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ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŐĂƉƌŽũĞƚƐ�;&ůǇǀďũĞƌŐ͕�ϮϬϬϯ͕��ŝŵŝƚƌŝŽƵ͕�ϮϬϬϱͿ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ƐƵƌƉĂƐƐĂŶƚ�ůĂ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐϵ

�ŶŶĠĞ�Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ EŽŵ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ >ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ϭϵϴϯ ϭϭ��ŝĂŐŽŶĂů�^ƚƌĞĞƚ :ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ
ϭϵϴϰ KΖ,ĂƌĞ�Ζ>Ζ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�KΖ,ĂƌĞ�/Ŷƚů��ŝƌƉŽƌƚ �ŚŝĐĂŐŽ
ϭϵϴϱ ϯϲϮ�tĞƐƚ�^ƚƌĞĞƚ �ƵƌďĂŶ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ
ϭϵϴϲ WĂƌŬƚŽǁŶ�^ƚĂŶĚƐ�ϭϬϮ͕�ϭϬϯ͕�ϴϱ͕�ϴϳϵ͕ :ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ
ϭϵϴϳ� hŶŝƚĞĚ��ŝƌůŝŶĞƐ�dĞƌŵŝŶĂů�ϭ͕�KΖ,ĂƌĞ�/ŶƚĞƌŶů�

�ŝƌƉŽƌƚ�
�ŚŝĐĂŐŽ�

ϭϵϴϵ dƌĂĚĞ�,Ăůů�ϭ�;,ĂůůĞ�ϭͿ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ
ϭϵϵϭ DĞƐƐĞƚƵƌŵ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ
ϭϵϵϯ ,ŝƚĂĐŚŝ�dŽǁĞƌ͕ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
ϭϵϵϯ �ĂůƚĞǆ�,ŽƵƐĞ͕ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
ϭϵϵϰ ,ŽƚĞů�<ĞŵƉŝŶƐŬŝ͕ DƵŶŝĐŚ
ϭϵϵϰ <ƵƌĨƺƌƐƚĞŶĚĂŵŵ�ϳϬ �ĞƌůŝŶ
ϭϵϵϲ &ŽƌƚŝƐ��ĂŶŬ�dŽǁĞƌ�;�ůĂĂŬ�ϱϱϱͿ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ
ϭϵϵϴ 'ĞŶĞƌĂůĞ��ĂŶŬ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ
ϭϵϵϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕ �ƌƵƐƐĞůƐ
ϭϵϵϵ DƵŶŝĐŚ��ŝƌƉŽƌƚ��ĞŶƚĞƌ DƵŶŝĐŚ
ϮϬϬϬ ^ŽŶǇ��ĞŶƚĞƌ �ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϬ �ŽůŽŐŶĞ��ŽŶŶ��ŝƌƉŽƌƚ �ŽůŽŐŶĞ
ϮϬϬϭ EĞƵĞƐ�<ƌĂŶǌůĞƌ��ĐŬ �ĞƌůŝŶ
ϮϬϬϮ <ĂƵĨŚŽĨ�'ĂůĞƌŝĂ �ŚĞŵŶŝƚǌ
ϮϬϬϮ ^ŚĂŶŐŚĂŝ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ǆƉŽ��ĞŶƚƌĞ ^ŚĂŶŐŚĂŝ
ϮϬϬϮ �ĂǇĞƌ��'�<ŽŶǌĞƌŶǌĞŶƚƌĂůĞ
ϮϬϬϬ �ĞƵƚƐĐŚĞ�WŽƐƚ�dŽǁĞƌ �ŽŶŶ
ϮϬϬϯ ,ŝŐŚůŝŐŚƚ�DƵŶŝĐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌƐ DƵŶŝĐŚ
ϮϬϬϰ DĂŶŶŚĞŝŵĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕ DĂŶŶŚĞŝŵ͕
ϮϬϬϰ DĞƌĐŬ�^ĞƌŽŶŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�;,ŽƌŝǌŽŶ�^ĞƌŽŶŽͿ 'ĞŶĞǀĂ
ϮϬϬϱ &ŽĐƵƐ�DĞĚŝĂ��ĞŶƚĞƌ�;�ĞƵƚƐĐŚĞͲDĞĚͲWůĂƚǌͿ͕�͕ ZŽƐƚŽĐŬ
ϮϬϬϲ ^ƵǀĂƌŶĂďŚƵŵŝ��ŝƌƉŽƌƚ �ĂŶŐŬŽŬ
ϮϬϬϴ ,ĞŐĂƵ�dŽǁĞƌ ^ŝŶŐĞŶ
ϮϬϭϬ ,ĂĨĞŶ�dŽǁĞƌ�^ƉĞĚŝƚŝŽŶƐƚƌĂƐƐĞ�ϭͲϯ �ƺƐƐĞůĚŽƌĨ
ϮϬϭϬ tĞƐĞƌ�dŽǁĞƌ �ƌĞŵĞŶ
ϮϬϭϮ >ĞĂƚŽƉ�WůĂǌĂ 'ƵĂŶŐǌŚŽƵ
ϮϬϭϰ �ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�dǁĂƌĚĂ�Ϯͬϰ tĂƌƐĂǁ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ�WƌŽũĞƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ă�ďŝĞŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�DƵƌƉŚǇͬ:ĂŚŶ�ĚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�;ĞŶ�ŐƌĂƐ�ĐĞƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐͿ

ZĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ă� ƋƵĂƚƌĞ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƐƵƌ� Ɛŝǆ͕� ĐĞƚƚĞ� ĞŶƋƵġƚĞ� ƉĞƵƚ� ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ�
Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƚĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŝĚĠĂů͕�ͨ�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ�//�ͩ�;^ŬůĂŝƌ͕ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϯϲͿ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�
ů͛hŶŝƋƵĞ� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů� ĚƵ� ďąƚŝŵĞŶƚ� ƚĞŶĚ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ă� ͨ� ů͛/ĐŽŶŝƋƵĞ� /� ͕ͩ� ůĂ�
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĠũă� ĐŽŶŶƵĞƐ͘� >Ă� ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� /ĐŽŶŝƋƵĞ� /� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĠĚƵŝƐĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�ĚĞ�,͘�WĞĂƌŵĂŶ�;ϮϬϬϮͿ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�

ϵ� >ĞƐ� ƐĞƵŝůƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ƵŶ� ŵĠŐĂƉƌŽũĞƚ� ƐŽŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ƚŽƵƚ� ŵĠŐĂƉƌŽũĞƚ� ƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚĞ� ƐĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ůŽŶŐ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĠĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚͿ͘�



ϴ

ĐŽŶŶƵ�Ɛŝǆ�ąŐĞƐ�ŽƵ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘ϭϬ�dĞŵƉĞůŚŽĨϭϭ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϮϲͲϮϵ�ă�ĐŝŶƋ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ��ĞƌůŝŶ�ƉĂƌ�WĂƵů�Ğƚ�<ůĂƵƐ��ŶŐůĞƌ͕�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĚƌĂŝƚ�ă�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌ�ŝů�
ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ĠǀŽůƵƚŝĨ͘�>Ă�ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ͕�ŵƵůƚŝƉůŝĠ�ƉĂƌ�Ɛŝǆ�ĞŶ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�
ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ� ĚƵƌĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ///� ZĞŝĐŚ͘�
>ŽŶĚŽŶ� ,ĞĂƚŚƌŽǁ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ� ƐĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĚƌĂŝƚ� ă� ůĂ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘��ŶĨŝŶ͕�ƉĂƌ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚŝƐƚĞ͕���'�ϭ�ƐŝŐŶĞƌĂŝƚ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�
Ğƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĂŝƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĐŽŵŵĞ� <ĂŶƐĂƐ� �ŝƚǇ� WĂůŵ� ^ƉƌŝŶŐƐ� ƋƵŝ� ǀĞƵůĞŶƚ�
ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ΗƉĂƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϬ� ŵğƚƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ǀŽŝƚƵƌĞ� ă� ůΖĂǀŝŽŶΗ͘� >͛ƵůƚŝŵĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵĞ� KƐĂŬĂ� <ĂŶƐĂŝ� ŽƵ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ� �ŚĞƉ� ůĂƉ� <ŽŬ͕� ůĂ� ƐŝǆŝğŵĞ͕� ƐĞƌĂŝƚ͕� ĞůůĞ͕� ĚĞ� ƉůĂŝŶͲƉŝĞĚ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝĐŽŶŝƋƵĞ͕�ƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĠĞ�
ă�ũŽƵĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ƵŶ�ůĂŶĚŵĂƌŬ͕�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ�Žƶ�
ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĨůĂŐƐŚŝƉ͕�ĚĠĨŝŶŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ă� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ��ĂůƚŝŵŽƌĞ� ͘dŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ� ĨŝǆĞƌ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ͩ�;^ŵǇƚŚ͕�ϭϵϵϰͿ͘�
'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĠůŽŝŐŶĠĞ�ĚƵ� ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ͕� ǀŽŝƌĞ� ŝƐŽůĠĞ�ĚĞ� ĐĞůůĞͲĐŝ͕� ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŠůĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ŽƵ�ĐƌĠĞ�ƉĂƌ�ƉŽůĚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ů͛/ĐŽŶŝƋƵĞ�//�
ƐĞƌĂŝƚ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŝǆŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘�

>͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŝĐŽŶŝƋƵĞ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘� >ĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ� ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ� ůĞ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝƚĠ͘�
�ĞůůĞͲĐŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠĞ�ͨ�ĞŶ�ĐƌŝƐĞ�ͩ�;'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕�/ŽƐĂ�ϮϬϭϭͿ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�Kƌ�
ĂƵ� ǀƵ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƌĠĐĞŶƚƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĞƐƚ� ůŽŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂǀĠƌĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐ͕� ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ͘� �ĞǀĞŶƵ� ĂĐƚŝĨ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐ͕�ŝůƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�ĚŽƚĠĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�;��'�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕��t��ĂƵ�DŽǇĞŶͲKƌŝĞŶƚͿϭϮ͘�

�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ůƵŝͲŵġŵĞ�ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĐŽŶƚĞƐƚĠ͕� ǀŽŝƌĞ� ĞŶ� ĐƌŝƐĞ� ĞŶ�
�ƵƌŽƉĞ� ;'ŽďĞƌƚ� :͕͘� ϮϬϭϬ� ͖� &ĂďƵƌĞů�'͕� ϮϬϬϭ� ͖� >ĞǀǇ� >� ͕� ϮϬϬϴͿ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚĠƐ� ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ� ƋƵ͛ŝů�
ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ďƌƵŝƚ� Ğƚ� ůĂ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞ͘� hŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�EŽƚƌĞͲ�ĂŵĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ͘��Ŷ��ƐŝĞ�ŽƵ�ĂƵ�
DŽǇĞŶ� KƌŝĞŶƚ͕� ĐĞƚƚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ� ƚĂŶƚ� ůĂ� ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝƚĠ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ƐĞƌƚ�ƵŶ�ĚĞƐƐĞŝŶ�ƵƌďĂŝŶ�ŐůŽďĂů� ĐŽŵŵĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞϭϯ͘� >ĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƵŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ǀŽŝƌĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� Ě͛ƵŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ͘�>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂĠƌŽƉŽƌƚ�Ě͛/ƐƚĂŶďƵů͕�ĐŚĂŶƚŝĞƌ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴϭϰ�ƚŝĞŶƚ�ĐĞ�ƌƀůĞϭϱ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϱϬ�

ϭϬ�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ͘�Z͘�<ŽŽůŚĂĂƐ�ĞŶ�ĠŶƵŵğƌĞ�ƋƵĂƚƌĞ͕�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ƌĞƉĠƌĂďůĞ�ĂƵ�
ĚĞƐƐŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƵ� ƚĞƌŵŝŶĂů͕�ĚƵ�ƉůĂŶ�ŚĞǆĂŐŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ�ĂƵ�ƉůĂŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ�ĐĨ͘� >Ă�
sŝůůĞ�'ĠŶĠƌŝƋƵĞ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϱϰ͘�
ϭϭ��ŵďůğŵĞ�ĚĞ�ͨ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ͩ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�>Ă�'ƵĂƌĚŝĂ�Ğƚ�ůĞ��ŽƵƌŐĞƚ͘�KƌůǇ�Ğƚ�:&<�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ǀŝƚƌŝŶĞ�ͩ��ŶĚƌĞƵ�ŝŶ��ŶĚƌĞƵ͕�ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϰ�͗�ϴ�
ϭϮ�>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĂƵ�ƐŽů�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƐůŽƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂĠƌŝĞŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĂƚƚŝƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�
ŐĂƚĞǁĂǇ͘�
ϭϯ� WŽƵƌ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕� ůĞ� ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ� ĚĞ� �ŚĞƉ� >ĂƉ� <ŽŬ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƐůŽŐĂŶ� ĚĞ� ͞�ƐŝĂ� tŽƌůĚ� �ŝƚǇ͞�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĨŽ͘ŐŽǀ͘ŚŬͬŝŶĨŽͬƐĂƌϱͬĞĂƐŝĂ͘Śƚŵ
ϭϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƌͲũŽƵƌŶĂů͘ĨƌͬϮϬϭϱͲϬϳͲϬϱͲůĞͲƚƌŽŝƐŝĞŵĞͲĂĞƌŽƉŽƌƚͲĚŝƐƚĂŶďƵůͲƐĞƌĂͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŶĞůͲĞŶͲϮϬϭϴͲ�
ϱϭϰϲϳϴϭ͘Śƚŵů
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐƉƌŽƐ͘ĐŽŵͬ/ƐƚĂŶďƵůͲůĞͲĨƵƚƵƌͲƉůƵƐͲŐƌĂŶĚͲƚĞƌŵŝŶĂůͲĚƵͲŵŽŶĚĞͲĞŶͲŝŵĂŐĞƐͺĂϮϲϵϵϬ͘Śƚŵůů



ϵ

ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ� ƉĂƌ� ĂŶ͘� >͛ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĞůƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƚŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂďŝŶĞƚƐ�
Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ�͗�'ƌŝŵƐŚĂǁ͕�ůŽŶĚŽŶŝĞŶ�Ğƚ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�EŽƌĚŝĐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďĂƐĠĞ�ă�KƐůŽ͘�>Ă�
ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ͨ�ĚĞƐŝŐŶ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ͩ�;K�EĞŝů͕�ϮϬϬϵͿ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚƵĚŝŽ�
ĨŽƌŵĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĞŝǌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�^ŝƌ�E͘�'ƌŝŶƐŚĂǁ�ů͛ĂƌĐŚĠƚǇƉĞ�ĚƵ�ͨ�ŐůŽďĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ͩ�ϭϲ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�
ƉĂƌ� ƐĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ͘� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� EK�͕�
ŵĞŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ŶŽƌǀĠŐŝĞŶ� 'ƵĚŵƵŶĚ� ^ƚŽŬŬĞ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĨŝŐƵƌĞ� ĚĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞŶ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĞ͕� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƌĞŵƉŽƌƚĠ� ƋƵĞ� ŶĞƵĨ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐƵƌ� ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ� ŚŽƌƐ� ĚĞ� EŽƌǀğŐĞ͕�
^ƵğĚĞ�Ğƚ��ĂŶĞŵĂƌŬ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛/ƐƚĂŶďƵůϭϳ͘�
>Ğ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ�ǀŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ�ĚĞ� ƚĞůůĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�

>ŝĞƵǆ� Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉĞŶĐŚĂŶƚ� ŝĐŽŶŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĐŚĞǌ��͘� :ĞŶĐŬƐ�;ϮϬϬϱͿ͘�z�ƐƵďƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŝĞ� ĂǀĂŶĐĠĞ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� dt�� ƚĞƌŵŝŶĂů� Ğƚ� �ƵůůĞƐ� ĚĞ� ^ĂĂƌŝŶĞŶϭϴ͕� ůĂ� ŐĂƌĞ� d's�
ŝŶƚĠŐƌĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ĚĞ� >ǇŽŶͲ^ĂƚŽůĂƐ� ĚĞ� �ĂůĂƚƌĂǀĂ� Ğƚ� ůĞ� dĞƌŵŝŶĂů� ϯ� ĚĞ� WĠŬŝŶ� ƉĂƌ�
&ŽƐƚĞƌ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�dt��ƚĞƌŵŝŶĂů�ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϮϱϬϬ�EĂƚŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ĠƚĂƚƐͲƵŶŝĞŶƐ�ĞŶ�
ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϰϭϵ͕�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WůĂĐĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϬϱ�ŽƵ�ƋƵĞ� ůĞ� ͨ�WĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ĞĂƉůĂŶĞ��ĂƐĞ� ŝŶ��ŽĐŽŶƵƚ�'ƌŽǀĞ͕� &ůŽƌŝĚĂ�ͩϮϬ͕� /Đŝ͕� ŝů� ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�
ů͛ŝĐŽŶŝĐŝƚĠ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ� ůƵŝͲŵġŵĞ� ;&ŝŐ͘�ϰͿ͘��ŝŶƐŝ͕� ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϱ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ĂĠƌŝĞŶŶĞ� :Ğƚ�ůƵĞ��ŝƌǁĂǇƐ͕�ͨ�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ� ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ĂŝƌůŝŶĞͩϮϭ� ĐŽŵŵĞŶĕĂ� ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
dt��&ůŝŐŚƚ��ĞŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨƵƚƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�>ΖŝŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ΗŶŽƵǀĞĂƵΗ�
ƚĞƌŵŝŶĂů��ϱ��ĞƵƚ��ůŝĞƵ��ůĞ��ϮϮ��ŽĐƚŽďƌĞ��ϮϬϬϴ�ϮϮ͘�:Ğƚ�ůƵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ��,ŽŵĞƚŽǁŶ��ŝƌůŝŶĞΡ�ͩ�
ŵĂƌƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�dt��ƚĞƌŵŝŶĂů�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�EĞǁ�
zŽƌŬ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƐŽŶ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƐŽŶ� ĞǆŝŐƵŢƚĠ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ŝŶĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŚƵď͕�ĞŶ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƵŶ�ŚƀƚĞů�ĚĞ�ůƵǆĞ�
ĚĞ�ϱϬϱ�ĐŚĂŵďƌĞƐϮϯ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĞŶ�ĚĂƚĞ͘�

>Ă�ĚĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ă� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ� :ĞŶĐŬƐ�Ğƚ�WĞĂƌŵĂŶ�ĞƐƚ�ƋƵ͛�͘�^ĂĂƌŝŶĞŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĂƵƌĂŝƚ�ŽƵǀĞƌƚ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ă� ůĂ�ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ� ůĞ�ďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�ĚƵ�
ďąƚŝŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ă� ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�ĚĞ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ͕�ĚĞǀĞŶƵ�ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ͕�ĂǇĂŶƚ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝĐŽŶŝƋƵĞ͕�ŶĞ�ĚĂƚĞ�ƉĂƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�dt��dĞƌŵŝŶĂů͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϱϲ�Ğƚ�ϭϵϲϮ͘�>Ă�

ϭϱ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬĨƌͲ&ZͬŝŶĨŽĐĞŶƚĞƌͬŶĞǁƐͬWĂŐĞƐͬϮϰϬϭϭϯͲŝƐƚĂŶďƵůͲƚŽͲŚĂǀĞͲǁŽƌůĚƐͲůĂƌŐĞƐƚͲĂŝƌƉŽƌƚ͘ĂƐƉǆ�
ϭϲ��ǀĞĐ�ĚĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ă�>ŽŶĚƌĞƐ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�^ǇĚŶĞǇ�Ğƚ��ŽŚĂ�ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�^ŝƌ�E͘�'ƌŝŶƐŚĂǁ͕�
ĂŶŽďůŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�ͨ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĠ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϳϬ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌĞƐƚŝŐŝĞƵǆ�>ƵďĞƚŬŝŶ�WƌŝǌĞ�ͩ͘�
>ĞƐ� ϵϭ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĨŽŶƚ� ĚĞ� ůƵŝ� ƵŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ͩ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŐƌŝŵƐŚĂǁͲ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘ĐŽŵͬƉĞƌƐŽŶͬŐƌŝŵƐŚĂǁͲƐŝƌͲŶŝĐŚŽůĂƐͬ
ϭϳ ŚƚƚƉ͗ͬͬŶŽƌĚŝĐĂƌĐŚ͘ĐŽŵͬǁŽƌŬͬďǇůŽĐĂƚŝŽŶͬ
ϭϴ� �Ġũă�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ƉĂƌ� W͘� �ŶĚƌĞƵ͕� ϮϬϭϰ� ͗� ϱϵͲϲϭ� ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ� ͨ� ŝŶƐƉŝƌĂŶƚƐ�͕ͩ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĠƐ� Ğƚ�
ĚĠƉĂƐƐĠƐ�ĚğƐ�ĂǀĂŶƚ�ϭϵϳϰ͕�ũƵŐĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ĂƵƚƌĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ͩ�
ϭϵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϭϵϵϰͬϬϳͬϮϬͬŶǇƌĞŐŝŽŶͬƚǁĂͲƐͲŚƵďͲŝƐͲĚĞĐůĂƌĞĚͲĂͲ�
ůĂŶĚŵĂƌŬ͘Śƚŵů͍ƐĐƉсϴΘƐƋсйϮϮƚǁĂйϮϬĨůŝŐŚƚйϮϬĐĞŶƚĞƌйϮϮΘƐƚсĐƐĞ
ϮϬ� �ĠƐŽƌŵĂŝƐ� ů͛ŚƀƚĞů� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� DŝĂŵŝ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚŝƌĞ� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ƚĞů� ďąƚŝŵĞŶƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬŶƌͬƚƌĂǀĞůͬĂǀŝĂƚŝŽŶͬƉĂŵ͘Śƚŵ
Ϯϭ��^ůŽŐĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝĞ� ĐŽŵŵĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ĚĠƉŽƐĠĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂŐĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ǁǁǁ͘ũĞƚďůƵĞ͘ĐŽŵͬĚĞĂůƐͬŝͲůŽǀĞͲŶǇͬ
ϮϮ���ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŐŶĠĞ� 'ĞŶƐůĞƌ͕� ĂƵƚƌĞ� ͨ�ŐůŽďĂů� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ͩ� ďĂƐĠ� ă� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝƚǇƌŽŽŵ͘ďůŽŐƐ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϬϴͬϬϮͬϮϭͬƐĂĂƌŝŶĞŶͲƚĞƌŵŝŶĂůͲƚŽͲƌĞŽƉĞŶͲĂƚͲŬĞŶŶĞĚǇͲĂŝƌƉŽƌƚ͍ͬͺƌсϬ
Ϯϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŶƚƌĂǀĞůĞƌ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌŝĞƐͬϮϬϭϱͲϬϳͲϮϴͬũĨŬͲĂŝƌƉŽƌƚͲƚŽͲĨŝŶĂůůǇͲŐĞƚͲĂͲĚĞƐŝŐŶͲŚŽƚĞůͲƚǁĂͲƚĞƌŵŝŶĂů



ϭϬ

ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Žƶ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ŶŽŵ� ĞƐƚ�
ĂůŽƌƐ� ĞŶ� ǀŽŝĞ�Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ƐĞ�ĚŝĨĨƵƐĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ�
ƚƌĞŶƚĞ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ǀŝĂ�&͘�'ĞŚƌǇ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ��͘�^ĂĂƌŝŶĞŶ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƚǁĞǁĂǇ��ƌĐŚ�ĚĞ�
^ƚ�>ŽƵŝƐ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚğƐ�ϭϵϰϳ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ǀĞƌƌĂ�ƉĂƐ�ĂĐŚĞǀĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ƉƌŽƉƌĞϮϰ͘��ŝŶƐŝ͕�Ŷ͛ĂƐƐŝƐƚĞͲƚͲŽŶ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞ� dt��dĞƌŵŝŶĂů�ă� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Žƶ�ĐĞůůĞͲĐŝ� ĨĂŝƚ� ĚĞ�ĚĞ� ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
ůΖŝĐƀŶĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�;ƋƵŝ�ĚŽŝƚͿ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ůΖŝĐŽŶŝƋƵĞ�͍�/Đŝ�ů͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉƌŽƉƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�dt��dĞƌŵŝŶĂů͕�:&<͕�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ƉĂƌ��ĞƌŽ�^ĂĂƌŝŶĞŶ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;ϭϵϲϮͿ

�ĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ůŝĞƵǆ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽŶ� ŝĐŽŶŝƋƵĞƐ͕� ă�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ� ă� ŽƵ� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐϮϱ

;>ĞǀŝŶƐŽŶ�͖�<ƌŝǌƐĞŬ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨŝŐƵƌĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƵƌďĂŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ͕�;:ĞŶĐŬƐ͕�ϮϬϬϲ�Ɖ͘�ϰͿ��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĐŝƚĠ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘�Kƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƚĠ�ŶĂŠƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�;>ĠǀǇ͕�ϮϬϬϯͿ�
ŽƵ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͘� >Ğ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůĂ� ƐĠƌĞŶĚŝƉŝƚĠ�ŵĂŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ͕�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƉůĂŶŝĨŝĠĞƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽͲƉƌĠƐĞŶĐĞ͘� >͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ůĂ� ͨ� ƉůƵƐ�
ƉĞƚŝƚĞ�ƵŶŝƚĠ�ƐƉĂƚŝĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ͩ�; >ƵƐƐĂƵůƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ�ϱϲϭͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĠƌŽŐĂƌĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƐĞƐ�
ͨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ͩ� ;&ŝŐ͘�ϱ�ă�&ŝŐ͘�ϳͿ�Žƶ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘Ϯϲ�^ŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ă�ĂĐĐğƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ƚĞůƐ�ůĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽƵŶŐĞƐ͕�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĞŶ�
ǌŽŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŽƵ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂƌƋƵĂŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞϮϳ�Ğƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ͕�

Ϯϰ� �ĐŚĞǀĠ� ĞŶ� ϭϵϲϱ͕� ĞůůĞ� ŽďƚŝĞŶƚ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ,ŝƐƚŽƌŝĐ� >ĂŶĚŵĂƌŬ� ĚğƐ� ϭϵϴϳ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬũĞĨĨͬƉůĂŶǇŽƵƌǀŝƐŝƚͬƚŚĞͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞͲŽĨͲƚŚĞͲŐĂƚĞǁĂǇͲĂƌĐŚͲůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘Śƚŵ
Ϯϱ� �ŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ͨ� ŝĐŽŶŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ͩ� ůĞ� dŚĞŵĞ��ƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĞŶ� ϭϵϲϭ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĞƐƚ�
ĐůĂƐƐĠĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞů� ;>ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ� ,ŝƐƚŽƌŝĐͲ�ƵůƚƵƌĂů� DŽŶƵŵĞŶƚͿ� ůĞ� ϭϴ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϭϵϵϯ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ůĂĐŝƚǇ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬ,�D�ĂƚĂďĂƐĞйϮϯϬϳϯϭϭϰ͘ƉĚĨ� ͘^ŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� �� WĞƌĞŝƌĂ� Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĕƵ� ůĂ�dƌĂŶƐĂŵĞƌŝĐĂ�WǇƌĂŵŝĚ͕�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ�ĞŶ�ϭϵϳϮ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ă�
Ϯϲϯ�ŵ͘͘�
Ϯϲ� �ǆ� ă� &ƌĂŶĐĨŽƌƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĂŶŬĨƵƌƚͲ�
ĂŝƌƉŽƌƚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬĨƌĂŶŬĨƵƌƚͺĂŝƌƉŽƌƚͬĞŶͬĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐͬŵĞĞƚĞƌƐͺŐƌĞĞƚĞƌƐ͘Śƚŵů� ŽƵ� ă� >ŽŶĚƌĞƐ� ,ĞĂƚŚƌŽǁ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂƚŚƌŽǁ͘ĐŽŵͬĂƌƌŝǀĂůƐͬŵĞĞƚŝŶŐͲƉŽŝŶƚƐ
Ϯϳ� YƵŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽŐĂƌĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ĞƚͬŽƵ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�
ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�͖�ĐŽŵŵĞ�ă�^ĐŚŝƉŚŽů͘�



ϭϭ

ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�͗�ƋƵĂƚƌĞ�ĨůğĐŚĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞĂŶƚ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�
ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂǆĞƐ�ĨŽƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ă�&ƌĂŶĐĨŽƌƚ͕�ƋƵŝ�ĐůĂŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨŝĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ�
ͨ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ��ŝƌƉŽƌƚ�ʹ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽďŝůŝƚǇ�,Ƶď͗�zŽƵƌ�ŝĚĞĂů�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ͩϮϴ�͖�ůŝĞƵ�
ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ͘�>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ŶŽŶͲ�
ůŝĞƵǆ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƌĞũĞƚĠĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�hŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĞƌŵŝŶĂů�Ě͛KƐůŽͲ'ĂƌĚĞƌŵŽĞŶ�ůĞ�ϯϬͬϵͬϮϬϬϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĂƵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĨŽƌƚ�/Ŷƚů

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�>Ğ�ƐĞƵů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�^ĐŚŝƉŚŽů��ŝƌƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�^ĐŚŝƉŚŽů�WůĂǌĂ�ĂƵǆ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞ�ƚƌğƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞƐ

Ϯϴ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƌŵĂŶǇ͘ƚƌĂǀĞůͬĚĞͬƌĞŝƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƵŶƚĞƌǁĞŐƐͬŐĂůĞƌŝĞͲĨƌĂƉŽƌƚͲĂŐ͘Śƚŵů



ϭϮ

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ͕� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂĚǀĞŶƵĞ͘� ^ĞůŽŶ� &͘� 'ĞŚƌǇ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠ� ƉĂƌ� :ĞŶĐŬƐ� ŝŶ� /ĐŽŶŝĐ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� ůĞƐ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ;ĞŶ� ϮϬϬϱͿ� ĚĞƐ� ƌġǀĞƐ�
ĚΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ͘�

hŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĠƌŽŐĂƌĞƐ� ŝŶĐŝƚĞ� ĚŽŶĐ� ă� ĂůůĞƌ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚƵ� ŶŽŶͲůŝĞƵ� Ğƚ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ĐĞ� ͨ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƐĂŶƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ͩ� ;dŝůůŽƵƐ͕� ϮϬϭϮͿ� ŵĂŝƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ă� ǀŝǀƌĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞͲĚĞƵǆ�
;�ŶƚƌŝŬŝŶ͕� ϭϵϵϭͿ͘� �Ġũă� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� ŝĐƀŶĞƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ͕� ĐĞƐ� ůŝĞƵǆ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ĚĞƵǆ� ƋƵĂůŝƚĠƐ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞƐ�͗�ůĂ�ůŝŵŝŶĂůŝƚĠ�;ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƵŝů͕�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐͿ�Ğƚ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ͕�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ǀĠĐƵĞƐ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ� ĐĞƚƚĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĞůůĞͲŵġŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƚŝƐƐƵ�ƵƌďĂŝŶ͘�

�� /H� GpFHQWUHPHQW� SDWULPRQLDO�� UHIOHW� G¶XQH� QRXYHOOH� FHQWUDOLWp�
PpWURSROLWDLQH

>͛ĞĨĨŽƌƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ă�ĠƚĠ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƌĞůŝĠ�ă� ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ͕�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŝƚĞ�
ƵƌďĂŝŶ� ŝŶŝƚŝĂů͘� �Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞů� ŵĂũĞƵƌ� ƌĠƐŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŽƉĠƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐ� ŵƵƐĠĂůĞƐ� ͗� ůĞ� >ŽƵǀƌĞ� >ĞŶƐ� Ğƚ� ůĞ� WŽŵƉŝĚŽƵͲDĞƚǌ�
;&ĂŐŶŽŶŝ�ŝŶ�'ƌĂǀĂƌŝͲ�ĂƌďĂƐ͕�ZĞŶĂƌĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�WĂƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚƵ�ŶŽŵ͕�ĐĞƵǆͲĐŝ�ŐĂŐŶĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ͘�

hŶĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ͘��ĞƐ�ϭϵϳϳ͕�W͘�,Ăůů͕�ă� ůĂ�ƉĂŐĞ�ϭ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƋƵĞ�tŽƌůĚ��ŝƚŝĞƐ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶ� ůŝĞŶ�ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĞů�ĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�ͨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŝƌƉŽƌƚ� ͗� ,ĞĂƚŚƌŽǁ͕�
<ĞŶŶĞĚǇ͕�KƌůǇ͕�^ĐŚŝƉŚŽů�Θ�^ŚĞƌĞŵĞƚŝĞǀŽ�ͩ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ŝŵŵŽďŝůĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ͕�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�
ĞƐƚ� ůŝĠ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ǀŝůůĞ� ;ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͘��ŝŶƐŝ� ůĞƐ�
ĨŽƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ϭϵϭϵ͕�ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽĚƌŽŵĞ�ĚƵ�
�ŽƵƌŐĞƚ͘�>Ă�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�ŝŶĚƵŝƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�Ğƚ�
ƐƚŝŵƵůĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϮϬ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ͨ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ͩ�͗�ĚĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚ�;ŝŶ�
,ĞŶĂƌĚ�>Ă�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϯ�͗�ϭϴϰͿ�Žƶ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂĠƌŝĞŶ͘�>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ƵƚŽƉŝĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ĚĠĐĞŶƚƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�
ůĞƵƌƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ă� ǀĞŶŝƌ� Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĨƵƚƵƌ͘� �ĞƚƚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀŝƐƚĞ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĨƵƚƵƌ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�͗�ƋƵĞ�ǀĞƵƚͲŽŶ�ĨĂŝƌĞ�͍�YƵĞůůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ǀĞƵƚͲŽŶ�ůĂŝƐƐĞƌ�͍ �

�� ŐƌĂŶĚĞ� ĠĐŚĞůůĞ͕� ůĞ� ďąƚŝŵĞŶƚ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƵĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ĚğƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϯϬ� ĐŽŵŵĞ� ͨ� ƉŽƌƚĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�;ZŽƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϯͿ͘�^Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝƐŝğƌĞ͕�ůƵŝ�ĨĂŝƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ƉŽƵƌ�
ůĞ� ĨƌŽŶƚ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� >͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ĂĐĐĠůĠƌĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ǀŝƐŝŽŶ�
ĐƵůŵŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� :͘� <ĂƐĂƌĚĂ͕� ů͛ĂĠƌŽƚƌŽƉŽůŝƐ͕� ĂƉƉůŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůŽƌƐ� ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� <ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌ� /Ŷƚů� �ŝƌƉŽƌƚ� ă� ^ĞƉĂŶŐ͕� ŝŶƚĠŐƌĠ� ă� ůĂ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ�
DƵůƚŝŵĞĚŝĂ�^ƵƉĞƌ��ŽƌƌŝĚŽƌ�;�ǀĞƌƐ͕�EŽƌĚŝŶ͕�EŝĞŬĞŵƉĞƌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�,ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ͕�
ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϭϬͲϭϵϯϬ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�yyğ�ĐŽŵŵĞ�ă�dĞŵƉĞůŚŽĨ͕�ă�>Ă�'ƵĂƌĚŝĂ�ĂƵ��ŽƵƌŐĞƚ͕�Žƶ�ă�KƌůǇ�;ĨŝŐ͘�ϴͲϵͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ůĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂ� ĂŝŶƐŝ� ƌĞŐĂƌĚĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉůƵƐ� ůĠŐŝƚŝŵĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵ͛ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ůĞƐ�ŐĂƌĞƐ�ĂƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�


