶŝŵĂ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĠƐ�
ĂǀĂŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚƵ� W>h� Ğƚ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ϲ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ�
ů͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W>h͘�
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�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϭϵͬϮϯϯ�

�

�

�

�

�
dĂďůĞĂƵ�ϲ͘�/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ��

WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�
DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽŶŶĠĞ�

sĂůĞƵƌ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĨĂƵŶĞͬĨůŽƌĞ͕�

ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�

ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�

ďůĞƵĞͿ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�

ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�

ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�

ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�

ůŽĐĂůĞ͘�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠƐͿ͘�

�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�

Ğƚ�ďůĞƵĞ�;ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�

ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǌŽŶĂŐĞ�ĚƵ�

W>hͿ�

͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

͘�/ŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠƐ�

͘�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ�

й�ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�;hͿ�

ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�h͘�

DĂŝƌŝĞ�

;ǌŽŶĂŐĞ�W>hͿ
��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�

ĐůĂƐƐĠƐ�

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ďŽŝƐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�

ĐůĂƐƐĠƐ�

DĂŝƌŝĞ�

;ǌŽŶĂŐĞ�W>hͿ
Ϯ͕ϯϳ�й�ͬ�ϭϬ͕ϳ�ŚĂ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�

ds��ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�

ǌŽŶĞƐ�E͕�EƉ�ŽƵ����

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ds��ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĐůĂƐƐĠƐ�

DĂŝƌŝĞ�

;ǌŽŶĂŐĞ�W>hͿ
ϵϱй�

WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�

;ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�

ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�

ƉůĂŝŶĞ�

͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͗�

ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�

ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͕�ďĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƉĂǇƐĂŐĞ�

͘�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂǇƐĂŐĠ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶŐĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ�

͘�/ŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�

й�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�

ĞƐƉğĐĞƐ�ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�

��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϬͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ��

WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�
DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽŶŶĠĞ�

sĂůĞƵƌ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�

͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�

ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�

ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�

ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͗�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�

ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�

ůŝŵŝƚĞƌ�ůΖĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͕�

ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďąƚŝ�ĞŶ�

ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ͕�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ĐĞŶƚƌĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�

ůŽĐĂůĞƐ͘�

͘�hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�

ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�

ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�

ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƐƵƌ�

ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

^ĞƌǀŝĐĞ�

ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�
��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

Eď�ĚĞ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�

ƌĠŚĂďŝůŝƚĠƐ�ĞŶ�

ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�

ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�
��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͗�

ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�

ƐŽŶŽƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƚƌĂĨŝĐ͘�

�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͗�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�

ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�

ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�

͘�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�

Eď�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�

;ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�

ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�

ƚĞƌƌĂŝŶͿ�

EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�

ĚĞ�ĚĠĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�

ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�ĚΖĂůĠĂ͘�

�ŽŵŵƵŶĞ� ��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

Eď�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�

ƌĠĚƵŝƚĞ�ŽƵ�ĂĚĂƉƚĠĞ�

ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�

ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ͬ�

ĐǇĐůĞƐ�ͬ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ� �ŽŵŵƵŶĞ� ��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

>ŝŶĠĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�

ĐǇĐůĂďůĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�
<ŵ� �ŽŵŵƵŶĞ� ��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϭͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ��

WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�
DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽŶŶĠĞ�

sĂůĞƵƌ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

ZĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�

;ƋƵĂůŝƚĠ�ͬ�ƋƵĂŶƚŝƚĠͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�

ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�

ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�

ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�

ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�

ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

͘��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�

ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�

ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͗�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�

ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�

ďąƚŝŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚΖĞĂƵ�

ƉŽƵƌ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�

�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͗�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ĚƵ�^��'��;ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵͿ͕�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůΖ�ƌŝğŐĞ͘�

��

YƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�

ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞƐ�

YƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�

ůΖ�ƌŝğŐĞ�

�ƚĂƚ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

^��'��

�ƚĂƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�͗�

ŵŽǇĞŶ�

�ƚĂƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�

͗�ŵĂƵǀĂŝƐ�

YƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚƵ�

,ĂƵŵŽŶƚ�

�ƚĂƚ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

^��'��

�ƚĂƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�͗�

ďŽŶ�

�ƚĂƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�

͗�ŵŽǇĞŶ�

�ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�
ŵϯ�ͬ�ĂŶ�

^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞƐ�

ĞĂƵǆ�

;^/sKDͿ�

���ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

^ŽůƐ�

;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞͿ�

͘��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�

ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ��

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�

ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ�ĂǀĂŶƚ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ��

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ��

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͗�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�

ă�ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ǌŽŶĞƐ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ͕�

ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ�ǌŽŶĞƐ�

ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐŽůĠĞƐ͘�

�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͗�

ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͕�

ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�

ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘�

��

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞ�ƉƌĠǀƵĞ�

ƉĂƌ�ůĞ�W>h�ƉĂƌ�

ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�

;h�͕�h�͕�hǆͿ�ŽƵ�ă�

ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�;�h͕��hϬ͕�

�ƵǆͿ͘�

^ƵƌĨĂĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�

ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠ�

�ŽŶĂŐĞ�W>h�

h��͗�ϰ͕ϯ�ŚĂ�

h�Ă�͗�ϭϳ͕Ϯ�ŚĂ�

h��͗�ϭϲϬ͕ϱ�ŚĂ�

h��͗�ϭϱ͕ϱ�ŚĂ�

hǆ�͗�ϭ͕ϲ�ŚĂ�

�h�͗�ϭϳ͕ϭ�ŚĂ�

�hϬ�͗�ϰ͕ϰ�ŚĂ�

�hǆ�͗�Ϯ͕ϰ�ŚĂ�

�h'Ϭ�͗�ϰ͕ϵ�ŚĂ�

�hyϬ�͗�ϭ͕ϵ�ŚĂ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�

ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�

ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�;h�͕�h�͕�

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�

ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�

�ŽŶĂŐĞ�W>h�

h��͗�Ϭ͕ϵ�й�

h�Ă�͗�ϯ͕ϴ�й�

h��͗�ϯϴ͕ϳ�й�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϮͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ��

WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�
DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽŶŶĠĞ�

sĂůĞƵƌ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

hǆͿ�ŽƵ�ă�ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�

;�h͕��hϬ͕��ƵǆͿ͘�

ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

h��͗�Ϭ͕Ϯ�й�

hǆ�͗�Ϭ͕ϯϱ�й�

�h�͗�ϯ͕ϴ�й�

�hϬ�͗�Ϭ͕ϵ�й�

�hǆ�͗�Ϭ͕ϱ�й��

�h'Ϭ�͗ϭ͕ϭ�й�

�hyϬ�͗�Ϭ͕ϰ�й�

�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�

ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĚƵƌĂďůĞ��

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�

ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ��

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�͗�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�

'�^�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘�

�

/ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͗�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĂƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�

ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͕�ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�

ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�

ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů͕�

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘͘͘�

��

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞƐ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ĚΖĠŶĞƌŐŝĞƐ�

ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�

^ĞƌǀŝĐĞ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�
��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�

>ŝŶĠĂŝƌĞ�ĚĞ�

ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�

ĚŽƵǆ�ĐƌĠĠƐ�

�>ŽŶŐƵĞƵƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶ�ŵ� ��ŽŵŵƵŶĞ�

��ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵ�

ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�

ĚĞ�ůĂ�

ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ��

Eď�ĚΖƵƐĂŐĞƌƐ�

ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�

ůĞ�ƚƌĂŝŶ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�

EŽŵďƌĞ� ^E�&�
ϭϴϴ�ϭϱϭ�;ĂŶŶĠĞ�

ϮϬϭϲͿ�

�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϯͬϮϯϯ�

ϵ͘ϳ͘ D�d,K��� D/^�� �E� VhsZ�� WKhZ� >�� Z��>/^�d/KE� ���
>͛�s�>h�d/KE��Es/ZKEE�D�Ed�>��

>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ Z�^hD��EKE�d��,E/Yh��

ϵ͘ϴ͘ϭ͘ >͛�s�>h�d/KE��Es/ZKEE�D�Ed�>����^��K�hD�Ed^��͛hZ��E/^D��
�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϭͬϰϮͬ���ĚƵ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ϮϳͬϬϲͬϮϬϬϭ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�WůĂŶƐ�Ğƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ůŽŝ� ĚƵ� Ϯϯ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϮ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ŝŵƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉůĂŶƐ� ůŽĐĂƵǆ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ůŝƚƚŽƌĂůĞƐ� ŽƵ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ĨĂƐƐĞŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�
ĚƵ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ͨ�'ĂƌŽŶŶĞ͕��ƌŝğŐĞ͕�,ĞƌƐ͕�^ĂůĂƚ͕�WŝƋƵĞ�Ğƚ�EĞƐƚĞ�ͩ�ĞƐƚ�
ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ͘�>Ă�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�W>h�
ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘��
>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝƚĠƌĂƚŝĨ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘��ůůĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĂĨŝŶ�
ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
�

ϵ͘ϴ͘Ϯ͘ WZ�^�Ed�d/KE��h�WZK:�d����>���KDDhE��;�ydZ�/d��h�W���Ϳ�
>Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�

WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĞƐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�
ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƉĠƌŝƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�
ƉĂƌ� ƵŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� ƚĞŶĚƵ� ŵĂůŐƌĠ� ƵŶĞ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ͘�
�Ğ� ĨĂŝƚ͕� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞŶƚ͕� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĂƚƚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĂƵƐƐŝ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� WŝŶƐͲ
:ƵƐƚĂƌĞƚ� Ă� ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ� ĐŽŵŵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚƵ� ^�Žd�ĚĞ� ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ� �ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŐĂƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂƵ�ůǇĐĠĞ͘�>Ă�
ŐĂƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĨŽŶƚ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĨůƵǆ� ĚĞ�
ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�Ğƚ�
ϮϬϬϬ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ĚĞƐ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŵĞ� ƵƌďĂŝŶĞ�
;ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ͘��
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞ� WƌŽũĞƚ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
�ƵƌĂďůĞƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ƐĞůŽŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂǆĞƐ�͗�
�ǆĞ� ϭ� ͗� DĂŝŶƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� Ğƚ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�

Ͳ� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
Ͳ� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�
Ͳ� sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ��

�ǆĞ� Ϯ� ͗� ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĞŶ� ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

Ͳ� DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ�
Ͳ� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�
Ͳ� �ŽŶĨŽƌƚĞƌ�ǀŽŝƌĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�

�ǆĞ�ϯ�͗�WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ�
Ͳ� DĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�

ǀŝƐĠƐ�
Ͳ� WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϰͬϮϯϯ�

Ͳ� ZĞƋƵĂůŝĨŝĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�
Ͳ� sĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�

�ǆĞ�ϰ�͗�KĨĨƌŝƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�
Ͳ� WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŐĂƌĞ�;ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�DƵƌĞƚĂŝŶ�

�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶͿ�
Ͳ� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ�
Ͳ� KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂŝƌĞ͘�

�

>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

Ͳ� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ϱ�ϱϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;н�ϵϵϴ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ�
Ͳ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳϳϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ��
Ͳ� �ƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱ�
Ͳ� �ĞŶƐŝƚĠ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ͬ�ŚĂ�
Ͳ� �ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĞ�ϯϬ͕ϭ�ŚĂ�ĚŽŶƚ�Ϯϳ͕ϯ�ŚĂ�ĞŶ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

Ϯ͕ϴ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϯ͘ /Ed�Z��d/KE��s���>�^��hdZ�^�W>�E^�ͬ^�,�D�^ͬWZK'Z�DD�^�
WKhs�Ed�/E&>h�Z�^hZ�>͛�Es/ZKEE�D�Ed��KDDhE�>�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�W>h�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͲĐĂĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�>Ğ�W>h�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ^�Žd� ĚĞ� ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ� �ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� dŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ�
ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ͘�hŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��
�ĂŶƐ�ůĞ�^�Žd͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŵĞƐƵƌĠ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ͨ�WƀůĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͕ͩ� ĐĞ� ƋƵŝ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƐŽŶƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ϭϬ�ĞŵƉůŽŝƐ�ͬ�
ŚĂ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĂƚŝŽ�ĚĞ�Ŷď�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�Ϯ͕ϲ͘�
�ĞƐ�ͨ�ƉŝǆĞůƐ�ͩ� ůŽĐĂůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ƐŽŶƚ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚƵ�̂ �Žd͘�hŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŵŝǆƚĞƐ͕�ŵġůĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�
Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
>Ğ�^�Žd�ĚĠĨŝŶŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ͘� /ů� ŝŶĐŝƚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞů͕� ĂŐƌŝĐŽůĞ� Ğƚ�
ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�ůĞ�W>h�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�WůĂŶ� >ŽĐĂů� ĚĞ� ů͛,ĂďŝƚĂƚ� ;W>,Ϳ�ĚƵ�DƵƌĞƚĂŝŶ��ŐŐůŽ͕� ƋƵŝ�
ĚĠĨŝŶŝƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵŝǆŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ϱϭ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱ͕�Ğƚ�Ϯϴϴ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�
ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϵ͘�
�Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ĂĨĨŝĐŚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h͕�ĐĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞƐ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϰ͘ /��Ed/&/��d/KE���^��E:�hy��Es/ZKEE�D�Ed�hy��h�d�ZZ/dK/Z��
�KDDhE�>�

>Ă� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ϭϮ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�
ƌĠĐĂƉŝƚƵůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘�
�

�

�

�

�

�

�

�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϱͬϮϯϯ�

�
dĂďůĞĂƵ�ϳ͘�>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
�ŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�;ĨĂƵŶĞͬĨůŽƌĞ͕�

ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�

ďůĞƵĞͿ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�

ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂůĞƚƚĞ�

ǀĠŐĠƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�

WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�;ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝͿ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�

DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�

�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�

ĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�

ZĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�;ƋƵĂůŝƚĠ�ͬ�

ƋƵĂŶƚŝƚĠͿ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�

ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

�ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

^ŽůƐ�;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚΖĞƐƉĂĐĞͿ�

�ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ��

&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ�

ĂǀĂŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ��

>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ��

�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�

&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ��

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ��

�

ϵ͘ϴ͘ϱ͘ :h^d/&/��d/KE���^��,K/y��͛�D�E�'�D�Ed�Z�d�Eh^�
>Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ĂƵ� W>h� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƐĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ�
ĐŽŶĐŽƵƌĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ĂƵǆ� ĠĐŚĞůůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ� Ğƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘��
�ĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĚƵ�^Z���;ŶŽŶ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞ��KK�ĚƵ�^�ŽdͿ͘�>͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ũƵŐĠ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ͕�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĠŶƵĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͘�
�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�
ůĞ�W>h�Ă�ƵŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
W���͘�
>ĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĠŵŝƐĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϲ͘ /E�/��E��^�WZ�s/^/�>�^�Z�^/�h�>>�^��h�W>h�^hZ�>͛�Es/ZKEE�D�Ed�
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�W>h�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ� Ğƚ� ŶĠŐĂƚŝĨƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ŽƵ�
ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�
�
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘� �ĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�
ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌĞŶĚ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�;K�WͿ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞƐ�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϲͬϮϯϯ�

ƉƌŽũĞƚƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ� ĚĞ� ŵŝůŝĞƵ� ŽƵǀĞƌƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ʹ�ǀŽŝƌ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͘�
�
>ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͘�,Ƶŝƚ�ǌŽŶĞƐ��h�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�
�hǆ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛K�W�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϱ͕ϴ�ŚĂ�ĚŽŶƚ�Ϯ͕ϴ�ŚĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ��h�Ğƚ��hǆ�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�&ŝŐĂƌğĚĞƐ͕�ƐĞ�
ƐŝƚƵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ� ĚĞ� ŵŝůŝĞƵǆ� ŽƵǀĞƌƚƐ� Ğƚ� ƐĞŵŝͲŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞ� ƉůĂŝŶĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ^ĐŚĠŵĂ� ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ� �ĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ;^Z��Ϳ͘� �Ğ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��KK�ĚƵ�^�Žd͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ũŽƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�
ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ�
ĚĞ�WŝŶƐĂŐƵĞů͕�Ğƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�,ĂƵŵŽŶƚ͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�
ůĂ� ĨĂƵŶĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĂƵ� ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ�ďŽƌĚĂŶƚ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘�>ĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ǀŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�
ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚƵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƵ�
ƐƵĚ�Ğƚ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘��
�
>͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�
ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ǌŽŶĞ��hϬͿ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�
ĠƚƵĚŝĠ� ŵĂŝƐ� ũƵŐĠ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ŽƉƉŽƌƚƵŶ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘�>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ƚƌŽƉ�

ƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ŝŶĨůƵĞƌ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ� ƌĠĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕� ůĞ�
^�Žd� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ĚĞƐ�ƉŝǆĞůƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă� ůŝŵŝƚĠ� ůĂ�
ŵĂƌŐĞ� ĚĞ� ŵĂŶƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘� �ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�K�W�ƋƵŝ�
ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ă� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞů͕� ĂǀĞĐ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ� ǌŽŶĞƐ�E� ;ͨ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐͩͿ�ƉŽƵƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ă� ů͛ŽƵĞƐƚ� ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŝŶŽŶĚĂďůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͘�
�
>ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�;ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�ͬ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐͿ͕�ƋƵŝ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�;ƉŚĂƐĞ�ĐŚĂŶƚŝĞƌͿ�Ğƚ�ă�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƐƵƌ�͗� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
;ĚĠƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ƉĞƵ�ŵŽďŝůĞƐ͙Ϳ͕�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�
;ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ůŽĐĂůŝƐĠĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ͙Ϳ͕� ůĞƐ� ƐŽůƐ� ;ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ƐŽůƐ͙Ϳ͕� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ͕� ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛Ăŝƌ� Ğƚ�
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ;ĐŚĂƵĨĨĂŐĞͬĐůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͙Ϳ͘� >ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ǌŽŶĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� DĂůƌŝǀŝğƌĞ� ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƚǇƉĞ� Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�
ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ͘�
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϳͬϮϯϯ�

dĂďůĞĂƵ�ϴ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
�

�
�

>ĠŐĞŶĚĞ�

н�н� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ� ʹ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�

н� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ� ʹ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ�

ʹ�ʹ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ� � �
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�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϴͬϮϯϯ�

ϵ͘ϴ͘ϳ͘ WZKWK^/d/KE����D�^hZ�^��͛�s/d�D�EdͲZ��h�d/KEͲ�KDW�E^�d/KE�
��^�/E�/��E��^�E�'�d/s�^�/��Ed/&/��^�

�ĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ��Z��ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�͗�

Ͳ� �ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͕�
ƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h�;ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵ�W���͕�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ĂũŽƵƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͙Ϳ�

Ͳ� �ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůƐ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�W>h�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�

ϵ͘ϴ͘ϴ͘� D�^hZ�^� W�ZD�dd�Ed� �͛�D�>/KZ�Z� >�� WZ/^�� �E� �KDWd�� ���
>͛�Es/ZKEE�D�Ed���E^�>�^��/&&�Z�Ed�^�W/���^��h�W>h�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�W����͗�

�
dĂďůĞĂƵ�ϵ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�

ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W���͘�
�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

ZĞŵƉůĂĐĞƌ�ͨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ͩ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�

ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ͨ�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�͙�ͩ�

sĠŐĠƚĂůŝƐĞƌ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�

ĨƌĂŶŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ĨĂƵŶĞ�

ZŝƐƋƵĞƐ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ�
ZĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�WWZE�ΗDŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶΗ͘�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�

�ĂƵ�

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ůŝĠ�ă�ůΖŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚΖĞĂƵ�

ƉŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐĞƌ�ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�^��'��͗�ƋƵĞůƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�

^��'��ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�͍�

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŚĂŝĞƐ͕�ƌŝƉŝƐǇůǀĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ�

/ŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĚĂŶƐ�ů͛ĂǆĞ�ϭ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ͨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ͩ�ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ůƵŝͲŵġŵĞ�

�ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞ�

WƌĠĐŝƐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ĚĞŶƚƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ͕�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�

WĂǇƐĂŐĞ�

sĞŝůůĞƌ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ĐĞƵǆ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�

�ƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�

�

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�W>h�͗�

�

Ͳ� DĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ƐŝƚƵĠƐ�ă� ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ǌŽŶĞ� ŝŶŽŶĚĂďůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌŝğŐĞ͕�ĞŶ�
ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ĐŽƵƉƵƌĞ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ� ĚĞ�
ŵŝůŝĞƵǆ� ŽƵǀĞƌƚƐ� Ğƚ� ƐĞŵŝͲŽƵǀĞƌƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ^Z���͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ͨ�E�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͕�
ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�,ĂƵŵŽŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϮϵͬϮϯϯ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐĂǌ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ�;ũƵƐƚĞ�
ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�E�ĚĠũă�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǌŽŶĞ��hͿ͘�

Ͳ� /ŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�;ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌƐ�ĞŶŚĞƌďĠƐ͕�ŶŽƵĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ŚĂŝĞƐ� ĐŚĂŵƉġƚƌĞƐ� Ğƚ� ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂƌďƌĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�W����ĚĂŶƐ�ů͛K�W�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ��h�ĚĞ�DĂůƌŝǀŝğƌĞ͘�

Ͳ� �ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐƵů�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�W>h�;ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ϱ�
ŵğƚƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϵ͘� Z��KDD�E��d/KE^�WKhZ�>/D/d�Z�>�^�/DW��d^�E�'�d/&^�Z�^/�h�>^�
hE��&K/^�Yh��>��W>h�^�Z��D/^��E�VhsZ��

�

Ͳ� sĠƌŝĨŝĞƌ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚΖĞƐƉğĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚĂŶƚŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƵƌ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͕�

Ͳ� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ŐƵŝĚĞ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ă� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚŝĞƌ͕�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ůĂ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�

Ͳ� /ŵƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� Ě͛ĠĐŽͲ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĂŠƚƌĞƐ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�

Ͳ� sĞŝůůĞƌ�ă�ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�

Ͳ� /ŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĞŶ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�;ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�

ϵ͘ϴ͘ϭϬ͘ �/^WK^/d/&����^h/s/����>��D/^���E�VhsZ���h�W>h�^hZ�
>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

>Ă� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�
ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�hŶ�ďŝůĂŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ƌĠĂůŝƐĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϲ�ĂŶƐ͘�
>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�
ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� Ɛ͛ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞƐ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ĐĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�
�

dĂďůĞĂƵ�ϭϬ͘�/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�W>h�ƐƵƌ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĚŽŶŶĠĞ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĨĂƵŶĞͬĨůŽƌĞ͕�

ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�

ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�

ďůĞƵĞͿ�

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�

ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�

ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�

ƉĂůĞƚƚĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�

ůŽĐĂůĞ͘�

й�ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�

;hͿ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�

h͘�

DĂŝƌŝĞ�

;ǌŽŶĂŐĞ�

W>hͿ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�

ĐůĂƐƐĠƐ�

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�ďŽŝƐĠƐ�ĐůĂƐƐĠƐ�

DĂŝƌŝĞ�

;ǌŽŶĂŐĞ�

W>hͿ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�

ds��ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�

ǌŽŶĞƐ�E͕�EƉ�ŽƵ����

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ds��

ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĐůĂƐƐĠƐ�

DĂŝƌŝĞ�

;ǌŽŶĂŐĞ�

W>hͿ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϯϬͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĚŽŶŶĠĞ�

WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�

;ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�

ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�

ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�

ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�

͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�

ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�

͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�

ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽƵƐ�

ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�

ĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�

ƋƵ͛ĂƚŽƵƚ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƉĂǇƐĂŐĞƌ�

й�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�

ůŽĐĂůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ƉƵďůŝĐƐ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�

ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�

ĠƚƵĚĞ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�

ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�

^ĞƌǀŝĐĞ�

ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�

Eď�ĚĞ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�

ƌĠŚĂďŝůŝƚĠƐ�ĞŶ�

ĐĞŶƚƌĞͲďŽƵƌŐ�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�

ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�

ZŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�

͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�

ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�

Eď�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�

;ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�

ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�

ƚĞƌƌĂŝŶͿ�

EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�

ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�

ĚĠĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�

ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�

ĚΖĂůĠĂ͘�

�ŽŵŵƵŶĞ�

Eď�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ǌŽŶĞƐ�ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�

ƌĠĚƵŝƚĞ�ŽƵ�

ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�

ƵƐĂŐĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�

ƉŝĠƚŽŶƐ�ͬ�ĐǇĐůĞƐ�ͬ�

ǀŽŝƚƵƌĞƐ�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ� �ŽŵŵƵŶĞ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĚŽŶŶĠĞ�

>ŝŶĠĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�

ĐǇĐůĂďůĞƐ�ĐƌĠĠƐ�
<ŵ� �ŽŵŵƵŶĞ�

ZĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�

;ƋƵĂůŝƚĠ�ͬ�ƋƵĂŶƚŝƚĠͿ�

͘�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�

ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�

ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ͕�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�

ƚƌĂŵĞƐ�ͨ�ǀĞƌƚĞƐ�

ͩ�Ğƚ�ͨ�ďůĞƵĞƐ�ͩ�ůĞ�

ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�

Ě͛ĞĂƵ�

͘��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�

ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶ�

ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�

Ě͛ĞĂƵ�

YƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�

ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞƐ�

YƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�

ůΖ�ƌŝğŐĞ�

�ƚĂƚ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

^��'��

YƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚƵ�

,ĂƵŵŽŶƚ�

�ƚĂƚ�ĚĞ�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

^��'��

�ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�
ŵϯ�ͬ�ĂŶ�

^ǇŶĚŝĐĂƚ�

ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�

;^/sKDͿ�

^ŽůƐ�

;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞͿ�

͘��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�

ŐĞƐƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�

ĚĞƐ�ƐŽůƐ��

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�

ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�

ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞůƐ�

ĂǀĂŶƚ�

Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�

ĞƐƉĂĐĞƐ�

ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ��

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

ĚΖĞƐƉĂĐĞ�ƉƌĠǀƵĞ�

ƉĂƌ�ůĞ�W>h�ƉĂƌ�

ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�

;h�͕�h�͕�hǆͿ�ŽƵ�ă�

ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�;�h͕�

�hϬ͕��ƵǆͿ͘�

^ƵƌĨĂĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�

ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�

W>h�

�ŽŶĂŐĞ�

W>h�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞŶ�

ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�

ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�

�ŽŶĂŐĞ�

W>h�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϯϭͬϮϯϯ�

dŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ
�ŶũĞƵǆ�� /ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

^ŽƵƌĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĚŽŶŶĠĞ�

͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�

ĞŶĐůĂǀĞƐ�

ƵƌďĂŝŶĞƐ��

;h�͕�h�͕�hǆͿ�ŽƵ�ă�

ƵƌďĂŶŝƐĞƌ�;�h͕�

�hϬ͕��ƵǆͿ͘�

ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�

�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�

͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�

ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĚƵƌĂďůĞ��

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�

ŵŽĚĞƐ�ĚŽƵǆ��

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞƐ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ĚΖĠŶĞƌŐŝĞƐ�

ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�

^ĞƌǀŝĐĞ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�

>ŝŶĠĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�

ĐǇĐůĂďůĞƐ�ĐƌĠĠƐ�

;ĐĨ͘�ΗƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞƐΗͿ͘�

�� ��

Eď�ĚΖƵƐĂŐĞƌƐ�

ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�

ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�ă�

ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ

:ƵƐƚĂƌĞƚ�

EŽŵďƌĞ� ^E�&�

�

�

�

�

ϵ͘ϴ͘ϭϭ͘ D�d,K���D/^���E�VhsZ��WKhZ�>��Z��>/^�d/KE����>͛�s�>h�d/KE�
�Es/ZKEE�D�Ed�>��

�

ϵ͘ϴ͘ϭϮ͘��d�d�/E/d/�>����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

>͛ĠƚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�;�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚƵ�W>h�ĂĐƚƵĞů͕�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� WůĂŶƐ� ĚĞ� WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ZŝƐƋƵĞƐ� EĂƚƵƌĞůƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Ğƚ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϭϯ͘��E�>z^�� ��� >͛�Zd/�h>�d/KE� �EdZ�� >�� W>h� �d� >�^� �hdZ�^�
�K�hD�Ed^����Z�^�^hZ�>��d�ZZ/dK/Z��

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ� >� ϭϯϭͲϰ�Ğƚ� >� ϭϯϭͲϱ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ� ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞ͕�
ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W>h�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ�͗�ůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ͘�
>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƐĂďůĞ� ;ŶŽŶͲĐŽŶƚƌĂƌŝĠƚĠ� ĂƵǆ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐͿ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ͘��
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�W>h�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WŝŶƐͲ:ƵƐƚĂƌĞƚ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^�Žd�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕�
ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ� ĞŶ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϳ͕� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� >ŽĐĂů� ĚĞ� ů͛,ĂďŝƚĂƚ� ;W>,Ϳ� ĚƵ� DƵƌĞƚĂŝŶ� �ŐŐůŽ͘� >Ğ� ƌƀůĞ� ĚĞ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h͘�
�ĞƉƵŝƐ� ůĂ� ůŽŝ�'ƌĞŶĞůůĞ� //͕� ůĞ�^�Žd�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĐĂĚƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�;^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽŚĠƌĞŶĐĞ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞ�;^Z��Ϳ͕�
^ĐŚĠŵĂ�ƌĠŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�;^Z���Ϳ͕�^ĐŚĠŵĂƐ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ� 'ĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ĂƵǆ� ;^�'�Ϳ͕� ^ĐŚĠŵĂ� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ� Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϯϮͬϮϯϯ�

'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�;^��'���ĚŽƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞͿ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�^�Žd�ǀĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�
>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ŵŽƚŝĨƐ� ũƵƐƚŝĨŝĠƐ͘� ^ĞůŽŶ� ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� W>h� ĚŽŝƚ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�;W��dͿ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͘��ƵĐƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ� ĚŽƵǆ� ;ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ� ͬ� ĐǇĐůĂďůĞƐ�
ƉƌĠǀƵƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ůĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚͿ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĂǆĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĂƵǆ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ŐĂƌĞ͘� >Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�
ă� ŚĂƵƚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌĠǀƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�W��d�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϭϰ͘�:h^d/&/��d/KE���^��,K/y��͛�D�E�'�D�Ed�Z�d�Eh^�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h͕�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ�
ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƌĂƉƉĞůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�W>h�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂŶĂůǇƐĠ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h͘�
>Ă� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�
ĚĠƚĂŝůůĠ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� W���� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘�
�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h͘�
�
dĂďůĞĂƵ�ϭϭ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h͘�

KďũĞĐƚŝĨƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

;ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͕�

ĞƐƉğĐĞƐ͕�ŐğŶĞƐͿ�

͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ�

ZŝŽ�ϭϵϵϮ�

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ͨ�,ĂďŝƚĂƚƐ�ͩ�Ͳ�

ϭϵϵϮ�Ͳх��ŽŶĞƐ�^ƉĠĐŝĂůĞƐ�

ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

;EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͿ�

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ͨ�KŝƐĞĂƵǆ�ͩ�Ͳ�

ϮϬϬϵ�Ͳх��ŽŶĞƐ�ĚĞ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ƉĠĐŝĂůĞƐ�

;EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͿ�

͘�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�EĂƚŝŽŶĂůĞ�

ƉŽƵƌ�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

͘�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

͘�>Žŝ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ͳ�

ϮϬϭϲ�

WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞͿ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�

��

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ��ĂĚƌĞ�ƐƵƌ�

ů͛�ĂƵ�Ͳ�ϮϬϬϬ�

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�EŝƚƌĂƚĞƐ�Ͳ�

ϭϵϵϭ�

͘�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ĚΖĂĐƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�

ŶŝƚƌĂƚĞƐ�;ϮϬϭϭͲϮϬϭϯͲ

ϮϬϭϲͿ�

͘�^ĐŚĠŵĂƐ�

�ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�

ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�

ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�

;^��'�Ϳ�Ͳ�ƉĂƌ�ďĂƐƐŝŶ�

ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

'ĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�

ĚΖŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�

��

͘��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�/ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ͳ�

ϮϬϬϳ�

͘�WůĂŶƐ�ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ�

ĚƵ�ZŝƐƋƵĞ�

/ŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�;W'Z/Ϳ�Ͳ�

ƉĂƌ�ďĂƐƐŝŶ�

ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉĂǇƐĂŐĞƐ�
��

͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƉĂǇƐĂŐĞ�Ͳ�&ůŽƌĞŶĐĞ�

ϮϬϬϬ�

͘�>Žŝ�WĂǇƐĂŐĞ�Ͳ�ϭϵϵϯ�



�KDDhE�����W/E^�:h^d�Z�d� �Z�s/^/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� Z�WWKZd����WZ�^�Ed�d/KE�

�

�ƚĞůŝĞƌ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�;Ϯ�hͿ�Ͳ�DZ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ͳ�^K'�&/� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ� ϮϯϯͬϮϯϯ�

KďũĞĐƚŝĨƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�

ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�

�ƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�

ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�

ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�

͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͲĐĂĚƌĞ�

ĚĞƐ�EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�

�ůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ͳ�ϭϵϵϮ�

͘�WƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�<ǇŽƚŽ�Ͳ�

ϭϵϵϳ�

͘��ĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ƐƵƌ�

ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ͳ�ϮϬϭϲ�

��
͘�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�

EĂƚŝŽŶĂů�

͘�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

͘�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ�

�ŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

;W���dͿ�Ͳ�ƉĂƌ�ƌĠŐŝŽŶ�

ͬ��W�/�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽƵĐŚĞ�ĚΖKǌŽŶĞ�

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ�

;ϭϵϴϱͿ�ƉƵŝƐ�WƌŽƚŽĐŽůĞ�

ĚĞ�DŽŶƚƌĠĂů�;ϭϵϴϳͿ�

��

WƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ� ��

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�

ĚĞ�ůΖĂŝƌ�Ͳ�ϭϵϵϵ�

�

ϵ͘ϴ͘ϭϱ͘��E�>z^����^�/E�/��E��^�WK^/d/s�^��d�E�'�d/s�^�WZ�s/^/�>�^��h�W>h�
^hZ�>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�W>h�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ� Ğƚ� ŶĠŐĂƚŝĨƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ŽƵ�
ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͕� ƉƵŝƐ� ůĞƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĂƵǆ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�
ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W����Ğƚ�ĂƵǆ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ�
ƉŝğĐĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�W>h�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͘�
>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ͘�>ĞƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
�

ϵ͘ϴ͘ϭϲ͘��/^WK^/d/&����^h/s/�

�
>Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶ� ƚĂďůĞĂƵ� ĚĞ� ďŽƌĚ�
Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͘�
>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ƐŝŵƉůĞƐ�
ă�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ͕�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞƐ�;ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ĨĂĐŝůĞƐ� ă� ĐŽůůĞĐƚĞƌ� Ğƚ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌͿ� Ğƚ� ĠǀŽůƵƚŝĨƐ� ;ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚͿ͘�
>Ğ�W>h�ĠƚĂŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�;ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐͿ�ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ�
ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŚĂĐƵŶĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ƐŽŝĞŶƚ�
ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ� ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă� ũŽƵƌ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŵŽŝŶƐ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�
ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕�ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�̂ ��'��ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ϲ�ĂŶƐ͘�
�

ϵ͘ϵ͘ �/>�E���^��KE^h>d�d/KE^��

��ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘�

�


