
ϭ�

�ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�

Yh�Z��K��EK�ϮϬϭϳ

/͘ EKd��/EdZK�hdMZ/��

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ
ŝ͘ �ƌĞǀĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂů͖�
ŝŝ͘ KƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ�Ğ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉƌŽƐƐĞŐƵŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�^ĞƌǀŝĕŽͬKƌŐĂŶŝƐŵŽ͖�
ŝŝŝ͘ �ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽͬĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ŶşǀĞů�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ǀƐ�ŶşǀĞů�ƉŽůŝƚŝĐŽ�

K�WůĂŶŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�DĂƌ�ϮϬϮϬ� ;DĂƌ�ϮϬϮϬͿ�ĨŽŝ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�Ğŵ�

ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒϭϴϯͬϵϲ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϲϲͲ�ͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�

ĚĞǌĞŵďƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŶĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘�

EŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�

ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WZKD�Z͕�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ƉĞůĂ�/ŶƐƉĞĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚĞ�&ŝŶĂŶĕĂƐ�

Ğ�ƉĞůĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕�Ğŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͗�

x ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WZKD�Z͖�

x �ĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ͖�

x ZĞŐƵůĂƌ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ͖�

x DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĞůĞƚƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͖�

x �ŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƉŽŝŽƐͬŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ͖�

x DŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ďŽĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ͘�

���ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�Ġ�Ž�ſƌŐĆŽ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ͕�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�

KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�DĂƌ� ϮϬϮϬ͕� ƐĞŶĚŽ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ƉŽƌ� Ƶŵ�'ĞƐƚŽƌ͕� ĐŽĂĚũƵǀĂĚŽ� ƉŽƌ� Ƶŵ�'ĞƐƚŽƌͲĂĚũƵŶƚŽ� Ğ� ĚŽŝƐ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�Ğ�Ƶŵ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�dĠĐŶŝĐŽ͕�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�

�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�Ŷ͘ǑϭϲͬϮϬϭϱ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�Ŷ͘ǑϲϱͬϮϬϭϱ͕�^ĠƌŝĞ�/�ĚĞ�ϮϬϭϱͲϬϰͲϬϮ͘�

���ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ġ�Ž�ſƌŐĆŽ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ƉŽƌ�ƐĞĐĕƁĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�

ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�^ĞĐĕĆŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŽ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞ͕�Ă�ŵĞƐŵĂ�Ġ�ƉƌĞƐŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�'ĞƐƚŽƌ�Ğ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ŝŶĞƌġŶĐŝĂ͕�ƉĞůŽƐ�

�ŝƌĞƚŽƌĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�WĞƐĐĂƐ͘�



Ϯ�

��ĂĕĆŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�Ġ�ĂŝŶĚĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�/ŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ͕�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�

Ž��ĞƐƉĂĐŚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϮϲϱϬͲ�ͬϮϬϭϲ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ͕�ƐĆŽ͗�

� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�WĞƐĐĂƐ͕�/͘�W͖͘�

� �ŝƌĞĕĆŽͲ'ĞƌĂů�ĚŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�EĂƚƵƌĂŝƐ͕�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DĂƌşƚŝŵŽƐ͖�

� �ŝƌĞĕĆŽ�Ͳ'ĞƌĂů�ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂ�ĚŽ�DĂƌ͖�

� �ŝƌĞĕƁĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�WĞƐĐĂƐ͖�

� 'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ĕĆŽ�>ŽĐĂů��ŽƐƚĞŝƌŽƐ͖�

� �ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ��ĐŽŶŽŵŝĂ�WĞƐƋƵĞŝƌĂ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĂƐ�WĞƐĐĂƐ�ĚĂ�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ�

ĚŽƐ��ĕŽƌĞƐ͖�

� 'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚŽ�DĂƌ͕��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽƐ�ĂƉŽŝŽƐ�

ƐĞũĂ�Ă�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚŽƐ��ĕŽƌĞƐ͖�

� �ŝƌĞĕĆŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƐĐĂƐ�ĚĂ�ZĞŐŝĆŽ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĂ�DĂĚĞŝƌĂ͘�

��ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ��ƵƌŽƉĂ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ĚĂƐ�ƉĞƐĐĂƐ͕�ĂƋƵŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ�Ğ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ�;ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽͿ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ;ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞͿ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ� ;ĐƌŝĂĕĆŽ� Ğ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŵƉƌĞŐŽ�ŶĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽƐƚĞŝƌĂƐ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽͿ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝŶĂŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�

ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĂ�WŽůŝƚŝĐĂ�DĂƌşƚŝŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�

EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ƐĞƚŽƌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽƐ�

ƐĞƵƐ� ƚƌġƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� Ğ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ�ĂƚĞŶĕĆŽ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ƵůƚƌĂƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ�;�ĕŽƌĞƐ�Ğ�DĂĚĞŝƌĂͿ͘�

K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�͞WƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĂ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�ǀŝǀŽƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ďŽŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĂƐ�ĄŐƵĂƐ�

DĂƌŝŶŚĂƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽƐƚĞŝƌĂƐ�Ğ�ĚŽ�ĞŵƉƌĞŐŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�DĂƌşƚŝŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͘͟�

K�DĂƌϮϬϮϬ� ŝŶĐůƵŝ� ŶŽǀĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝĂƐ͕� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞƌĂŵ� ŐĞƌŝĚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝƌĞƚĂ� ƉĞůĂ�

�ŽŵŝƐƐĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ZĞĐŽůŚĂ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͕�Ž��ŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�sŝŐŝůąŶĐŝĂ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�WĞƐĐĂ͕�Ă�

KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ��ŽŵƵŵ�ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽƐ�ĚŽƐ�WƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĂ�WĞƐĐĂ�Ğ�ĚĂ��ƋƵŝĐƵůƚƵƌĂ͕�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ZĞŐŝƁĞƐ�

hůƚƌĂƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ�Ğ�ĂŝŶĚĂ͕�ƐŽď�ŐĞƐƚĆŽ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ͕�Ă�WŽůşƚŝĐĂ�DĂƌşƚŝŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�

��ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵŝƐƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�DĂƌ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�ĂƉƚŝĚƁĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ��ƵƌŽƉĞƵ�ĚŽƐ��ƐƐƵŶƚŽƐ�

DĂƌşƚŝŵŽƐ� Ğ� ĚĂƐ� WĞƐĐĂƐ͕� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉŽƌ� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� ƵŵĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ͕� ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽ� Ƶŵ�

ĐŽŶƚƌŽůŽ� Ğ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕� ƉƌĞǀĞŶŝŶĚŽ� Ğ� ĚĞƚĞƚĂŶĚŽ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�

ƉƌĂǌŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� Ğ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� Ğ� ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ� ŵĂŝŽƌ� ĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĂŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ĚŽƚĂƌ� Ă�

ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͘�



ϯ�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�͕�ĚĞ�ąŵďŝƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ŐƌƵƉŽ�ĂůǀŽ�

ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵŝƐƐĆŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ĂƉŽŝŽƐ�Ă�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�ƉĞůŽ�&��DW͘��

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ�Ğ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ�DĞĚŝĚĂƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ž�ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂƌĄ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͗�

�ƌŵĂĚŽƌĞƐ͕�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͖�

�ŵƉƌĞƐĄƌŝŽƐ�ĂƋƵşĐŽůĂƐ�Ğ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͖�

�ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ͖�

KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ŶĆŽͲŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͖�

�ŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĂƐ�ƉĞƐĐĂƐ͖�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘�

'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ĐĆŽ�>ŽĐĂůͲ'�>�WĞƐĐĂƐ�



ϰ�

//͘ �hdK�s�>/���K�
;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϱǑ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϲϲͲ�ͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽͿ�

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ

ŝ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĚĞƐǀŝŽƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�
Yh�Z�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�;ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�Ğŵ�ϯϭ͘ĚĞǌ͘EͲϭͿ͖�

ŝŝ͘ ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞͬŽƵ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ͕�ĨĂĐĞ�ă�
ǀĞƌƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůĂ�dƵƚĞůĂ͖�

ŝŝŝ͘ �ƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĞƐ͗�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ƋƵĂů�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŵĞƐŵĂ�;ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĐůŝĞŶƚĞ�ŵŝƐƚĠƌŝŽ͕�ĞƚĐ͘͘Ϳ͖�

