
/D�^�Ͳ /E^d/dhdK�D�Ed�E��KZ�����E^/EK�^hW�Z/KZ������,/��>d���
�EW:�EǑ͘�Ϭϰ͘ϲϳϬ͘ϯϯϯͬϬϬϬϭͲϴϵ

Z�'h>�D�EdK������DW�E,��sK>d����W�Z��K^�DKZ��KZ�^��K���/ZZK�
^/D����hŶŝ&d�����&�/Z�����^�Ed�E�

>ĞŝĂ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ĐĂŵƉĂŶŚĂ͘

Z�'h>�D�EdK������^�KEdK^�E��D�E^�>/����͕��KD�/E'Z�^^K�s/��WZK��^^K�^�>�d/sK�EKd��
�K��E�D͕�s�^d/�h>�Z�dZ��/�/KE�>����'�E���K�hŶŝ&d� ʹ ϮϬϮϬ͘ϭ͕���̂ �Z�Z��>/���K�E��hE/�����
�K���EdZK�hE/s�Z^/d�Z/K�hE/&d�����&�/Z�����^�Ed�E�͘

K�W�Z1K�K����s/'�E�/����^d��Z�'h>�D�EdK������ϮϵͬϬϭͬϮϬϮϬ �KD��E��ZZ�D�EdK��D�
ϮϭͬϬϯͬϮϬϮϬ͘

ϭ͘���� ��DW�E,��� W�Zd/�/W���K
ϭ͘ϭ ��hŶŝ&d� ĐŽŶĐĞĚĞƌĄ ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ŶĂ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϰ͘Ϯ ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů͕�ƉĂƌĂ�

ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚŽ� �ĞŶƚƌŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ hŶŝ&d�� ĚĞ� &ĞŝƌĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂŶĂ͕� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŶŽ� �ĚŝƚĂů� ĚŽ�
WƌŽĐĞƐƐŽ� ^ĞůĞƚŝǀŽ� ǀŝĂ� ŶŽƚĂ� ĚŽ� �E�D� ŽƵ� sĞƐƚŝďƵůĂƌ� �ŐĞŶĚĂĚŽ� ŽƵ� sĞƐƚŝďƵůĂƌ� dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�
ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ� ŶĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĂĐĂĚġŵŝĐŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͘ϭ͕�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĚŝĂƐ� ϮϵͬϬϭͬϮϬϮϬ ă� ϮϭͬϬϯͬϮϬϮϬ͕� Ğ� ƌĞĂůŝǌĞŵ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ� ŶĞƐƚĞ� ŵĞƐŵŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ͘�

Ϯ͘��K^��hZ^K^
Ϯ͘ϭ �ĞŵĂŝƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŶĂƐ� ƉůĂŶŝůŚĂƐ� ĚĞ� ǀĂŐĂƐ� ĚŽƐ� sĞƐƚŝďƵůĂƌĞƐ� ĚĂ� hŶŝ&d� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ� ŶĂƐ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ� &d� �ĞŶƚƌŽ͕ &d���ĞŶƚƌŽ�ʹ ĐĂŵƉƵƐ� >ĂƉĂ͕ &d�� /ƚĂďƵŶĂ͕� &d�� :ĞƋƵŝĠ͕�hE/&d�� ^ĂůǀĂĚŽƌ� Ğ�
hŶŝ&d��sŝƚſƌŝĂ��Ă��ŽŶƋƵŝƐƚĂ ŶĆŽ ƚĞƌĆŽ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ŶĂ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ͘

ϯ͘��K^��hZ^K^�W�Zd/�/W�Ed�^���&KZD�^����/E'Z�^^K��K^��>hEK^
ϯ͘ϭ��ƉĞŶĂƐ�ŽƐ ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ďĂŝƌƌŽ�^/D͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�&ĞŝƌĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂŶĂ ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂ�

�ĂŚŝĂ͕�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�Ğ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ŶŽƐ WƌŽĐĞƐƐŽƐ�^ĞůĞƚŝǀŽƐ�ǀŝĂ�ŶŽƚĂ�ĚŽ��E�D�ŽƵ�sĞƐƚŝďƵůĂƌ��ŐĞŶĚĂĚŽ�
ŽƵ�sĞƐƚŝďƵůĂƌ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ƚĞƌĆŽ�ϱй�;ĐŝŶĐŽͿ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ŶĂ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĂ�
hŶŝ&d��ĚĞ�&ĞŝƌĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂŶĂ͘�WŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀŽ�Ă�ŽƵƚƌĂƐ�ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ�ĚĂ�/�^͘

ϯ͘Ϯ�K�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĞƐƐĂ�ĐĂŵƉĂŶŚĂ ƐĞƌĄ ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�ĂŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ŶĂ�
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�WZ�^�E�/�>�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĞŵ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͘

ϯ͘ϯ�KƐ�ƉĂƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭǑ�ŐƌĂƵ�;�ƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ŽƵ�ĐŽůĂƚĞƌĂůͿ�ĚŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ďĂŝƌƌŽ�^/D͕�
ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� &ĞŝƌĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂŶĂ͕� �ƐƚĂĚŽ� ĚĂ� �ĂŚŝĂ͕� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� Ğ� ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ� ŶŽƐ�
WƌŽĐĞƐƐŽƐ� ^ĞůĞƚŝǀŽƐ� ǀŝĂ� ŶŽƚĂ� ĚŽ� �E�D� ŽƵ� sĞƐƚŝďƵůĂƌ� �ŐĞŶĚĂĚŽ� ŽƵ� sĞƐƚŝďƵůĂƌ� dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�
ƚĂŵďĠŵ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƵƐƵĨƌƵŝƌ� ĚŽ� ĚĞƐĐŽŶƚŽ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ŶĞƐƐĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĞ�Ž�ƉĂƌĞŶƚĞƐĐŽ͘

ϯ͘ϯ���ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĞƐƚĂƌĄ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ͗

x �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĂŐĂƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͖
ϯ͘ϰ �ĂƐŽ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ǀŝĂďŝůŝǌĂĚŽ�;ĂͿ�ĞͬŽƵ�

ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐƵĂƐ�ĂƵůĂƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ͕�Ğ�Ž�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ǀĞŶŚĂ�Ă�ƐĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƌ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ĐƵƌƐŽ͕�Ž�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�
ƚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�
ĐƵƌƐŽ�Ğ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞůĞƚŝǀŽ͘�



ϯ͘ϱ ��ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ǀĂŐĂƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ƉŽƌ�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĞůĂ�ŶĆŽ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƵƌŵĂ�
ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ŽƵ�ƚƵƌŶŽ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ŽďƌŝŐĂ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ă�
ŽĨĞƌĞĐĞƌĞŵ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ĐƵƌƐŽ�ŽƵ�ƚƵƌŶŽ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͗�EĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƉŽƐƐĂ�ŵŝŐƌĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƚƵƌŶŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�
Ž�ĐƵƌƐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĞƐƚĞ�ƉĂƐƐĂƌĄ�Ă�ƚĞƌ�Ž�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽͬƚƵƌŶŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞũĂ�Ă�ŵŝŐƌĂĕĆŽ͘

ϰ͘�����KE��^^�K��K^���^�KEdK^
ϰ͘ϭ͘KƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚĞƌŝƌĞŵ�Ă��ĂŵƉĂŶŚĂ ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ďĂŝƌƌŽ�^ŝŵ�

ĚĂ� hŶŝ&d�� ĚĞ� &ĞŝƌĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂŶĂ͕� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŵĂƚƌşĐƵůĂ� Ž�
ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�;ϯ�ŵĞƐĞƐ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽͿ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ƉƌſƉƌŝŽ͘

ϱ͘��K�Z�^h>d��K������D�dZ1�h>�

ϱ͘ϭ���ĞŶƚƌĞŐĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�DĂŶƵĂů�ĚŽ��ĂŶĚŝĚĂƚŽ�
ϮϬϭϵ͘Ϯ͘�KƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ͕�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�Ă�Ϯǐ�ŽƉĕĆŽ�
ĚĞ�ĐƵƌƐŽ͕�ƉŽĚĞƌĆŽ͕�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚĂ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ͕�ĞƐĐŽůŚġͲůĂ�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂ�ĂŽ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�
ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞũĂ�ĞůĞŐşǀĞů�ĂŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�^ĞůĞƚŝǀŽ�Ğ�ŚĂũĂ�ǀĂŐĂ͘

ϱ͘Ϯ�EĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ͘

ϱ͘ϯ�WĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚĂ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂ�Ž�
�ŽůĞƚŝŵ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ��ŶĞŵ͘

ϲ͘����W�Z��������^�KEdK

ϲ͘ϭ͘�K�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂĚŽ�ƉĞƌĚĞƌĄ�Ž�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĂŽ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ŶĂ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ Ğ�ŶĂ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂƌ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĂďĂŝǆŽ͗

/͘ dŝǀĞƌ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĂĐĂĚġŵŝĐŽ� ĂďĂŝǆŽ� ĚĞ� ϳϱй� ;ƐĞƚĞŶƚĂ� Ğ� ĐŝŶĐŽ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� ĚĞ�
ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͖

//͘ EĆŽ�ƌĞŶŽǀĂƌ�Ă�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ŶŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�/ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ͖
///͘ ^ŽůŝĐŝƚĂƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂ�/ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�;ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶĚŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�hŶŝ&d�Ϳ͖
/s͘ ^ŽůŝĐŝƚĂƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ͖
s͘ EĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ďŽůĞƚŽ͖
s/͘ �ĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ƉĂŐĂƌ͕�ƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚƵĂƐ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ͘
s//͘ WŽƐƐƵşƌĞŵ�ǀşŶĐƵůŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ůĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕ ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĚĂƐ ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ ĚĂ�hŶŝ&d�͕�ĂŝŶĚĂ�

ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͖
s///͘ EĆŽ�ĞĨĞƚŝǀĂƌĞŵ�Ă�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ĂƚĠ�ĚĂƚĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ĚŽ��ĚŝƚĂů�ĚŽ WƌŽĐĞƐƐŽ�

^ĞůĞƚŝǀŽ͘
/y͘ EĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŵĂƚƌşĐƵůĂ͕� ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽƚĂ� ŽďƚŝĚĂ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ƐĞůĞƚŝǀŽ��E�D͘
y͘ KƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚŽ��E�D�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�ďŽůĞƚŝŵ�ĚŽ��E�D�

ĞŵŝƚŝĚŽ�ĚŽ�WŽƌƚĂů�ĚŽ�/E�W�ĐŽŵŽ�ƉƌĠͲƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ͘
y/͘ �ŵ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶĐĂŵĞŶƚŽ͕�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ͕�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ŽƵ�ƌĞƐĐŝŶĚŝƌ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŽŵ�Ă�/�^�Ž�

ĂůƵŶŽ�ƉĞƌĚĞƌĄ�Ž�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚŽ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ͘�K�ĂůƵŶŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌĚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŽ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�
ĨŝĐĂŶĚŽ�ŝŶĂĚŝŵƉůĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƚƌŝŶƚĂ�ĚŝĂƐ͘

ϳ͘���^��/^WK^/�O�^�'�Z�/^

ϳ͘ϭ ^ĞƌĆŽ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ� ŽƐ� ŶŽǀŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŝŶŐƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐƵŵƉƌŝƌĞŵ� ŽƐ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕�



ŶŽ��ĚŝƚĂů�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�^ĞůĞƚŝǀŽ ϮϬϮϬ͘ϭ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶĆŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌĞŵ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�;>Ğŝ�ĚĞ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ŶǑ�ϵϯϵϰͬϵϲͿ͘

ϳ͘Ϯ��Ɛ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕�ƉƌĂǌŽƐ�Ğ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĂƌĆŽ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�
ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀĞŝĐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞǀĞƌĆŽ�
ŽďĞĚĞĐĞƌ�ăƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ŶĞůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĞǆĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ͕�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂŝƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

ϳ͘ϯ���hŶŝ&d�� ƐĞ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ŶŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĂƌ�ŽƵ� ĐĂŶĐĞůĂƌ� ĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ŚŽƵǀĞƌ�
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŽƵ�ŝŶǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ͘�^Ğ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽƚŝǀŽ͕�
ĂůŚĞŝŽ�ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�hŶŝ&d��ŶĆŽ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�
ƉůĂŶĞũĂĚŽ͕� ĞƐƚĂƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ŵŽĚŝĨŝĐĄͲůŽ͕� ƐƵƐƉĞŶĚġͲůŽ� ĞͬŽƵ� ĨŝŶĂůŝǌĄͲůŽ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂǀŝƐŽ� ĂŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��ĂƐŽ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƚĞŶŚĂ�ƐĞƵ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽ͕�Ž�hŶŝ&d��ĚĞǀĞƌĄ�ĂǀŝƐĂƌ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�
Ğŵ� ŐĞƌĂů� Ğ� ĂŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵĂ� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͕�
ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ�ĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ůĞǀĂƌĂŵ�Ă�ƚĂů�ĚĞĐŝƐĆŽ͘

ϳ͘ϰ�EĆŽ�ŝŶĐŝĚŝƌĆŽ�ŽƐ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƐ�ŽƵ�ĞǆĂŵĞƐ͕�ƉƌŽǀĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ŽƵ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͕�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�
ĐĂŵƉŽ͕� ƉĂƐƐĞŝŽƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͕� ƌĞĐƌĞĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ĞǆĂŵĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͕�
ĚŝůĂƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ͕�ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�Ğ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƉĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ͕�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĐſƉŝĂƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚŝĚĄƚŝĐŽ� ĚĞ� ƵƐŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ğ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͕� ƚĂǆĂƐ� ĞͬŽƵ� ŵƵůƚĂ� ĚĞ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕�
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�Ğ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�
ă�ƉĂƌƚĞ͘�KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞƐƚĂƌĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ŶŽƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĂ�/�^͘

ϳ͘ϱ�̂ Ğ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƌĂƚŝĐŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ͕�
ĞůĞ�ƐĞƌĄ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞǆĐůƵşĚŽ�ĚĂ��ĂŵƉĂŶŚĂ�Ğ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞƐĐŽŶƚŽ ƐĞƌĄ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂ͘��ĂƐŽ�
Ž�ĚĞƐĐŽŶƚŽ ũĄ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͕�ĞůĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƌĞƐƐĂƌĐŝƌ�ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�
ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ă�ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂŝƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ͘

ϳ͘ϲ���ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ��ĂŵƉĂŶŚĂ ŝŵƉůŝĐĂ�ŶĂ�ƚŽƚĂů�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶŽ��ĚŝƚĂů�
ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�^ĞůĞƚŝǀŽ�ϮϬϮϬ͘ϭ ĚĂ�hŶŝ&d�͘

ϳ͘ϳ�KƐ�ĐĂƐŽƐ�ŽŵŝƐƐŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�
ŽƐ�ĚĞůĞ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕�ƐĞƌĆŽ�ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŵŝƐƐĆŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ
ĚĂ�/�^͘

ϳ͘ϴ KƐ ĚĞƐĐŽŶƚŽƐ ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐŝĚŝƌĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ďƌƵƚŽ ĚĂ�ŵĞŶƐĂůŝĚĂĚĞ͘
ϳ͘ϵ >ĞŝĂ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�^ĞůĞƚŝǀŽ�ŶŽ�DĂŶƵĂů�ĚŽ��ĂŶĚŝĚĂƚŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ�

ƐŝƚĞ�ĚĂ�hŶŝ&d��ǁǁǁ͘ƵŶŝĨƚĐ͘ĞĚƵ͘ďƌͬǀĞƐƚŝďƵůĂƌͬ͘

^ĂůǀĂĚŽƌ͕�Ϯϵ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

WƵďůŝƋƵĞͲƐĞ͘

t/>>/�D�>/D�����K>/s�/Z�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ�/D�^


