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��E^�����h>>�d/E͗� 
�ǀĂŶƚ-ƉƌŽƉŽƐ            WĂŐ͘�Ϯ-ϯ 
EŽƵǀĞůůĞ�hŶĂ�sŝĂ�͗�ůĞ�ĮƐĐ�ƉĞƵƚ-ŝů�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ� 
ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�͍            WĂŐ͘�ϰ-ϲ 
ds�͗�ƵŶ�ƚŽƵƌ�Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶ           WĂŐ͘�ϳ-ϭϬ 
&ŝůŵĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů         WĂŐ͘�ϭϭ 
DĂǆŝŵƵŵ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ��Ϯ��ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ    WĂŐ͘�ϭϮ 
^ŽǇĞǌ�ŵĂůŝŶ͘��ĠũŽƵĞǌ�ůĞ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ         WĂŐ͘�ϭϯ 
�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϮ�          WĂŐ͘�ϭϰ-ϭϱ 
�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ��Z����          WĂŐ͘�ϭϲ 
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�s�Ed-WZKWK^ 
�ŚĞƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͕� 
 
DĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ�Ğƚ�ĕĂ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ůΖĂŝƌ�ďŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�
ĐŚŝīƌĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽƌŽŶĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƐΖĞƐƚŽŵƉĞŶƚ͕�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐĞ�ƌĞĚƌĞƐƐĞ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůΖĂƩĞŶƟŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ĂƵǆ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�
ĐŚŝīƌĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
;ŝŶƚĞƌͿŶĂƟŽŶĂƵǆ͘� 
 
ZĞǀĞŶŽŶƐ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ă�ŶŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůΖŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ůŽƵƌĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͘��Z�����
ĞƐƚ�ƐƵďŵĞƌŐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŬĂŅĂŢĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ůΖŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘ 
 
EΖĠƚĂŝƚ-ĐĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ͕�ũĞ�ĐŝƚĞ�͗�Η�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĮƐĐĂůĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌ͕�
ƐŝŵƉůŝĮĞƌ͕�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ũƵƐƚĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŶĞƵƚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĮƐĐĂů͘͟��ĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�
ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐĞƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ğƚ�ă�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͘ 
 
/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ͕�Ğƚ�ũĞ�ĐŝƚĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͗�͞hŶĞ�
ĐŚĂƌƚĞ�ĮƐĐĂůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŵƵƚƵĞů�Ğƚ�ůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĮƐĐĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ͘͟ 
 
/ů�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ŝĐŝ�Ğƚ�ůă͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ƐƵƌ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ŽƵ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƐĠƌŝĞƵǆ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͘���ůΖĂǀĞŶŝƌ͕�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ͕�ŝů�ŶΖǇ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƐ�ƋƵΖƵŶ�ƐĞƵů�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ΗďŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞΗ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�
ĐĞŶƚƌĂů͕�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�DǇDŝŶ&ŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ΗĞƐƐĂǇĞƌΗ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘� 
 
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚΖĞǆĞŵƉůĞƐ�Žƶ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽŶĠĞ͘�hŶ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘���
ůΖŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ͕�Ğƚ�ŝů�ŶΖĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ůΖĂƵƚŽ-ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƉĂƌ�DǇDŝŶ&ŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�
ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ă�
ƌĠƉŽŶĚƵ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚŽŝǀĞ�ŽƵǀƌŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ƐΖŝů�Ǉ�Ă�
ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ͘ 
 
 
 

�K>KW,KE 
 
<s����-��Z���� 
�ǀĞŶƵĞ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ 
ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 
ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 
ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 
 
s͘h͘�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 

ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ 
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EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĠũă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�Žƶ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵΖŝů�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚĠůĂŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚ͘�ZĂŝƐŽŶ�͗�ŝů�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ƋƵΖƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌŝĞŶ�ŝŵƉƌŝŵĞƌ�
ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘��ΖĞƐƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘� 
 
KŶ�ĂƩĞŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽƵƌŝŽŶƐ�Ğƚ�ƐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ŽŶ�ĂƩĞŶĚ�
ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂƐƐŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚΖĞƌƌĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵġŵĞ�ƉƵŶŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�
ůŽƵƌĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞƐ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŵĞƩŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĐŽŵŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘��ĞǀƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚƵ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůΖ/d���͍��^ŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�
ĕĂ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ă�ůΖĂƌƌġƚ͘ 
 
�ŚĞƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�>ΖƵŶĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƋƵΖƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�
ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽƵ�ĐŚŽŝƐŝƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĮůŝğƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŐƌĂŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŶ�ĨƵƐŝů�ĚΖĠƉĂƵůĞ�Ğƚ�ǀĞŝůůĞ�ă�ĐĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŇƵŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ƐŽŝƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ƵƌƚŽƵƚ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ds��Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂǆĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ă�
ƚĞŵƉƐ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ŝŶƐƵƌŵŽŶƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�
ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�͍�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚΖĂŵĞŶĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�͍�>Ă��Z�����ǀĂ�
ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚΖĂŝĚĞƌ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�
ĚĞǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ŐůŝƐƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ͘ 
 
WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĚĠũă�ǀŽƵƐ�ĐŚĂƵīĞƌ�ă�ůĂ��/��;ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞͿ�ĚĞ�ůĂ��Z����͘��ĂŶƐ�
ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�;ƉƌŽĐŚĞͿ͕�ůĂ��Z�����ůĂŶĐĞƌĂ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ŚĞƵƌĞƵǆ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĮƐĐĂů�
ĂǀĂŶƚĂŐĞƵǆ͘ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�<s����-��Z���� 
 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�ϬϮ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϰ 

 

�Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�͗�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĞ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂīĂŝƌĞ�
ƉĠŶĂůĞ 

D ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝĂϭ͕�ůĞ�ĮƐĐ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�
ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ͕�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŵĞŶĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĮƐĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�Ǉ�
ĂīĠƌĞŶƚƐ�;ǀŽŝƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĂƌƟĐůĞ�ϰďŝƐ�ĚƵ�dŝƚƌĞ�
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉĠŶĂůĞͿ͘�
>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ƉĠŶĂů�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�
ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĠŶĂůĞƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƟŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĮƐĐ͘�hŶĞ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ�;ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞͿ�ĚŝƐƟŶĐƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�
ƉůƵƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

�ǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĂŐŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ΗƟĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚΗϮ͘��ğƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů͕�ůĞƐ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�ĐŝǀŝůƐ�
;ĮƐĐĂƵǆͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ƐŽŶƚ�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂůϯ͘�
>Ğ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĮƐĐĂůĞͬ
ĐŝǀŝůĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĠŶĂůĞ͘�hŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ĚĠďĂƚ�ĮƐĐĂů�Ă�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞƩĞ�Ě͛ŝŵƉƀƚ͘ 

^ŝ�ůĂ�ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ�ĨĂŝƚ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͕�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚͬĂƌƌġƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ƵŶ�;ŶŽƵǀĞĂƵͿ�ƟƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĮƐĐĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĞƌ�ůĂ�ĚĞƩĞ�
ĮƐĐĂůĞ͘�hŶ�ĞŶƌƀůĞŵĞŶƚ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�
ƌĞĚŽŶĚĂŶƚ͘ 

YƵΖĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĠũă�ĚΖƵŶ�ƟƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ�͍ 

>ŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝĂ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵΖĞŶ�ĐĂƐ�
Ě͛ĞŶƌƀůĞŵĞŶƚ�;ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐͿ�
ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů͕�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞ�ů͛ĞŶƌƀůĞŵĞŶƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌϰ͘ 

 

�ĞƵǆ�ũƵŐĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽƌƐ�ƉĞŶĐŚĠƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂīĂŝƌĞ�ƉĠŶĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĞŶƚĂŵĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�ĚŽŝƚ�ĚΖĂďŽƌĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĞƐƚ�ƌĞĐĞǀĂďůĞ͕�
ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƌĞƋƵŝƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĠũă�ĚΖƵŶ�ƟƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘ 

^ĞůŽŶ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�>ŝğŐĞ�͗�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞ�ůŝƟŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĮƐĐĂůͬƉƌŽĐĠĚƵƌĂů͘ 

WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ůĞ�ũƵŐĞ�ĚƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ϱ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ĨĂŝƚ�ă�ũƵƐƚĞ�ƟƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ds��Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ͘ 

EKhs�>>��͚hE��s/�͛�͗�>��&/^��W�hd-/>�dKh:KhZ^�^�/^/Z�>��:h'��
WKhZ�K�d�E/Z�>��W�/�D�Ed���^�/DWNd^�͍ 
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>ĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĞŶ�ďƌĞĨ�͗�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ŽŵĞƚ�ĚĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ƐĞƐ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ds��Ğƚ�ă�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů͕�ŝů�ĞƐƚ�
ƐŝŐŶĂůĠ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƋƵŝ�ĞŶŐĂŐĞ�ĚĞƐ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�ƉĠŶĂůĞƐ͘��ŶƚƌĞ-ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ů͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�
ĐŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ă�ůĂ�
ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĚĠƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƌĞƋƵġƚĞ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů͘�� 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ŝŵƉƀƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ƉƌĠǀĞŶƵ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ͕�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞƐ�

Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƟƚƌĞ�ĂƵ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂůϱ͘����ƉƌğƐ�
ƚŽƵƚ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ŶΖĂ�ƉůƵƐ�ă�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ƚŽƵƚĞ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ŽƵ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ŝƌƌĞĐĞǀĂďůĞ͘�WŽƵƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�
ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĞŶƌƀůĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͕�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�Ă�ĚĠĐůĂƌĠ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ƌĞĐĞǀĂďůĞ͕�ƉƵŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĠĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ǀĂůůĞ�
ƟƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘ 

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŵƉƀƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĚĞ�ds�͘�hŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƐΖŽƉƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�
ds��;ĐĨ͘�ůΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚͿ�ƉŽƵƌƌĂ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƚƌŝďƵŶĂƵǆ͘�^ĞůŽŶ�ůĞ�ũƵŐĞ�ůŝĠŐĞŽŝƐ͕�ůĞ�ĮƐĐ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�
ƉĠŶĂů͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ĮƐĐĂů͕�
ĂƵƐƐŝ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞ͘�
>ΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚƵ�ĮƐĐ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�ƐĞ�
ƉƌĠŵƵŶŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ͘�>͛ĂĐƟŽŶ�
ĚƵ�ĮƐĐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ds��Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ũƵŐĠĞ�
ƌĞĐĞǀĂďůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů͕�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĠĞ͘�>Ğ�
ũƵŐĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƟƚƌĞ�
ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ds�͘ 

^ĞůŽŶ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ��ƌƵŐĞƐ�͗�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝĞƐ 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�
�ƌƵŐĞƐ�ĚƵ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭϲ͕�ů͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĂŐŝƌ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ͘� 

�ƉƌğƐ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ůΖŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ă�ůΖŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂīĂŝƌĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�
;ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĂīĂŝƌĞ�ůŝĠŐĞŽŝƐĞ͕�ǀŽŝƌ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐͿ͘�
>Ğ�ůŝƟŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ĮƐĐĂů͘�>ă�
ĞŶĐŽƌĞ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶĞ�
ƌĞƋƵġƚĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�
ƉĠŶĂů͘ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�ϬϮ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϲ 

 

 >Ğ�ũƵŐĞ�ďƌƵŐĞŽŝƐ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚƵ�
ĮƐĐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƋƵΖƵŶĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ͕�
ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŵĞŶĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĮƐĐĂůĞƐ�
Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�Ǉ�ĂīĠƌĞŶƚƐ͘��ůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ŷŝ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�
ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞƐ�ĚĠũă�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�Ŷŝ�ă�ŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ͘�
WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ŶΖĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƟƚƌĞ�
ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͕�Ŷŝ�ă�ƵŶ�ƟƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ũƵŐĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ĮƐĐ�ŶĞ�
ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚŽŶƚ�ŝů�
ĚŝƐƉŽƐĂŝƚ�ĚĠũă�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�
/ů�Ă�ĚŽŶĐ�ĚĠĐůĂƌĠ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ĮƐĐ�ŝƌƌĞĐĞǀĂďůĞ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�
ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ůŝƟŐĞ�ĮƐĐĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉĠŶĂůĞ 

>Ğ�ũƵŐĞ�ďƌƵŐĞŽŝƐ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĮƐĐ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ŝŶƚĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�ƋƵĞ�
ƐΖŝů�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚΖƵŶ�ƟƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘��Ŷ�
ĐĂƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ͕�ůĞ�ĮƐĐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�
ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĠĞƐ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂīĂŝƌĞ�
ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞƐ͕�ǀƵ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�
ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ĮƐĐĂů͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�
ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�
ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ĮƐĐĂů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĠŶĂů�;ĂƌƟĐůĞ�ϰďŝƐ͕�ĂůŝŶĠĂ�Ϯ�ĚƵ�dŝƚƌĞ�
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉĠŶĂůĞͿ͘�>Ğ�ũƵŐĞ�
ďƌƵŐĞŽŝƐ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂ�ůĞŐĞŵ͕�ƋƵŝ�ĚĞ�ƐƵƌĐƌŽŠƚ�ǀĂ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ă�
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ůΖŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉĠŶĂůĞ͘ 

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůΖĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ͕�ŝů�
ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚΖĂƩĞŶĚƌĞ�ůΖĂƌƌġƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�
'ĂŶĚ͘�^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĮƐĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ŝƌƌĞĐĞǀĂďŝůŝƚĠ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉůƵƐ�
ƋƵΖƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ũƵŐĞƌ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ůŝƟŐĞ�
ĮƐĐĂů͘͘͘ 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƉĠŶĂůĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�
ďŝĞŶ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ĮƐĐ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ�
ĚΖŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĮƐĐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂīĂŝƌĞ�ƉĠŶĂůĞ͘ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�͚ƵŶĂ�ǀŝĂ͛�ĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ�ůŽŝŶ�
ĚΖġƚƌĞ�Ěŝƚ͘� 

^ŽƵƌĐĞ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 
�ĠůŝŶĞ�sĂŶ�ŚŽƵƚĞ�–��ŽƵŶƐĞů� 
DĂƚŚŝĞƵ�dĂǀĞƌŶĞ�-�^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ 
�ŶĂ�>ĂƵƌĂ��ůĂĞƐ�–��ƐƐŽĐŝĂƚĞ� 

 
ϭ�>Žŝ�ĚƵ�ϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ƉĠŶĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐƵůƚĞƐ͕�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ϮϬϬϮ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůΖĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ�Ğƚ�
ůĞ��ŽĚĞ�ƉĠŶĂů�ƐŽĐŝĂů͕�D͘�͘�Ϯϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͖͘�ůĂ�ůŽŝ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

Ϯ��ĞƩĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ϴϭϭ�ă�
ϴϭϰ�ĚƵ��ŽĚĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘ 

ϯ��ƌƚ͘�ϰďŝƐ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŝŶĠĂ͕�ĚƵ�dŝƚƌĞ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉĠŶĂůĞ͘ 

ϰ��ŽĐ͘�WĂƌů͕͘��ŚĂŵďƌĞ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͕�ŶΣ�ϱϰ-ϯϱϭϱͬϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϵϮ͘ 

ϱ�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ͕�ǀŽǇĞǌ͗��Žƌƌ͘�>ƵŝŬ�ϱ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Z'�&�ϮϬϮϭ͕�
ĂŇ͘�ϯ͕�ŶŽŽƚ��͘>͘��ůĂĞƐ�ĞŶ��͘�ǀĂŶ�,ŽƵƚĞ͘ 

ϲ�dƌŝď͘�ĐŽƌƌ͘�ĚĞ�&ůĂŶĚƌĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ĚŝǀŝƐŝŽŶ��ƌƵŐĞƐ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕��
ǁǁǁ͘ŵŽŶŬĞǇ͘ďĞ͕�ŶΣ�ϯϬϬϭϯϰϲϳϴ͘�sŽǇĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�t͘���&KKZ͕�ŝŶ�&ŝƐĐĂůĞ�
<ŽĞƌŝĞƌ͕�ϮϬϮϭͬϭϲ͕�ϰϬϮ-ϰϬϳ͘ 
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T ĞŶƚĂƟǀĞ�ĚΖĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ƌĠĐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ds� 

 
�ĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ğƚ�ůΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ds��Ă�ĚĠũă�ĨŽƵƌŶŝ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚΖĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĠŶƵŵĠƌŽŶƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘� 
 
ϭ͘��ǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵĠĚŝĐĂƵǆ 
 
�ŽŵŵĞ�ĚĠũă�ĂŶŶŽŶĐĠ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ƐŽŶƚ�
ĞŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͘��ůůĞƐ�
ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�;ŝͿ�ƵŶ�ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐŚĂŵƉ�ĚΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƵǀĞƌƚ�ƉĂƌ�
ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ůŝŵŝƚĠĞ�
ĂƵǆ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�;ƉĂƌĂͿ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�;ŝŝͿ�ƵŶĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�
ĚΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂƵǆ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ ďƵƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ͘ 
>͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��Ă�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉƵďůŝĠ�ƵŶĞ�
ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͕�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ŶŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ďƵƚ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ͘ 
 
YƵĂŶƚ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�
ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƟƉƵůĠ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚΖƵŶ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�/E�D/�ŽƵ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐŽŵƉƟŽŶ�;ƌĠĨƵƚĂďůĞͿ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƚĠ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ͘��ĞƩĞ�ƉƌĠƐŽŵƉƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ͕�ă�
ŶŽƚƌĞ�ƐĞŶƐ͕�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞŵƉƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ds��ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͘ 
/ů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ŝĐŝ�ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ŶĞ�ƐĞ�
ƉƌŽŶŽŶĐĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶΖĠƚĂďůŝƐƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘���ƟƚƌĞ�
Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐ�ĚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƋƵĂůŝĮĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�
ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĂƌƟĐůĞ�ϰϰ͕�Α�Ϯ͕�ϮΣ�ĚƵ��ŽĚĞ�

ĚĞ�ůĂ�ds�Ϳ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů͕�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵ�ĚĞ�ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚŝƐƟŶĐƚĞ�;ŶŽŶ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĂƵǆ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�͗�
ǀŽŝƌ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŶΣ��͘d͘ϭϯϬ͘Ϯϵϴ�ĚƵ�ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϲͿ͘ 
 
�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĠũă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚƵ�
^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ds��Ğƚ�ůĂ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ds�͘�/ů�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵΖĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ds��;ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚͿ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ů͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�
ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ͘�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĞŶ�
ŽƵƚƌĞ�ƋƵΖĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ds��
;ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵũĞƫͿ͕�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚΖŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�
ƉğƐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƐƵũĞƫ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ƐŽůĚĞ�ƉŽƐŝƟĨ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĠ�ŵĂŝƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉƵƚĠ�ƐƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ds��ĚƵĞ�
ă�ů͛�ƚĂƚ͘��ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�;ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚͿ�ǀŝƐĞ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĂƵ�
ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ds�͘��ŶĮŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�
ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůΖĞǆŝŐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ds��ůŽƌƐƋƵĞ�
ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�;ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĮŶĂůĞͿ͘ 
 
Ϯ͘�>ŽĐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ƐŽƵŵŝƐĞ�
ă�ůĂ�ds� 
�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ůĞƩƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌƚ-ŚƀƚĞůƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ůΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĚƵ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ĠƚĂŝƚ�ĚΖĞǆŽŶĠƌĞƌ�ĚĞ�

ds��-�hE�dKhZ��͛,KZ/�KE 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�ϬϮ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϴ 

 

ůĂ�ds��ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝů�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�
ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ŵĞƵďůĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ϯ�ŵŽŝƐ͘�
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ŚƀƚĞů�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ŵŽƚĞů͕�ůĂ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ŶΖĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�
ds��ƋƵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚΖƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͘�>Ğ�ƌĠŐŝŵĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂƉƉĂƌƚ-ŚƀƚĞůƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ͕�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�
ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�;ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮͿ͘ 
 
�Ŷ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƐΖĂƩĂƋƵĞƌ�ă�ůĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĮŶ�;ĐŽŵŵĞ��ŝƌďŶďͿ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�
ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞǆĐůƵĞƐ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚĞ�
ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĂǀĞĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;ƐͿ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ds�͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�
ƌĠĂůŝƐĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ĂƵ�
ƌĠŐŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�
ĂŶŶƵĞů�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϲ͘ϯϵϬ��hZ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ǀŝĂ�
ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵΖĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ͕�
ĂƵĐƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ŵĞƵďůĠƐ�ŶΖĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĠĞ�ŶĞ�
ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�
ϮϬϮϮ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�
ǀŝĂ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϮ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ůŽƵĞƌ�ĞŶ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds��ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�
ƌĠŐŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘   
 
ϯ͘��ƐƐƵũĞƫƐƐĞŵĞŶƚ�ŵŝǆƚĞ�ă�ůĂ�ds��Ğƚ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶŽŶ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛hŶŝŽŶ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�;ͨ h� ͩͿ 
 
 

�ŽŵŵĞ�ĚĠũă�ĂŶŶŽŶĐĠ͕�ůĞƐ�ĂƐƐƵũĞƫƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ƋƵŝ�
ŽƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ů͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�;ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶͿ͘�
hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĠĐƌŝƚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚΖƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ds��ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 
>ΖĞǆƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĐĞƩĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟǀĞŵĞŶƚ͕�
ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ds��ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�
ů͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ƌĠĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĞƵƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�
ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�ă�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƚ�ƵŶ�
ĚƵƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

EŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ƌŽǇĂů�ƋƵŝ�ƉƌĠĐŝƐĞƌĂ�
ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͘��ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�
ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŶΖĞŶƚƌĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƋƵΖă�
ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϯ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ƋƵŝ�
ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĚĠũă�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ů͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ƌĠĞůůĞ�ĂǀĂŶƚ�
ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ĚΖĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĂ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ͘ 
 
>Ğ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ŶŽŶ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛h��;ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĞŝǌŝğŵĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ds�Ϳ͘�
hŶĞ�ďĂƐĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�WůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĞůůĞ�ǀĂ�ă�ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�ĐĂƐƐĂƟŽŶ�
ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶŽŶ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛h��
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�
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ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵĞ͘�>Ğ�ŵġŵĞ�ĚĠůĂŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛h��ƐĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ 
 
�ƵĐƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ŶĞ�
ƐĞƌĂ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ds�͘��ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĚŝǆŝğŵĞ�ũŽƵƌ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�DŽŶŝƚĞƵƌ�ďĞůŐĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂƵǆ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ͘ 
�ŶĮŶ͕�ĞƵ�ĠŐĂƌĚ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ds�͕�ƉƌĠĐŝƐŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ds��Ğƚ�ă�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĠƚĠ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƉůƵƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ��ŽĚĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝĞ͘ 
 
ϰ͘�dĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚƐ 
 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŚğƐĞƐ�ĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐ�;ƉĞƌƌƵƋƵĞƐͿ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�
ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ϲй�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�
ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�
ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͘ 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ϲй�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͕�
ůΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ds��ĚĞ�ϲй�
ƐŝŐŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĨĂĐƚƵƌĞ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĂŶƚ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ�
ϮϬϮϮ͘ 
 
/ů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϲй�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞƐ�
ďƵĐĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞůƐ�ŚǇĚƌŽĂůĐŽŽůŝƋƵĞƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϯϭ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘ 
�ŶĮŶ͕�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚƐ͕�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�
ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵǆ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛h�͘�^Ƶƌ�ůĂ�

ďĂƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠĞ͕�ƵŶĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚƐ͘��ŽŵŵĞ�
ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ĐĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĂ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽůŝƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǀŽŝƌĞ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘ 
 
ϱ͘��ƵƚƌĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
 
�ŽŵŵĞ�ĚĠũă�ŵĞŶƟŽŶŶĠ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϮ͕�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĞǆŽŶĠƌĠƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϰϰ͕�Α�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ds�͕�ůĞƐ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƚĞƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉƵďůŝĐ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ŶĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ƋƵŝ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĞǆŽŶĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϰϰ͕�Α�ϯ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ds�͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�
ƉŽŝŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ĞǆŽŶĠƌĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�
;ǀĞŶƚĞƐ͕�ůŽĐĂƟŽŶƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�
;ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕�ĂƐƐƵƌĞƵƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 
��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�
ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ĞƐƚ�
ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĐĞ�ƌĠŐŝŵĞ͕�ŝů�
ĐĞƐƐĞƌĂ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϴ͘�>Ğ�ƌĠŐŝŵĞ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ƌĞƐƚĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�;ĚĠĮŶŝĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ZŽŝͿ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĠ�
ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϯϬй�ĚƵ�
ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ƚŽƚĂů͘ 
 
hŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĂĚŽƉƚĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��
ƉŽƵƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ůΖh�͘��ĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�
ďŝĞŶƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ��ƚĂƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖh�͘��ŶĮŶ͕�ƵŶĞ�
ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
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ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�ĂŐĞŶĐĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ƌĞĐŽŶŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ͘ 
 
>͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĠ�ƵŶĞ�
ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ds��Ğƚ�ůĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘��ĞƩĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĐůĂƌŝĮĞ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ĞŶ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ă�
ůĂ�ds��Ğƚ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�
ĚΖĂƵƚŽůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�͖�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�
ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ϲй�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ďŽƌŶĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉƌŝǀĠ�͖�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds�͕�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂƐ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚΖƵŶ�ĞŵƉůŽǇĠ�
;ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ĂƵ�ƉƌŽƌĂƚĂ�ĚĞ�ůΖƵƐĂŐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͿ͘ 
 
>Ă�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Đŝ-ĂǀĂŶƚ�ĐůĂƌŝĮĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ds��;ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛h�Ϳ͕�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ds��ĚĞ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�;ͨ �WK ͩͿ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�
ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�;ͨ ĞDW ͩͿ͘�>Ζ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��
ĐŽŶĮƌŵĞ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ��WK�-�ĞDW�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞDW�-�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘��ĞƐ�
ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ds��ƋƵĂŶƚ�ă�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚΖĞDW�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ă�ƵŶ�ĞŵƉůŽǇĠ͘ 
 
ϲ͘��Ŷ�ďƌĞĨ͕ �ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͙ 
 
�ŶĮŶ͕�ŽƵƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĠũă�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ůĞƩƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚŝǀĞƌƐ�
ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĠŶƵŵĠƌŽŶƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Đŝ-ĂƉƌğƐ ͗ 
· �ǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�
ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�͗�ĂũŽƵƚ�ĨŽƌŵĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ƉĂƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��ĞƩĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ ͖ 
· �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ŝŶƚƌĂĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵǆ�ĂĐĐŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ͨ ŐƌŽƵƉĞ�
ĚĞƐ�ϰ ͩ�;ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞǆŽŶĠƌĠĞƐ͕�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ŶŽŶ-

ĂƐƐƵũĞƫĞƐ�ă�ůĂ�ds�Ϳ�͗�ƉĂƐ�ĚΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ds�͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ ͖ 
· DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚĞ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ ͖ 
· �ũŽƵƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ�ĚΖƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�
ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ϲ�
й�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ ͖ 
�ũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�
ĞǆƚƌĂĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ůĠŐŝƐůĂƟĨ�
ĂĐƚƵĞů�ĞƐƚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�
ĞǆƚƌĂĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ��ƚĂƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůΖh�͘��ĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�;ds��ƉĞƌĕƵĞ�ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƚĂƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶͿ͘�
�ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂũƵƐƚĠĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƌĠƚƌŽĂĐƟǀĞ͘ 
 
>Ğ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƚƌğƐ�ĂĐƟĨƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�
ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͘ 
�Ğ�ƋƵĞ�ϮϬϮϮ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵũĞƚ�ă�
ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂŶƟĐŝƉŽŶƐ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ds�͘�EŽƵƐ�
ƉĞŶƐŽŶƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ă�ůΖĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϲй�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ĚĠŵŽůŝƟŽŶͬƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�
ĞƚͬŽƵ�ĚΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ds�͕�ĞƚĐ͘ 
EŽƚĞǌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƩƌĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�
;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚͿ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůĠŐŝƐůĂƟĨ�ďĞůŐĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�
ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ds�͘�
>ă�ĂƵƐƐŝ͕�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƩĞŶĚƵĞƐ͘ 
 

^ŽƵƌĐĞ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ�-�>͛�ƋƵŝƉĞ�ds��ĚĞ�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ 
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&/>D�Z�W�E��Ed�hE��KEdZN>��^K�/�> 

V ĂůĞƵƌ�ƉƌŽďĂŶƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ 
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ŝůƐ�ƌĠĚŝŐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͘��Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐ�ă�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ůΖŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ũŽƵƌƐ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĨƌĂĐƟŽŶ͘�^ŝ�
ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ă�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉƌŽďĂŶƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘��ĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĠŶŽŶĐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉƉŽƐĠĞƐ�ǀƌĂŝĞƐ͘� 
^ŝ�ůΖŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�
ƉĠŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂƵǆ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĐĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚΖĞīĞƚ͘�^ŝ�
ůΖŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ĮůŵĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůΖŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĨƵƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĂůůĠŐƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�
ƐŽĐŝĂů͘� 
 
�Ɛƚ-ŝů�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĮůŵĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�͍� 
WĂƌ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĮůŵĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵƐĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�>Ă�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ͘��ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĂǀŽĐĂƚ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� 
 
ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� 
�ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĮůĞƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶƚƌĂǀĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͘�^ŝ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�
ƵŶĞ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ůΖŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƵƚ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ƉŽƵƌ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
>ĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĮůŵĠƐ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶΖŝŶƚĞƌĨğƌĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶƋƵġƚĞ͘� 
 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
&ŝůŵĞƌ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶĞ�ƉŽƐĞƌĂ�ĂƵĐƵŶ�
ƉƌŽďůğŵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŐĂƌĚĞǌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂǀŽĐĂƚ͘ 

6RXUFH���.LPEHUOH\�/(<6�-�&RQVHLOOHU�MXULGLTXH�-�61, 
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D�y/DhD��h���>�/����W�/�D�Ed�W>h^��KhZd�WKhZ�>�^�
&��dhZ�^��Ϯ����W�Zd/Z��h�ϭ�Z�&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ 

sŽƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ŽŶƚ-ĞůůĞƐ�
ĚĠũă�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĮĠĞƐ͍ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ��Ϯ��ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ϲϬ�ũŽƵƌƐ͘�
>ΖŽƉƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă�ϵϬ�ũŽƵƌƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘ 

sŽƵƐ� ƐĂǀĞǌ͕� ĐĞƐ� ůŽŶŐƐ� ĚĠůĂŝƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƋƵΖƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞ� ŝŵƉŽƐĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ă� ůĂ� ƉĂƌƟĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ͘� �ĮŶ� ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ� ƵŶ� ƚĞƌŵĞ� ă� ĐĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕� ůĞ� ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ� Ă�
ƉƌĠǀƵ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�
ĮǆĞƌ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ũŽƵƌƐ͘ 

sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ůĠŐĂů�;ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�
ƌŝĞŶ� ƉƌĠǀƵͿ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ϯϬ� ũŽƵƌƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� Ɛŝ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƐΖĞŶ� ĠĐĂƌƚĞƌ� ƉĂƌ� ĐŽŶƚƌĂƚ͕�
ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ� ŶĞ�ƉĞƵƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ϲϬ� ũŽƵƌƐ͘� ^ŝ�
ĐΖĞƐƚ�;ĞŶĐŽƌĞͿ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ůĠŐĂů�ĚĞ�
ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ͘ 

>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ƐƟƉƵůĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƋƵΖă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘� �ĞƩĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĠƚĂŝƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠĞ�
ƉŽƵƌ� ĠƚĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ă� ϵϬ� ũŽƵƌƐ͘�
>ΖĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ� ŽƵ� ůĂ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ďŝĞŶƐ� ŽƵ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŽŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�
ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ;ůĠŐĂů� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůͿ� ĚĞ� ϲϬ� ũŽƵƌƐ�
ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 

�Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ŝů� ŶΖĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĂĐƚƵƌĞ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕�ĚŽŶĐ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ƐĞƵůĞ� ůĂ�
ĚĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 

>Ğ�ĚĠďŝƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂƉƌğƐ� ůĂ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�
ďŝĞŶƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĨŽƵƌŶŝƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ĐƌĠĂŶĐŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ĠƚĂďůŝƌ�
ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ͘� >Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƵǆ�
ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ͘ 

�ŶĮŶ͕� ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ŝŵƉĂǇĠĞƐ�ƌĞƐƚĞ�
ůĂ�ŵġŵĞ� ͗� ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ƐΖĂũŽƵƚĞŶƚ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ�ĚƌŽŝƚ� Ğƚ�
ƐĂŶƐ� ƉƌĠĂǀŝƐ� ĂƵ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ� ŝŵƉĂǇĠĞ͘�
>ΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϰϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĐƌĠĂŶĐŝĞƌ�Ă�ĚƸ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽƵǀƌĞƌ�ůĂ�
ĚĞƩĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŽŵ��ĞůǁŝĐŚĞ͕�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�:ƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�^E/� 
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�W�Z�h�t��/E�/Z�^�ϮϬϮϮ 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ �ŽŶƚƌŽůĞ�ĮƐĐĂů�Ğƚ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚƵ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ 

DŝŬĂģů�'K^^/�hy 

Ϭϳ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ĂƵĚŽƵŝŶ�W�YhKd 

ϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ /d���ƌĞǀƵĞ�ƋƵĂůŝƚĂ >ƵĐ�&�/: 

ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ sŽǇĂŐĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ǀĂůƵĞƐ� WŝĞƌƌĞ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��KWW�E^ 

ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŝƐĐĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ dĞƐƚƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ �ŽŵƉĂƌĂƟĨ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ǀŽŝƚƵƌĞ�;ds�-�E�Ϳ �ĂǀŝĚ�������<�Z 

ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ �ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�/^K��;Ϭϵ͘ϬϬŚ͘—ϭϮ͘ϬϬŚ͘Ϳ KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ �ĐƵƚĂůŝƚĠƐ�/WW�;Ϭϵ͘ϬϬŚ͘—ϭϮ͘ϬϬŚ͘Ϳ KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ ^ĐŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƟĞůůĞƐ�Ğƚ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ WŝĞƌƌĞ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��KWW�E^ 

Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ �ŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů :ĞĂŶ-EŽģů�,�EZ�Z� 

Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ ds��ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�;ŐůŽďĂůͿ�-�ds��ƐƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ sŝŶĐĞŶƚ�^�Wh>�,Z� 

Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ >Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�WZ: WŚŝůŝƉƉĞ�DK�E^ 

ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�ϭ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ ^ĠďĂƐƟĞŶ�W�h>�d 

ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�Ϯ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ ^ĠďĂƐƟĞŶ�W�h>�d 
&ĂďƌŝĐĞ�'ZK'E�Z� 

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�ϯ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ �ŝĚŝĞƌ�>��>�Z�Y 

ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŝƐĐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�-�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐŝŵƉůĞ >ƵĐ�,�Zs� 

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ hƐƵĨƌƵŝƚ sŝŶĐĞŶƚ�^�Wh>�,Z� 

�ƩĞŶƟŽŶ͗�>Ğ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɖƌġƚ͘� 
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��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ͗�/^K��-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ͗�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ͗�ds��-�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ <ŝŵ���Z 

ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�ϭ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�Ϯ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ͗�/^K��-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ͗�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ͗�ds��-�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ <ŝŵ���Z 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�ϭ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�Ϯ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϭϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

�W�Z�h�t��/E�/Z�^�WKhZ�>�^�^d�'/�/Z�^�/d�� 

�ĞƩĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�/d���
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ůΖĞǆĂŵĞŶ�ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ�/d��͘� 
 
�ŽƸƚ͗ 
ϭ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ͗�ϴϬ�ĞƵƌŽ 
^ĠƌŝĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ϴ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͗�ϲϰϬ�ĞƵƌŽ 
 
ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-��ĞǀĞŶĞǌ�ŵĞŵďƌĞ-ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��Z����͊ 
ǁǁǁ͘ŝƚĂĂƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘ďĞ 

^�Z/�����t��/E�/Z�^�ϭ�;Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮͿ 

^�Z/�����t��/E�/Z�^�Ϯ�;Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮͿ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�ϬϮ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϲ 
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�Z����–��ŽƵůĞǀĂƌĚ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ�-�ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 

�͘Z͘�<s����-��Z�����-�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WŚŽƚŽƐ�͗�ǁǁǁ͘ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ 

YhK/�͍ D�D�Z�^ D�D�Z�^-
^d�'/�/Z�^ 

EKE-
D�D�Z�^ 

�ŽƟƐĂƟŽŶ 
WĠƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 

ϯϵϱ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ -� 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ 
tĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ� 

'ƌĂƚƵŝƚ� ϯϬ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϲŚ͘Ϳ 
^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆĂŵĞŶ�
Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�/d���;ƉĂƌ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞͿ 

ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 
�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 

ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 
�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

 &27,6$7,21�(7�7$5,)6����� 