ŝǀ͘ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�;ǀĞƌ��ŶĞǆŽ���ĚŽ��d�Ŷ͘Ǒ�ϭͬϮϬϭϬ͕����^Ϳ͖�
ǀ͘ �ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĕƁĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŶĆŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ͗�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐĂƵƐĂƐ�

ĞǆſŐĞŶĂƐ�ĞͬŽƵ�ĞŶĚſŐĞŶĂƐ͖�
ǀŝ͘ DĞĚŝĚĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͗�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶĐŝŽŶĂ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĞůĂďŽƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ƶŵ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�
�ĕƁĞƐ�ĚĞ�DĞůŚŽƌŝĂ͘�WŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�WůĂŶŽ�ĚĞ�DĞůŚŽƌŝĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�ŵŽĚĞůŽ���&�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂĨ͘ĚŐĂĞƉ͘ŐŽǀ͘Ɖƚ͖�

ǀŝŝ͘ �ŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŝĚġŶƚŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ͕�
ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĠŵŝŽƐ�ĚĞ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͖

ǀŝŝŝ͘ �ƵĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͗� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ƐĞ� ŚŽƵǀĞ�
ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ŶĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĐĂƐŽ�ƐĞ�
ŽƉƚĞ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ� Ğ� ŽƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂ� Ă� ƐƵĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͘�

K�Yh�Z�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�;�'Ϳ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĐƵũĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�
ĚĞ� ϮϬϭϲ͕� ĨŽŝ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ��ĞƐƉĂĐŚŽ�ĚĞ� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ^ĞŶŚŽƌĂ�DŝŶŝƐƚƌĂ� ĚŽ�D�Z͕� ĚĂƚĂĚŽ�ĚĞ� ϮϰͬϬϰͬϮϬϭϳ� Ğ�
ĞǆĂƌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă� /ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ŷ͘Ǒ� /E&ͬϮϯϳͬϮϬϭϳͬ��K�ĚŽ�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�WŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�
;'WWͿ͘��

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ğ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐŽŶĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ŷ͘Ǒ�ϬϰͬϮϬϭϳ͕�ĚĞ�Ϭϲ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚŽ�'WW͕�ĨŽŝ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂ�ŶŽ�
ĚŝĂ�ϬϵͬϭϬͬϮϬϭϳ͕�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�Ğŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĂ��'�DĂƌϮϬϮϬ�ĐŽŵ�ƌĞĨůĞǆŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�

�ĞƐƐĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�Ğ�ƉĞƐĞ�ĞŵďŽƌĂ�ŶĆŽ�ŶŽƐ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂƌĄ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�
ĚĞ�Yh�Z͗�
Ͳ�ůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ϯ͕�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�;Ğŵ�йͿ�Ͳ��WͬW'�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ�;ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�
ĚĂĚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�Ă�ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϮϬй�ƉĂƌĂ�ϯϱйͿ͖

Ͳ�ůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ϯ�Ͳ�dĂǆĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�;Ğŵ�йͿ�Ͳ��yͬ�W͕�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ�;ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�
ĚĂĚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�Ă�ŵĞƚĂ�ĚĞ�ϳ͕ϱй�ƉĂƌĂ�ϭϮ͕ϱйͿ͖�

Ͳ��ůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ϲ�Ͳ��ĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽ��DĂƌ�ϮϬϮϬ�;Ŷ͘Ǒ�ĚĞ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽͿ�;Ă�
ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬͿ͖�



ϱ�

Ͳ�ůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ϵͲ/ŶŝĐŝŽ�ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞĕĆŽ�ĚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂƌĂ�Ž�DĂƌϮϬϮϬ�;ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ��ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂƌĂ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐůƵşĚŽ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�/'&�Ă�ϮϭͬϬϲͬϮϬϭϳͿ͖�

Ͳ�ůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ϭϮͲEǑĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�;ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�
ĚĞ�ϱ�ƉĂƌĂ�Ϯ͕�ĂũƵƐƚĂŶĚŽ�ăƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�/'&�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽͿ͘�

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗�

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ĨŝĐĄĐŝĂ�

/ŶĚ͘�ϭ�Ͳ�WƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�
ϮϬϮϬ� ;Ŷ͘ǑĚĞ� ĚŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽͿʹ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ĚŝĂ� ϭϬͬϬϮͬϮϬϭϳ͕� ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ� Ă�ŵĞƚĂ�
ĚĞĨŝŶŝĚĂ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ĚĂƚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶǀŝŽƵ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�/ŶƐƉĞĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚĞ�&ŝŶĂŶĕĂƐ�;/'&Ϳ͘��ƐƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƚĞǀĞ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϭϭ͕ϭϭй͘

/ŶĚ͘�Ϯ�Ͳ�dĂǆĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�;Ğŵ�йͿ�Ͳ��WͬW'�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳͲŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĨŽŝ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ�;ĂĐƵŵƵůĂĚŽͿ�ĚĞ�ϰϮ͕Ϯй͕�ĂƚŝŶŐŝŶĚŽͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϭϴй͘

/ŶĚ͘�ϯ� Ͳ�dĂǆĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ� ;Ğŵ�йͿ� Ͳ��yͬ�W͕�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳͲ�Ž� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĨŽŝ� ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ�;ĂĐƵŵƵůĂĚŽͿ�ĚĞ�ϭϰ͕ϱй͕�ĂƚŝŶŐŝŶĚŽͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϬϲ͕ϲϳй͘

/ŶĚ͘�ϰ�Ͳ�WƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀŝŽ͕�ă��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�&ŝŶĂů�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WZKD�Z�;Ŷ͘ǑĚĞ�ĚŝĂƐ�
ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽͿͲ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�WZKD�Z�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ĚŝĂ�ϬϴͬϬϮͬϮϬϭϳ͕�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�Ă��'�
ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽ�Ă�ŵĞƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘��ƐƐŝŵ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ġ�ĚĞ�ϭϬϳ͕ϱй͘

/ŶĚ͘�ϱ�ͲdĂǆĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�WZKD�Z�;Ğŵ�йͿͲ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WZKD�Z�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�
ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ϭϬϭй͘��ƐƚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ŽƌŝŐŝŶĂ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ϭϯϬй͘

/ŶĚ͘�ϲͲ��ĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽ� �DĂƌ�ϮϬϮϬ� ;Ŷ͘ǑĚĞ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽͿͲ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϮϯͬϬϯͬϮϬϭϳ�
ƌĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ƐĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�WKDĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂƋƵŝĐƵůƚƵƌĂ͘�
�ŵ�ĂĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵͲƐĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂşƐ͕�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚŽ�WK͘�
�ƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĨŽŝ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϲϯ͕Ϯϭй͘�
/ŶĚ͘ϳͲ�WƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀŝŽ͕�ĂŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĚŽ�D�ZϮϬϮϬ�;Ŷ͘ǑĚĞ�
ĚŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽͿͲ� Ž� ĞŶǀŝŽ� ĂŽ� ĐŽŵŝƚĠ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌŽƵͲƐĞ� ŶŽ� ĚŝĂ� ϭϵͬϬϱͬϮϬϭϳ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ�
ƐƵƉĞƌĂĚĂ�Ă�ŵĞƚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘���ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ġ�ĚĞ�ϭϭϬ͕ϰϴй͘�

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ĨŝĐŝġŶĐŝĂ�

/ŶĚ͘�ϴ�Ͳ�WƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝƌŵĂƌ͕�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�/ŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ͕�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�;Ŷ͘ǑĚĞ�
ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽͿͲ�Ă�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂ�
ŶĂ��ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�'ĞƐƚŽƌĂ�ĚŽ�WKDĂƌϮϬϮϬ�ĨŽŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚŽ�ĂƚĠ�ϭϱͬϬϯͬϮϬϭ�Ğ�Ă�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŶŽƐ�
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵďĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϭϲ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ĐƵŵƉƌŝĚŽ�Ž�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϯϵ͕ϭϵй͘�

/ŶĚ͘�ϵ�Ͳ�/ŶşĐŝŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉĂƌĂ�Ž�DĂƌϮϬϮϬ�;Ŷ͘ǑĚĞ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽͿͲ�Ž�ŝŶŝĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝŽƵͲ
ƐĞ�ĚŝĂ�ϬϰͬϬϵͬϮϬϭϳ�ĐŽŵ�Ă�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��^W�W͕�ƚĞŶĚŽ�Ă�ŵĞƚĂ�ƐŝĚŽ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ͘���ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�
ĂƚŝŶŐŝƵ�ŽƐ�ϭϭϰ͕ϯϴй͘�



ϲ�

/ŶĚ͘�ϭϬ�Ͳ�EǑ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ�Ͳ��ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ϯ�
ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŶĚŽ�Ž�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐŝĚŽ�ĂƚŝŶŐŝĚŽ͘

/ŶĚ͘�ϭϭ�Ͳ�WƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ůĞŐŝƐůĂƌ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ�DĂƌϮϬϮϬ��;Ŷ͘ǑĚĞ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�
ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽͿ�Ͳ��ϯϬͬϭϭͬϮϬϭϳ͕�ĞƐƚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ƌĞĐĞďĞƵ͕�ĚĂ�dƵƚĞůĂ͕�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ��WŽƌƚĂƌŝĂ�
ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͘��ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ž�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĨŽŝ�ĂƚŝŶŐŝĚŽ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϬϬй͘

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�

/ŶĚ͘�ϭϮ�Ͳ�E͘Ǒ�ĚĞ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�/ŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐʹ���ŵĞƚĂ�ĨŽŝ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�
Ϯ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�/ŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ͘��ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĂƚŝŶŐŝƵ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ϭϮϱй͘��

/ŶĚ͘�ϭϯ�Ͳ�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�;йͿ�ʹ��ƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĨŽŝ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ϲϯй�ĚŽƐ�ZŚǭƐ�ĚĂ��'�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĂŵ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ŵĞƚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ϯϬй͘�

�ĂƋƵŝ�ƌĞƐƵůƚĂƌĄ͕�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ă��'�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ĚĞǀĞƌĄ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Yh�Z�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂŽ�ĂŶŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĚĞ�ϭϮϭй�;ďŽŵͿ͘�

YƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ƉůĂŶĞĂĚĂ�;ϮϮϰͿ�Ğ�Ă�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�;ϮϯϲͿ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƉĞůŽ�
ĨĂĐƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ƚĞƌ� ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ͘�DĂŝƐ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽƐ�h�Z,��ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ�ƚŝĚĂƐ�Ğŵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂƐ�ĂƵƐġŶĐŝĂƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ŶǑϮ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϯϰǑ�ĚĂ�>Ğŝ�ϯϱͬϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ͘�

///͘ D��/��^����DK��ZE/����K���^/DW>/&/����K���D/E/^dZ�d/s��

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ

ŝ͘ �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� Ŷ͘Ǒ� ϳϯͬϮϬϭϰ͕� ĚĞ� ϭϯ� ĚĞ� ŵĂŝŽ� ʹ� �ƉƌŽǀĂ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�;�ĂƉşƚƵůŽ�/s�ʹ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ă�ŐĞƐƚĆŽͿ�ʹ�ZĞƉƵďůŝĐĂ�Ž��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�
Ŷ͘Ǒ�ϭϯϱͬϵϵ͕�ĚĞ�ϮϮ�ĚĞ��ďƌŝů�

ŝŝ͘ �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϳϰͬϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ʹ��ƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ă�ƌĞŐƌĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�
ĐŽŶƐĂŐƌĂ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƐƐŝƐƚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞƵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�Ğ�ĚĞĨŝŶĞ�Ž�ŵŽĚŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞŵ�>ŽũĂƐ�ĚŽ��ŝĚĂĚĆŽ͘�

͙͞ŽƐ� ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ͕� Ğŵ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ƉƌſƉƌŝŽ͕� ĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ� ΀Ğ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ΁� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ĚĞƐďƵƌŽĐƌĂƚŝǌĂĕĆŽ͕� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕� Ğ͕� Ğŵ�
ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĞŵ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϮǑ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϳϰͬϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂŝŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌŽƉƁĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĂŶŽ�Ğ�Ă�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽƵƉĂŶĕĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�
Ă�ƚĂŝƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ͙͘͟�

K�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ� ĨŽŝ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�DĂƌ�ϮϬϮϬ� ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞĕĆŽ�ĚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�Ğŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ƉĂƉĞů͘�
dĂŵďĠŵ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ă�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽ�'ƵŝĂ�ĚŽ��ĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϭϳ�ƚĞǀĞ�Ž�
ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�Ğ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�
WKDĂƌϮϬϮϬ͘�



ϳ�

/s͘ Z��hZ^K^��&�dK^�
ϭ͘ Z��hZ^K^�,hD�EK^�
Ϯ͘ Z��hZ^K^�&/E�E��/ZK^�

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ

ŝ͘ �ĨĞƚĂĕĆŽ�ƌĞĂů�Ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͖�
ŝŝ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽͬĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨĂĐĞ�ĂŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϭϳ� Ă� ĞƋƵŝƉĂ� ĚŽ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ� dĠĐŶŝĐŽ� ĚŽ� WK� DĂƌ� ƚĞǀĞ� Ƶŵ� ƌĞĨŽƌĕŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ϰ�

ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ϭϮ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǀĂŵ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�

Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĐŽĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�&��DW�͘�

�ƐƚĞ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ĚŽŝƐ�

ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘�

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ĨŽŝ�ŶŽŵĞĂĚĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��ĞƐƉĂĐŚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭϬϴϳϬͬϮϬϭϳͬϮϬϭϲ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ĚŝĄƌŝŽ�ĚĂ�

ƌĞƉƷďůŝĐĂ͕�Ϯ͘ǐ�ƐĠƌŝĞ͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯϯϳ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͕�Ă�ŶŽǀĂ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�dĠĐŶŝĐŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ͕��ƌǐ�̂ ŝďŝůĂ�DĞĚŝŶĂ͘

K�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ĂŶŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂĨŝĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�

ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ŚĂǀŝĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϳ�Ă�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ͗�

ͲdĂǆĂ�ĚĞ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�&��DW�ƉĂƐƐŽƵ�ĚĞ�ϭϬ͕Ϯй�ƉĂƌĂ�ϰϮ͕Ϯй�

ͲdĂǆĂ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�&��DW�ĚĞ�ϰй�ƉĂƌĂ�ϭϰ͕ϱй�

DĂŝƐ͕�ĂĐƌĞƐĐĞ�ƋƵĞ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�Ŷ͘Ǒ�ϭϲͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�Ă��'�DĂƌϮϬϮϬ�ƉŽĚĞ�

ǀŝƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ƶŵ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�Ϯϱ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�'ĞƐƚŽƌ͕�Ƶŵ�'ĞƐƚŽƌͲ�ĚũƵŶƚŽ͕�Ƶŵ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϮϬ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�

Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�Ƶŵ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƚƌġƐ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽƐ�dĠĐŶŝĐŽƐ͘�

EŽ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ� ĚĞ�ƋƵĞ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚĞ�ŵŝƐƐĆŽ� ƐĞƌŝĂ� ĚŽƚĂĚĂ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ƉĞƌŵŝƚŝĚŽƐ͕� ĨŽŝ�

ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ŶŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ƵŵĂ�ǀĞƌďĂ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĐŽŵ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�Ϯϱ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ��'͘�



ϴ�

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌŽƵ�Ă�ĚŽƚĂĕĆŽ�ĚĂ��'�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�Ă�

�'͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĂŶŽ͕�ĐŽŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ϭϵ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗�Ă�'ĞƐƚŽƌĂ͕�Ž�'ĞƐƚŽƌͲ�ĚũƵŶƚŽ͕�Ž�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�dĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ϭϲ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚŽ�

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŝǆŽƵͲƐĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ϳϬй� ;ĨĂĐĞ� ĂŽ� ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�

ĐŽƌƌŝŐŝĚŽͿ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌŝƵ�ŶƵŵ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ϱϮϵ͘ϮϲϴΦ͘��

�ŵ� ĂĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� Ă� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ĂŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĂ� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĨŽŝ�

ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ĨŝŶĂů� ĚŽ�ŵġƐ� ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ͕� ĨĂƚŽƌ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ĚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚĞ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ŽďƌŝŐĂŶĚŽ� Ą� ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ� ĐŽŵ� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ZĞĐĞŝƚĂƐ� ŐĞƌĂŝƐ͕� Ğŵ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͘�

EĂ�ƚĂďĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�D�Z�ϮϬϮϬ͕�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ͗�

KƌĕĂŵĞŶƚŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�
KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

�ŽƌƌŝŐŝĚŽ�

KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

�ǆĞĐƵƚĂĚŽ�

dĂǆĂ�ĚĞ�

�ǆĞĐƵĕĆŽ�

ϭ͘ϳϵϮ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϳϵϮ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϮϲϮ͘ϳϯϮ� ϳϬй�

K�ƋƵĂĚƌŽ�ŝŶĨƌĂ�ƌĞĨůĞƚĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƉĂƌƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͗�

&ŽŶƚĞƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

ĂƉƌŽǀĂĚŽ�

KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

�ŽƌƌŝŐŝĚŽ�

KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�

&&Ϯϳϭ�ʹ�&��DW� ϭ͘ϯϰϰ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϯϰϰ͘ϬϬϬ� ϵϭϲ͘ϱϰϮ͕ϲϴ�

&&ϭϱϲ�ʹ�Z'�ĂĨĞƚĂƐ�Ă�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĐŽĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ� ϰϰϴ͘ϬϬϬ� ϰϰϴ͘ϬϬϬ� ϯϰϲ͘ϭϴϵ͕Ϯϱ�

dKd�>� ϭ͘ϳϵϮ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϳϵϮ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϮϲϮ͘ϳϯϭ͕ϵϯ�

��ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƌ�ĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝŶĨƌĂ͗�

�ŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�
KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

/ŶŝĐŝĂů�

KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

ĐŽƌƌŝŐŝĚŽ�

KƌĕĂŵĞŶƚŽ�

�ǆĞĐƵƚĂĚŽ�

dĂǆĂ�ĚĞ�

�ǆĞĐƵĕĆŽ�

�ĞƐƉĞƐĂƐ�ĐŽŵ�ƉĞƐƐŽĂů� ϭ͘Ϭϴϲ͘ϭϬϬ� ϭ͘Ϭϴϴ͘Ϭϯϰ� ϳϱϲ͘ϴϳϳ͕ϯϬ� ϳϬй�

�ƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ϱϲϴ͘ϵϬϬ� ϲϬϭ͘Ϭϯϯ� ϰϰϲ͘ϲϰϵ͕ϭϲ� ϳϰй�

KƵƚƌĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� Ϭ� ϭ͘ϯϬϰ� ϯϮϱ͕Ϯϴ� Ϯϱй�



ϵ�

�ƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů� ϭϯϳ͘ϬϬϬ� ϭϬϭ͘ϲϮϵ� ϱϴ͘ϴϴϬ͕ϭϵ� ϱϴй�

dKd�>� ϭ͘ϳϵϮ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϳϵϮ͘ϬϬϬ� ϭ͘ϮϲϮ͘ϳϯϭ͕ϵϯ� ϳϬй�

s͘ ^/Ed�^������d/s/�������^�EsK>s/���
ϭ͘ WZ�s/^d�^�EK�W>�EK�����d/s/����^�
Ϯ͘ E�K�WZ�s/^d�^�EK�W>�EK�����d/s/����^�
ϯ͘ �WhZ�D�EdK��K^�Z�^h>d��K^��K�WZ�s/^d�^�EK�W>�EK�����d/s/����^�

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ

ŝ͘ �ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�
�ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘�

�Ɛ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� �ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ͕� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�

ĚĞĐŽƌƌĞƌĂŵ�ĚĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĐŽŵĞƚŝĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϯϳͬϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�Ğ�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�

�ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ� Ŷ͘ǑϭϲͬϮϬϭϱ͕� ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ�DĂƌĕŽ͕� Ğ� ĞŶƋƵĂĚƌĂǀĂŵͲƐĞ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� KďũĞƚŝǀŽƐ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗�

'ĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůŽ͕� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� �ƌƚŝŐŽ� ϭϮϰǑ� ĚŽ� ZĞŐ͘� ;h�Ϳ� Ŷ͘Ǒ� ϭϯϬϯͬϮϬϭϯ͕� ĚŽ� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� �ƵƌŽƉĞƵ� Ğ� ĚŽ�

�ŽŶƐĞůŚŽ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͕ ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�DĂŶƵĂů�ĚĞ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ͖�

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�&ŝŶĂů�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WZKD�Z͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�

ϮϬϬϳͲϮϬϭϰ͖

�ĚĂƉƚĂƌ�Ğ�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�Ğ�ĨşƐŝĐĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚŽ�

WƌŽŐƌĂŵĂ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ�

ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͗�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ŶĞǆŽ�s�ĚŽ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�

Ŷ͘Ǒ�ϱϬϴͬϮϬϭϰ͕�ĚŽ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ��ƵƌŽƉĞƵ�Ğ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ŵĂŝŽ͖��

WƌŽŵŽĕĆŽ͕�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚŝĨƵƐĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ŽƐ�ĂƉŽŝŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͗�

ĂͿ ZĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵŽǀĂ� ĂƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ƉƌŽƐƐĞŐƵŝĚĂƐ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͖��



ϭϬ�

ďͿ /ŶĨŽƌDĂƌ�ŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ͕�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĂƐ�ƉĞƐĐĂƐ͕�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ŽƐ�

ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ�

ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͖��

ĐͿ /ŶĨŽƌDĂƌ�ŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ƐŽďƌĞ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ� ĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ͕� ĚĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� �ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚŽ� �ŶĐŽŶƚƌŽ� �ŶƵĂů͕�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂŶĚŽ�ĂƚĞŵƉĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ͖�

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ��ŶƵĂů�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�DĂƌϮϬϮϬ�;ϮϬϭϲͿ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ��ƌƚŝŐŽ�ϱϬǑ�ĚŽ�ZĞŐ͘;h�Ϳ�Ŷ͘Ǒ�ϭϯϬϯͬϮϬϭϯ͕�

ĚŽ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ��ƵƌŽƉĞƵ�Ğ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͖

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͕ ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ă�

ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ĐŽƌƌĞƚĂ� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƵƐƵĂŝƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽ�Ğ�

ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚŝǀƵůŐĂĚĂƐ͖�

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�/ŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�

ŶƷĐůĞŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ğ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ĚĞƚĞƚĂƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�

ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽƌƌĞƚŝǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĂƐ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

dŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐƵŵƉƌŝĚĂƐ͘�

s/͘ ��>�E�K�^K�/�>�

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ



ϭϭ�

ŝ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ƐŝŶƚĠƚŝĐĂ�;ƐƷŵƵůĂͿ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϵϬͬϵϲ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�
;ƋƵĂĚƌŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğŵ�ĂŶĞǆŽͿ͘��

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ��'͕�ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ŶĆŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ��ĂůĂŶĕŽ�^ŽĐŝĂů͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽƐ�Ŷ͘ǑƐ�ϭ�
Ğ�Ϯ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭǑ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϵϬͬϵϲ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ͘�

s//͘ /E/�/�d/s�^����Wh�>/�/�����/E^d/dh�/KE�>�

�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĚŽ�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ŝŶĐŝĚŝƌĂŵ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�
ĐŽŵ� Ă� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� �ŶƷŶĐŝŽ� ĚĞ� �ďĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ� WĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� �ĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂƐ� Ğ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĞůĞƚƌſŶŝĐĂ�ĚŽ�WKDĂƌ͘�

s///͘ �s�>/���K�&/E�>�

�ŽŶƚĞƷĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ

ŝ͘ �ƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͖�
ŝŝ͘ �ƌĞǀĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ŐůŽďĂů� ĚŽ� WůĂŶŽ� ĚĞ� �ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ƐĞƵ� ƌĞĨůĞǆŽ� ŶĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž�

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ͘�
ŝŝŝ͘ DĞŶĕĆŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĞůŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�

Ž�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϴǑ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϲϲͲ�ͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�
ŝǀ͘ �ŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ƉƌŽƐƉĞƚŝǀĂƐ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�

ŶŽ�ĂŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ͕� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽƐ͕� Ğ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ƉĞƌĂŶƚĞ� Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ�
ƉĞƐƐŽĂů�ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ͕�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĨŽŝ�ĨƌĂŶĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘�

K�DĂƌ�ϮϬϮϬ�ĂƚŝŶŐŝƵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƀƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ŶĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĂƐ�ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ͘�

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ��Žŵ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŽ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĐŽŶĐĞƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘


