
ϭ



Ϯ

^:TD/>/d�Z��^�D&hE�^�'�E�Z�>&KZ^�D>/E'�ϮϬϭϵ

dŝů͗�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚƐ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ϮϬϭϵ Ğƌ�ďĞƌĂŵŵĞƚ�ǀĞĚ

^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ�ŽŶƐĚĂŐ Ϯϳ͘ ŵĂƌƐ ϮϬϭϵ Ŭů�ϭϴϬϬ͘

&ŝŶŶ ǀĞĚůĂŐƚ�ƐĂŬƐŐƌƵŶŶůĂŐ�ŝŚƚ ŶĞĚĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘

�Ğ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�ŝŶŶŬĂůůŝŶŐĞŶ�ƚŝů�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ƚŝůƐĞŶĚƚ�Ɖƌ�ƉŽƐƚ͕�ďĞƐ
ŬŽŶƚĂŬƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌĞŶ ;ŐƐΛƐŵƐϭϴϯϱ͘ŶŽͿ͘

dŝů�ƐůƵƚƚ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŝŶŶŬĂůůŝŶŐĞŶ�Ğƌ ĚĞƚ�ůĂŐƚ�Ƶƚ�&ƵůůŵĂŬƚƐďůĂŶŬĞƚƚ ƐŽŵ�ĚƵ�ŬĂŶ�ƐĞŶĚĞ�ƚŝů
ŐĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌĞŶ�ŚǀŝƐ�ĚƵ�Ğƌ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞƚ�ĨƌĂ�Ċ�ĚĞůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘ ^ůŝŬ�Őŝƌ�ĚƵ�
ƵƚƚƌǇŬŬ�ĨŽƌ�ƐƚƆƚƚĞ�ƚŝů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͘

��'^KZ��E�&KZ�'�E�Z�>&KZ^�D>/E'�E�ʹ ^Ğ�ůŽǀĞŶĞƐ�Α�ϴ

�ƉŶŝŶŐ Ͳ <ŽŶƐƚŝƚƵĞƌŝŶŐ

x 'ŽĚŬũĞŶŶĞůƐĞ�Ăǀ�ŝŶŶŬĂůůŝŶŐ ŽŐ�ƐĂŬƐůŝƐƚĞ
x sĂůŐ�Ăǀ�ŵƆƚĞĚŝƌŝŐĞŶƚ
x sĂůŐ Ăǀ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƌ

^ĂŬĞƌ�ƚŝů�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ
ϭ͘�ƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ʹ ůŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐĞƌ�ŽŐ�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶĞ�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ͘
,ĞƌƵŶĚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ ^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�<ƵůƚƵƌĂƌǀ͘
Ϯ͘&ŽƌƐůĂŐ�Ͳ ĞŶĚƌŝŶŐ�Ăǀ�>ŽǀĞŶĞ
ϯ͘&ŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚƐ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�Ċƌ͘�
ϰ͘KǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ĊƌƐƌĞŐŶƐŬĂƉĞƌ�ĨŽƌ�^D^͕�,ĂƌůĂŶƐ�ůĞŐĂƚ ŽŐ�EdĨ^͘�ZĞǀŝƐŽƌĞƌƐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĨƌĞŵůĞŐŐĞƐ
ϱ͘&ŽƌƐůĂŐ�Žŵ�ĚĞƐŝƐũŽŶ�Ăǀ�ƌĞŐŶƐŬĂƉĞŶĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ
ϲ͘�ƵĚƐũĞƚƚĨŽƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ ʹ ,ĞƌƵŶĚĞƌ�ĨĂƐƚƐĞƚƚĞůƐĞ�Ăǀ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƌ͕�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�EdĨ^�ŽŐ�
ďĞůƆŶŶŝŶŐ�ƉƌŝƐŽƉƉŐĂǀĞƌ͘�^ĂƚƐĞƌ�ĨŽƌ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ďĞŚŽůĚƚ�ƵĞŶĚƌĞƚ ŝ�ϮϬϭϵ͘

ϳ͘sĂůŐ�ʹ ^Ğ�ǀĂůŐŬŽŵŝƚĞĞŶƐ�ŝŶŶƐƚŝůůŝŶŐ ŶĞƐƚ�ƐŝƐƚĞ�ƐŝĚĞ

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ƐůƵƚƚ

DŝĚĚĂŐ͘��ĞůƚĂŐĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌ�'&�ŬƌĞǀĞƌ�ŝŬŬĞ�ƉĊŵĞůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶ�Ċ�ĚĞůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ƐŽƐŝĂůĞ�
ďŝĨĨŵŝĚĚĂŐĞŶ�ŬƌĞǀĞƌ�ƉĊŵĞůĚŝŶŐ͘�WĊŵĞůĚŝŶŐ�ǀŝĂ�^D^�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�ǁǁǁ͘ƐŵƐϭϴϯϱ͘ŶŽ
;ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌͿ�Ğǀƚ��ƉŽƐƚ�ƚŝů�'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌ͗�ŐƐΛƐŵƐϭϴϯϱ͘ŶŽ͕�Ğǀƚ�ŵŽďŝůƚĞůĞĨŽŶ�ϵϮϬϰϴϬϲϳ͘�
�ŐĞŶĂŶĚĞů�Ŭƌ�ϮϬϬ͕Ͳ ďĞƚĂůĞƐ�ǀĞĚ�ŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐ�ƚŝů�ŬŽŶƚŽ�ϵϱϮϭ͘Ϭϱ͘ϭϲϳϱϮ͘ �ǀƚ�s/WW^�ϭϰϭϮϲϰ͘



ϯ

ϭ͘ ^:TD/>/d�Z��^�D&hE�^��Z^��Z�dE/E'�

3HULRGHQ���MDQXDU�± ���GHVHPEHU�����

,ŽǀĞĚĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ͗
x KŵĨĂƚƚĞŶĚĞ�ĨŽƌĞĚƌĂŐƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ�;ĚĞƚĂůũĞƌ�ƵŶĚĞƌ��ŬƚŝǀŝƚĞƚƐƵƚǀĂůŐĞƚͿ
x �ĞŬƌĂŶƐŶŝŶŐ�Ăǀ�^ŚĞƚůĂŶĚƐͲ>ĂƌƐĞŶƐ�ƐƚĂƚƵĞ�ϭϳ͘�ŵĂŝ ŵĞĚ�ƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ�ĨƌŽŬŽƐƚ�Žŵ�ďŽƌĚ�ƉĊ�

ͨ^ƚĂƚƐƌĂĂĚ�>ĞŚŵŬƵŚůͩ
x hƚĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚƐ ^ũƆŵĂŬƚƐƉƌŝƐ�ǀĞĚ�^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ
x 'ũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ ŬũĞƌŶĞĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞŶĞ�ƐƚŝĨƚĞůƐĞƐŵŝĚĚĂŐ͕�ŶǇƚƚĊƌƐďĂůů͕�ĚĞďĂƚƚĞƌ͕�ƐĂŵƚ�

ĨƌŽŬŽƐƚͲ ŽŐ�ŬǀĞůĚƐĨŽƌĞĚƌĂŐ
x hƚŐŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�EŽƌƐŬ�dŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ĨŽƌ�^ũƆǀĞƐĞŶ�ŵĞĚ�ϲ�ƵƚŐĂǀĞƌ
x sĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�ŶĞƚƚƌĞĚĂŬƚƆƌĞŶĞ�ĨƵůŐƚ�ŽƉƉ�ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ ŶĞƚƚƐŝĚĞŶĞ͘�
x sŝĚĞƌĞĨƆƌƚ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘
x 'ũĞŶŶŽŵ�'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌĞŶƐ�ŽŐ�ĨůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ�,ĂŶ��Śƌ͘�,ĞůƐĞƚŚƐ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŝ�

ƐƚǇƌĞƚ�ĂŬƚŝǀƚ�ĚĞůƚĂƚƚ�ŝ�ůĞĚĞůƐĞŶ�Ăǀ�ͨ^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�^D^�ŬƵůƚƵƌĂƌǀͩ�ƐŽŵ�ƐŝĚĞŶ�ϭ�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϳ�
ĞŝĞƌ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŝ�,ŽƌƚĞŶ͘

x ^D^�ŚĂƌ�ƉůĞŝĞƚ�ĨŽƌŚŽůĚĞƚ�ƚŝů�ͨ<ƵŶŐůŝŐĂ�PƌůŽŐƐŵĂŶŶĂƐćůůƐŬĂƉĞƚͩ�
x ^D^�ŚĂƌ�ŝŶŶŐĊƚƚ�ŝŶƚĞŶƐũŽŶƐĂǀƚĂůĞ�Žŵ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�EŽƌƐŬŵŝůŝƚčƌĞ�ůŽŐŝƐƚŝŬŬĨŽƌƵŵ͘
x �ƌƌĂŶŐĞƌƚĞ�^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌ�ϲͲϳ�ƐĞƉ�ϮϬϭϴ�ƉĊ�ŚŽƚĞůů�ZĂĚŝƐƐŽŶ��ůƵ ZŽǇĂů͕��ƌǇŐŐĞŶ�ŝ�

�ĞƌŐĞŶ�ŵĞĚ�ϰϮϬ�ĚĞůĞŐĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŵŽƚƚŽĞƚ�ͨ^ũƆŵĂŬƚ�ŝ�ĞŶ�ƵƐŝŬŬĞƌ�ƚŝĚͩ

^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ϮϬϭϴ�ʹ ͨ^ũƆŵĂŬƚ�ŝ�ĞŶ�ƵƐŝŬŬĞƌ�ƚŝĚͩ

�ĂŐĞŶĞ ϲͲϳ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ĂǀŚŽůĚƚ�^D^�Ɛŝƚƚ�ƐũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌ�ĨŽƌ�ĨƆƌƐƚĞ�ŐĂŶŐ�ŝ��ĞƌŐĞŶ�
ƐĞŶƚƌƵŵ͕�ƉĊ�ŚŽƚĞůů�ZĂĚŝƐƐŽŶ��ůƵ�ZŽǇĂů͕��ƌǇŐŐĞŶ͘
^ĞŵŝŶĂƌŐƌƵƉƉĞŶ�ƐŽŵ�ƉůĂŶůĂ�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ďůĞ�ůĞĚĞƚ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů�dƌŽŶĚ�
'ƌǇƚƚŝŶŐŵĞĚ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŵĞĚĂƌďĞŝĚĞƌĞ͗

<ŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů� �ĞƌŶƚ�'ƌŝŵƐƚǀĞĚƚ� &ĂŐůŝŐ�ƌĊĚŐŝǀĞƌ
&ůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ� :ĂĐŽď��ƆƌƌĞƐĞŶ &ĂŐůŝŐ�ƌĊĚŐŝǀĞƌ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ� �ĊƌĚ��ƌŝŬƐĞŶ &ĂŐůŝŐ�ƌĊĚŐŝǀĞƌ
KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ� dŽƌ�/ǀĂƌ�^ƚƌƆŵŵĞŶ &ĂŐůŝŐ�ƌĊĚŐŝǀĞƌ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ dŽŵ��Őŝů�>ŝůůĞƚǀĞĚƚ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀƚ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ

dŽƚĂůƚ�ǀĂƌ�ϰϮϬ�ĚĞůĞŐĂƚĞƌ�ƉĊŵĞůĚƚ͕�ŵĂŶŐĞ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ŝ�ĂŬƚŝǀ�ƚũĞŶĞƐƚĞ�ŝ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͘���Ğƚ�ďůĞ�ůĂŐƚ�
ƐƉĞƐŝĞůƚ�ŵĞƌŬĞ�ƚŝů�Ăƚ�^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶƐ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�ǀĂƌ�ŐŽĚƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚ�ŝ�ůŽŬĂůĞƚ͕�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ŝ�
ƐĞŶƚƌĂůĞ�ƌŽůůĞƌ�ǀĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶ͕�ƐŽŵ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌĞƌ ŽŐ�ǀĞĚ�ĂǀƚĂŬŬŝŶŐ�Ăǀ�ĨŽƌĞĚƌĂŐƐŚŽůĚĞƌĞ͘
^ĞŵŝŶĂƌĞƚ�ǀĂƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�ƚĞŵĂƚŝƐŬ�ŝŶŶĚĞůƚ�ĞƚƚĞƌ�ƚƌĞŬĂŶƚĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ƐǇŵďŽů͗
�ŝƉůŽŵĂƚŝ͕�ŵĂƌŝƚŝŵ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ŬƌŝŐĨƆƌŝŶŐ͗



ϰ

^ĞŵŝŶĂƌĞƚ�ďůĞ�ĊƉŶĞƚ�Ăǀ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^D^͕�ŬŽŵŵĂŶĚƆƌ��ũƆƌŶ��ŐĞŶďĞƌŐ͘
�ĞƌŐĞŶƐ�ŽƌĚĨƆƌĞƌ͕�DĂƌƚĞ�DũƆƐ�WĞƌƐĞŶ�ŚŝůƐƚĞ�ŵƆƚĞƚ�ŝŶŶůĞĚŶŝŶŐƐǀŝƐ�ĨƆƌ�ĨŽƌƐǀĂƌƐŵŝŶŝƐƚĞƌĞŶ͕�
ƐƚĂƚƐƌĊĚ�&ƌĂŶŬ��ĂŬŬĞͲ:ĞŶƐĞŶ�ĨŽƌĞĚƌŽ�Žŵ�ͨEŽƌŐĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬĞ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ŝ�Ğƚ�
ƐũƆŵĂŬƚƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀͩ͘

^�<^:KE��/W>KD�d/
�ƚƚĞƌƐŽŵ�ZĞĂƌ��ĚŵŝƌĂů�:ĞŶƐ�EĞŵĞǇĞƌ�ǀĂƌ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞƚ�ďůĞ�ŬŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ� �ĞŶ�>ŽĨƐƚĂĚ�ƉĊ�
ŬŽƌƚ�ǀĂƌƐĞů�ĂŶŵŽĚĞƚ�Žŵ�Ċ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞ�ƉĊ�ǀĞŐŶĞ�Ăǀ�D�Z�KD�ŽǀĞƌ�ƚĞŵĂĞƚ�ͨE�dKƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƚŝĐͩ

EŽƌŐĞƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚƆƌ�ƚŝů�&ƌĂŶŬƌŝŬĞ͕�ZŽůĨ��ŝŶĂƌ�&ŝĨĞ͕�ĨŽƌĞĚƌŽ�ŽǀĞƌ�ƚĞŵĂĞƚ�ͨ�ŝƉůŽŵĂƚŝ�ŝ�ĞŶ�ƵƐŝŬŬĞƌ�
ƚŝĚͩ͘
dĞŵĂĞƚ�ͨWƌĂŬƚŝƐŬ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝ�ŝ�EŽƌĚ�ʹ ŝǀĂƌĞƚĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌͩ�ďůĞ�ĚĞŬŬĞƚ�Ăǀ�ƌĞĚĂŬƚƆƌĞŶ�ŝ�dŚĞ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĂƌĞŶƚƐ�KďƐĞƌǀĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�EŝůƐĞŶ͘
^ũĞĨĞŶ�ĨŽƌ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�KƉĞƌĂƚŝǀĞ�,ŽǀĞĚŬǀĂƌƚĞƌ͕�ŐĞŶĞƌĂůůƆǇƚŶĂŶƚ�ZƵŶĞ�:ĂŬŽďƐĞŶ�ŐĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�
ͨEŽƌƐŬ�ŵŝůŝƚčƌ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ŝ�ŶŽƌĚͩ

�ůůĞ�ƉĂƵƐĞƌ�ďůĞ�ƵƚŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ͨŵŝŶŐůŝŶŐͩ�ŝ�ůŽŬĂůĞŶĞ�ƵƚĞŶĨŽƌ�<ŽŶŐĞƐĂůĞŶ͘��ϭϬ�ďĞĚƌŝĨƚĞƌ�ŚĂĚĚĞ�
ŐũŽƌƚ�ƐĞŐ�ĨůŝĚ�ŵĞĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽŐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞ�Žŵ�Ɛŝƚƚ�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ŽŐ�ƐŝŶĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ͘ WĂƵƐĞŶĞ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�
ĂƌĞŶĂ�ĨŽƌ�ŐũĞŶƐǇŶ�ŵĞĚ�ŬŽůůĞŐĞƌ�ŽŐ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŶǇĞ�ŶĞƚƚǀĞƌŬ͘



ϱ

^�<^:KE�D�Z/d/D�^/<<�Z,�d
ͨhƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽƌƐŬ�ũƵƌŝƐĚŝŬƐũŽŶ�ŽŐ�ƌĞƐƐƵƌƐĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ŝ�ŶŽƌĚͩ�ďůĞ�ĨŽƌĞĚƌĂƚƚ�Ăǀ�
ƐĞŶŝŽƌĨŽƌƐŬĞƌ�ǀĞĚ�&ƌŝĚƚũŽĨ�EĂŶƐĞŶƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚƚ͕��ƌŝůĚ�DŽĞ
^ĞŶŝŽƌĨŽƌƐŬĞƌ�ǀĞĚ�EhW/͕�EũŽƌĚ�tĞŐŐĞ ĨŽƌĞůĞƐƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞŵĂĞƚ�ͨ^ŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ĨŽƌƐǀĂƌ�ŝ��ƌŬƚŝƐͩ͘
ͨZĞĂůŝƚĞƚĞƌ�ůĂŶŐƐ�ŬǇƐƚĞŶ�ŽŐ�ƚŝů�ŚĂǀƐͩ�ǀĂƌ�ƚĞŵĂ�ĨŽƌ�^ũĞĨ�<ǇƐƚǀĂŬƚĞŶ͕�ĨůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ�KƚƚĂƌ�
,ĂƵŐĞŶƐ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ͘
^ĞŵŝŶĂƌĞƚƐ�ĨƆƌƐƚĞ�ĚĂŐ�ďůĞ�ĂǀƐůƵƚƚĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĨĞƐƚŵŝĚĚĂŐ�ŝ�ĚĞŶ�ĨůŽƚƚ�ŽƉƉĚĞŬŬĞĚĞ�<ŽŶŐĞƐĂůĞŶ͘��
�ĨƚĞŶĞŶƐ�ƚŽĂƐƚŵĂƐƚĞƌ�ǀĂƌ�ŬŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ�:ĂŶ�&ƌĞĚƌŝŬ��ŶĚĞƌƐĞŶͲ'Žƚƚ͘
^ĞŵŝŶĂƌĞƚƐ�ŚĞĚĞƌƐŐũĞƐƚ�ǀĂƌ�ŬŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂůͬĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐƌĊĚ��ƌŶĞ�ZƆŬƐƵŶĚ͘��,ĂŶ�ďůĞ�
ĚĞƐƐǀĞƌƌĞ�ƐǇŬ͘��/�ŚĂŶƐ�ƐƚĞĚ�ƚĂŬŬĞƚ�ZĞŬƚŽƌ�ǀĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚ�ŝ��ĞƌŐĞŶ͕��ĂŐ�ZƵŶĞ�KůƐĞŶ�ĨŽƌ�
ŵĂƚĞŶ͘

<Z/'&TZ/E'
&ƌĞĚĂŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�ƐĞŬƐũŽŶĞŶ�ͨ<ƌŝŐĨƆƌŝŶŐͩ�ŵŽĚĞƌĞƌƚ�Ăǀ�ĨůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ�,ĂŶƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
,ĞůƐĞƚŚ͘
^ũĞĨĞŶ�ĨŽƌ�,čƌĞŶ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĂũŽƌ�KĚŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐƐĞŶ͕�^ũĞĨĞŶ�ĨŽƌ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͕�ŬŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů�
EŝůƐ��ŶĚƌĞĂƐ�^ƚĞŶƐƆŶĞƐ�ŽŐ�^ũĞĨĞŶ�ĨŽƌ�>ƵĨƚĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͕�'ĞŶĞƌĂůŵĂũŽƌ�dŽŶũĞ�^ŬŝŶŶĂƌůĂŶĚ ĨŽƌĞĚƌŽ�
ĂůůĞ�ŵĞĚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŐũĞŶƐŝĚŝŐ�ŶǇƚƚĞ�ŵĞůůŽŵ�ĚĞ�ƚƌĞ�ĨŽƌƐǀĂƌƐŐƌĞŶĞŶĞ͘��/�ƚŝůůĞŐŐ�ĨŽƌĞĚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂů�
^ǀĞƌƌĞ��ŝĞƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞŵĂĞƚ�ͨEĞƚƚǀĞƌŬƐďĂƐĞƌƚ�ĨŽƌƐǀĂƌ�ʹ ǀŝƐũŽŶ�ĞůůĞƌ�ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚͩ͘
^ĞŬƐũŽŶĞŶ�ďůĞ�ĂǀƐůƵƚƚĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉĂŶĞůĚĞďĂƚƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŵĊ�ƐŝĞƐ�Ċ�ǀčƌĞ�Ğƚ�ͨƐĐŽŽƉͩ�Ăƚ�ĚĞ�ƚƌĞ�
ĨŽƌƐǀĂƌƐŐƌĞŶƐũĞĨĞŶĞ�ŽŐ�ĞŶ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ĨŽƌƐǀĂƌƐƐũĞĨ�ƐĂƚƚ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽŐ�ĚĞůƚĞ�ƐŝŶĞ�ƚĂŶŬĞƌ�ŝ�ĞŶ�
ŐŽĚ�ƉĂŶĞůĚĞďĂƚƚ͘

�ǀƐůƵƚŶŝŶŐ
�ƚ�ŝŶŶƐůĂŐ�ƐŽŵ�ĂůůƚŝĚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƉŽƉƵůčƌƚ�Ğƌ�ŽŵƚĂůƚ�ƐŽŵ�ͨEǇƚƚ�ĨƌĂ�ĨƌŽŶƚĞŶͩ͘�KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ�
�ŶĚĞƌƐ�DŝůĚĞ ŽŐ�ŽƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ�:ƆƌŐĞŶ��Ǉ�ŚĂĚĚĞ�ďĞŐŐĞ�ŐŽĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶ�Žŵ�
ďŽƌĚ͘
^ũĞĨ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͕�ŬŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů�EŝůƐ��ŶĚƌĞĂƐ�^ƚĞŶƐƆŶĞƐ�ĚĞůƚĞ�ƐŝŶĞ�ƚĂŶŬĞƌ�Žŵ�ͨ^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�
ŵŽƚ�ϮϬϰϬͩ�ĨƆƌ�ĨĂŐůŝŐ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ͕�ŬŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů�dƌŽŶĚ�'ƌǇƚƚŝŶŐ�ŽƉƉƐƵŵŵĞƌƚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�
ŚĞůĞ�ďůĞ�ƌƵŶĚĞƚ�Ăǀ�ǀĞĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞŶ͕�ŬŽŵŵĂŶĚƆƌ��ũƆƌŶ��ŐĞŶďĞƌŐ͘

�ǀĂůƵĞƌŝŶŐ
�Ğƚ�ŬŽŵ�ŝŶŶ�ǀĞů�ϭϬϬ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�ĚĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬĞ�ƐƉƆƌƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͘���Ğƚ�ǀĂƌ�ũĞǀŶƚ�ŽǀĞƌ�
ŵĞŐĞƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ƚĞŵĂǀĂůŐ͕�ƐƚĞĚǀĂůŐ͕�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ƉĊ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ŽŐ�
ŚŽƚĞůůĞƚƐ ŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ůŽŐŝƐƚŝŬŬĞŶ͘��<ĂĚĞƚƚĞŶĞƐ�ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ�ŽŐ�ƚŝůƐƚĞĚĞǀčƌĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ďůĞ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�ŽŵƚĂůƚ�ƐŽŵ�Ɛǀčƌƚ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ
�ƚ�ƉĂƌ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ�^D^�ŵĊ�ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ�Ċ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƚŝů�ŶĞƐƚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝ�ϮϬϮϬ͗
sĊƌĞ�ĨŽƌƐƆŬ�ƉĊ�Ċ�ŶĊ�ƐĞŶƚƌĂůĞ�ƉŽůŝƚŝŬĞƌĞ�ĨƆƌƚĞ�ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ĨƌĞŵ͘��sŝĚĞƌĞ�ďƆƌ�ǀŝ�ŶĞƐƚĞ�ŐĂŶŐ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞ�
ŐƌĂĚ�ŝŶǀŽůǀĞƌĞ�ŵĞĚŝĂ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĂŬƚŝǀ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�ŝ�ƚŝĚĞŶ�ĨƆƌ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞŵŝŶĂƌĞƚ͘



ϲ

�ŬƚŝǀŝƚĞƚƐƵƚǀĂůŐĞƚ�ŝ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ͗

/ǀĂƌ�:�<ŶƵĚƐĞŶ�;ůĞĚĞƌͿ�ʹ �ũƆƌŶ�KůĞ�'ƌŽĚĊƐ�ʹ �ŶŶĞ��ƌŝƚƚ�^ƚƆůĚĂů

sĊƌĞŶ�ϮϬϭϴ

<ǀĞůĚƐĨŽƌĞĚƌĂŐ͗�;ĂƌƌĂŶŐƆƌ�^D^�ŽŐ��D^Ϳ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�dĂŶŬĞƌ�ƌƵŶĚƚ�>ĂŶĚŵĂŬƚƐƚƵĚŝĞŶ

Ͳ ^ũĞĨ�,čƌĞŶ͕�'ĞŶĞƌĂůŵĂũŽƌ�KĚŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐƐĞŶ

Ͳ ^ƚĞĚ͗�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

Ͳ ϭϳ�ũĂŶƵĂƌ�Ŭů�ϭϵϯϬ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�^ƚĂƚƵƐ�ŽŐ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ

Ͳ &ŽƌƐǀĂƌƐŵŝŶŝƐƚĞƌ�&ƌĂŶŬ��ĂŬŬĞ�:ĞŶƐĞŶ

Ͳ ^ƚĞĚ͗�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

Ϯϱ�ũĂŶƵĂƌ�Ŭů�ϭϵϯϬ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�>ƵĨƚĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŽŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵͬ^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ

Ͳ ^ũĞĨ�>ƵĨƚĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͕�'ĞŶĞƌĂůŵĂũŽƌ�dŽŶũĞ�^ŬŝŶŶĂƌůĂŶĚ

Ͳ ^ƚĞĚ͗�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

ϮϬ�ŵĂƌƐ�Ŭů�ϭϵϯϬ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�/�ƚĞƌƌŽƌĞŶƐ�ƌŝŬĞ

Ͳ �ŵďĂƐƐĂĚƆƌ;ƉͿ�ŽŐ�ͨƚĞƌƌŽƌĞŬƐƉĞƌƚͩ��Ăƌů�^ĐŚŝƆƚǌ�tŝďǇĞ

Ͳ ^ƚĞĚ͗�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

Ͳ ϭϳ�ĂƉƌŝů�Ŭů�ϭϵϯϬ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�^ũĞĨĞŶ�ĨŽƌ��ƚƚĞƌƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƌ͘

Ͳ ^ũĞĨ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ��ƚƚĞƌƌĞƚŶŝŶŐ͕�'ĞŶĞƌĂůůƆǇƚŶĂŶƚ�,ĂŐĂ�>ƵŶĚĞ

Ͳ ^ƚĞĚ͗�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů



ϳ

Ͳ ϴ�ŵĂŝ�Ŭů�ϭϵϯϬ

&ƌŽŬŽƐƚĨŽƌĞĚƌĂŐ�;ĂƌƌĂŶŐƆƌ�^D^Ϳ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�^ƚĂŶĚŝŶŐ�E�dK�DĂƌŝƚŝŵĞ�'ƌŽƵƉ�ϭ�ͨ/�ĞŶ�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ŽƉĞƌĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�E�dK

Ͳ <ŽŵŵĂŶĚƆƌ�WĞƚƚĞƌ�<ĂŵŵĞƌŚƵďĞƌ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϭϮ�ũĂŶƵĂƌ�Ŭů�ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�hƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƉŽƌƚĞĨƆůũĞŶ�ŝ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŽŐ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�
ƐƉĞƐŝĞůƚ͘

Ͳ <ŽŵŵĂŶĚƆƌ�dĞƌũĞ�EǇůƵŶĚ͕�&D�

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϵ�ĨĞďƌƵĂƌ�Ŭů�ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�>ŝƚĂƵĞŶ�ŽƉƉĚƌĂŐĞƚ

Ͳ ^ƚǇƌŬĞƐũĞĨ��ƌĂŐĞ�ZĞŝŶĂĂƐ͕�ŬĂƉƚĞŝŶ�ŝ�<ĂǀĂůĞƌŝĞƚ

Ͳ ^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ

Ͳ Ϯϴ�ĨĞďƌƵĂƌ�Ŭů�ϬϴϬϬ

Ͳ

WĊ�ĚĞƚƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƚ�Ğƌ�sĂůŬǇƌŝĞŶ�ŵĞĚĂƌƌĂŶŐƆƌ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�KƉĞƌĂƚŝǀ�ƐĂŶŝƚĞƚ

Ͳ ^ũĞĨ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�^ĂŶŝƚĞƚ͕�<ŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů�:ĂŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞůƚͲWĞƚƚĞƌƐĞŶ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϭϲ�ŵĂƌƐ�Ŭů�ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�EĂƚŽƐ�ŬŽŵŵĂŶĚŽƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶŬů�ƉůĂŶĞŶĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ŶǇĞ�ŚŽǀĞĚŬǀĂƌƚĞƌ

Ͳ �ƚ�Ăǀ�ĚĞ�ŶǇĞ�ŚŽǀĞĚŬǀĂƌƚĞƌĞŶĞ�ŐũĞůĚĞƌ�ŶŽƌĚͲŽŵƌĊĚĞŶĞ͘



ϴ

Ͳ <ŽŵŵĂŶĚƆƌ��ŝǀŝŶĚ�<ǀĂůǀĊŐ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϭϯ�ĂƉƌŝů�Ŭů�ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ

Ͳ <ĂĚŵ�;ƉͿ�dƌŽŶĚ�'ƌǇƚƚŝŶŐ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϭϱ�ũƵŶŝ�Ŭů�ϬϴϬϬ

,ƆƐƚĞŶ

<ǀĞůĚƐĨŽƌĞĚƌĂŐ͗�;ĂƌƌĂŶŐƆƌ�^D^�ŽŐ��D^Ϳ

Ͳ dŝƚƚĞů͗ hƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�Ăǀ ŶŽƌƐŬ�ĨŽƌƐǀĂƌƐͲ ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƉŽůŝƚŝŬŬ

Ͳ �ƌ�EŽƌŐĞ�ďůŝƚƚ�ĨĂƌůŝŐĞƌĞ͍

Ͳ Kďůƚ�dŽƌŵŽĚ�,ĞŝĞƌ

Ͳ ^ƚĞĚ͗�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

Ͳ Ϯϱ�ƐĞƉƚ�Ŭů�ϭϵϯϬ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�,ǀŽƌ�ŐĊƌ��ƵƌŽƉĂ

Ͳ �ƐƉĞŶ��ĂƌƚŚ��ŝĚĞ

Ͳ <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

Ͳ ϭϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ŭů�ϭϵϯϬ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�dŽƚĂůĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŵŽƚ�TǀĞůƐĞ�dƌŝĚĞŶƚ�:ƵŶĐƚƵƌĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ Ğƌ�ǀŝ�ĨŽƌďĞƌĞĚƚ�ĨŽƌ�
ŵŽƌŐĞŶĚĂŐĞŶƐ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͍

Ͳ �ĞĐŝůŝĞ��ĂĂĞ͕��^�

Ͳ <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�'ƌĂǀĚĂů

Ͳ ϭϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ŭů�ϭϵϯϬ

&ƌŽŬŽƐƚĨŽƌĞĚƌĂŐ�;ĂƌƌĂŶŐƆƌ�^D^Ϳ



ϵ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�,ǀĂ�ǀŝů�EŽƌŐĞ�ŵĞĚ�Ɛŝƚƚ�&ŽƌƐǀĂƌ

Ͳ &ŬŽŵ�;ƉͿ�:ĂĐŽď��ƆƌƌĞƐĞŶ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ Ϯϭ�ĂƵŐƵƐƚ�Ŭů�ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�,ǀĂ�ŶĊ�hŬƌĂŝŶĂ͍�^ƚĂƚƵƐ�ĞƚƚĞƌ�ĂŶŶĞŬƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�<ƌŝŵ�ŵŵ

Ͳ <Ŭ ,ĂŶƐ�WĞƚƚĞƌ�DŝĚƚƚƵŶ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϭϮ�ŽŬƚŽďĞƌ�Ŭů�ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

Ͳ dŝƚƚĞů͗�DĂƌŝƚŝŵ�ŽǀĞƌǀĊŬŶŝŶŐ͕�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�>ƵĨƚ�ͬ�^ũƆ�ƐĂŵƚ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ�ƚŝů�Wϴ

Ͳ KďĞƌƐƚ�dŽƌŐĞŝƌ��ĂƐ

Ͳ ^ũĂůƵƉƉĞŶ

Ͳ ϭϵ�ŽŬƚŽďĞƌ�Ŭů ϬϴϬϬ�;ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ϬϳϯϬͿ

/�ƚŝůůĞŐŐ�Ϯ�ǆ�ǀŝŶĂĨƚĞŶĞƌ

ZĞŬƌƵƚƚĞƌŝŶŐƐƵƚǀĂůŐĞƚ

hƚǀĂůŐĞƚ�ŚĂƌ�ŝ�Ċƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ǀŝĚĞƌĞ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌŝŶŐƐĂƌďĞŝĚĞƚ͘��DĊůĞŶĞ�Ğƌ�ĚŝƐƐĞ͗

ϭ͘ TŬĞ�ŵĞĚůĞŵƐŵĂƐƐĞŶ
Ϯ͘ �ŶĚƌĞ�ŵĞĚůĞŵƐƐĂŵŵĞŶƐĞƚŶŝŶŐĞŶ�;ƵŶŐĞ͕�ƐƉĞƐŝĂůŝƐƚĞƌ͕�ŽĨĨŝƐĞƌĞƌ͕�ƐŝǀŝůŝƐƚĞƌ͕�ďĞĚƌŝĨƚĞƌ
ϯ͘ TŬĞ�ŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�Žŵ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ
ϰ͘ ^ŬĂƉĞ�ďůĞƐƚ�Žŵ�^D^

�Ğƚ�Ğƌ�ůŝƐƚĞƚ�ĨůĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƚƚĞ�ŵĊůĞŶĞ�ŽǀĞŶĨŽƌ͘

dŝůƚĂŬ

�ŶĚƌĞ�ƉƌŽĨŝů�ĨƌĂ�ƚƌĂƵƐƚ�ŽŐ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůů͕�ƚŝů�ŵĞƌ�ƵŶŐĚŽŵŵĞůŝŐ�ŽŐ�ĨĞƐƚůŝŐ

ͻ &ƌŝƐŬĞ�ŽƉƉ�&�͕�ǁĞďͲůƆƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ƉƌŽĨŝůʹ ^ŝŵĞŶͬ�ůůĞ

ͻ �ƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ƵŶŐĚŽŵƐƉƌŽĨŝů͕�Ĩ͘ĞŬƐ�ŐƌĂƚŝƐ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞƌ͕�ŐƌĂƚŝƐ�
ƉƌƆǀĞŵĞĚůĞŵƐƐŬĂƉ͕�ĞŐĞŶ�ƵŶŐĚŽŵƐƐŝĚĞ�ŝ�dŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƚ͕�ĨĞůůĞƐĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŵĞĚ�
sĂůŬǇƌŝĞŶ�ĞƚĐ�ʹ �ĞƌŐĞ



ϭϬ

ͻ hƚĂƌďĞŝĚĞ�WƌŽĨŝůĞƌŝŶŐƐͲͬƌĞŬƌƵƚƚĞƌŝŶŐƐŵĂƚĞƌŝĞůů�;ďƌŽƐũǇƌĞƌͬƉůĂŬĂƚĞƌͬďĞĂĐŚĨůĂŐ�ĞƚĐͿ�ƐŽŵ�
ŬĂŶ�ƉůĂƐƐĞƌĞƐ�ƉĊ�^<^<͕�<ED�d͕�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚďŽůŝŐĞŶ͕�ĨĂƌƚƆǇ�ĞƚĐ��ʹ dŽƌŝůů

ͻ /ŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞ�ŶǇƚƚ�ŽŐ�ƚŝĚƐƌŝŬƚŝŐ�ůŽǀǀĞƌŬ�ʹ dŚŽŵĂƐ

ͻ �ƚĂďůĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ůŝŶŬĞƌ�ƉĊ�&��;,sͬ�^�ͬ&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�
&ŽƌƵŵͬĨĂŐĨŽƌĞŶŝŶŐƐƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƌͬƐŝǀŝůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌͬ^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ĞƚĐͿ

ͻ dĞƚƚĞƌĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�^D^�ůŽŬĂůĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞ�ĚĞƐĞŶƚƌĂůĞ�
ĨŽƌĞĚƌĂŐͬƚŝůƐƚĞůŶŝŶŐĞƌ�ʹ dŽŵ

^ŬĂƉĞ�ƆŬƚ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚ�Žŵ�^D^

ͻ &ŽŬƵƐ�ƉĊ�&��ĨƌĞŵĨŽƌ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌ�ǀŝ�ĨĊƌ�ŬůŝŬŬ͘��ƚĂďůĞƌĞ�ůŝŶŬĞƌ�ƚŝů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ�ƐŽŵ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͕�<s͕�ĨĂŐĨŽƌĞŶŝŶŐ͕�ZĞĚĞƌŝĨŽƌďƵŶĚĞƚ͕�,s͕��^��ĞƚĐ�

ͻ /ĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ĞŐŶĞĚĞ�ĂƌĞŶĂĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌŝŶŐ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ĨĂŐĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ͕��^͕�^<^<͕�Dd�͕�
ĞŐŶĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͕�ĨĂƌƚƆǇ͕�ƐŝǀŝůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ͕�ĞƚĐ�ʹ �ŶŶĞ��ƌŝƚƚ

ͻ ^ĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ĨĂŐĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƐŝǀŝůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ�Žŵ�ŐũĞŶƐŝĚŝŐ�
ŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ͕�ŝŶǀŝƚĂƐũŽŶ�ƚŝů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ĞƚĐ�ʹ �ŚƌŝƐƚŝŶĂ

ͻ �Ŭƚŝǀƚ�ƉƌŽĨŝůĞƌĞ�ĞŐŶĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ďĞŶǇƚƚĞ�ŚǀĞƌƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŵ�ĂƌĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�
ƌĞŬƌƵƚƚĞƌĞ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ĩ͘ĞŬƐ�ƌĞŬůĂŵĞƐƚĂŶĚ͕�ŚĂŶĚŽƵƚƐ͕�ŽƌĚ�ĨƌĂ�ƚĂůĞƌƐƚŽůĞŶ�ʹ /ǀĂƌ

ͻ hƚĂƌďĞŝĚĞ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚďƌŝĞĨ�ʹ �ũƆƌŶ

ͻ ZĞĚĂŬƐũŽŶĞůů�ƌĞŬůĂŵĞͬĂƌƚŝŬŬĞů�Žŵ�^D^�ŝ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞĚŝĞƌ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ůĞƐĞƌŝŶŶůĞŐŐ�ŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌĞƐƐĞ͕�ŝŶǀŝƚĞƌĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚŝů�ƵƚǀĂůŐƚĞ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ͕ ŝŶǀŝƚĞƌĞ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�&ŽƌƵŵ�ĞůůĞƌ�
ĨĂŐĨŽƌĞŶŝŶŐƐƐƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ƚŝů�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�Žŵ�^D^ͬ�D^�ĞƚĐ͕�ĞŶŐĂƐũĞƌĞ�D�Z^dZ�d�Ž͘Ă͘�ƚŝů�Ċ�
ǀčƌĞ�ĂŬƚŝǀ�ŝ�ŵĞĚŝĂ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƐŽŵ�ĞŬƐƉĞƌƚŬŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ͕�ŵŽƚǀĞŬƚ�ƚŝů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĂŬĞƌ�Žŵ�
^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŝ�ŵĞĚŝĂ�ĞƚĐ�Ͳ �ũƆƌŶ�KůĞ

ͻ TŬƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ďĞĚƌŝĨƚƐŵĞĚůĞŵƐƐŬĂƉ͘�&ƌŝƐƚĞ�ŵĞĚ�ƐƉĂůƚĞƉůĂƐƐ�ŝ�ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞ͕�ŝŶǀŝƚĂƐũŽŶ�ƚŝů�
ďĂůůͬƚŝůƐƚĞůŶŝŶŐĞƌͬƉƌŽĨŝůĞƌŝŶŐͬƐƚĂŶĚƐͬĞŐŶĞ�ƚŝůƐƚĞůŶŝŶŐĞƌ�ĞƚĐ

�ƉƉĞůůĞƌĞ�ƚŝů�ƵŶŐĚŽŵŵĞŶ

ͻ TŬĞ�ŬũĞŶŶƐŬĂƉĞŶ�Žŵ�^D^�ďůĂŶƚ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ͕�ďĞĨĂůƐĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�ǀĞƌŶĞƉůŝŬƚŝŐĞ;͍Ϳ

Ž �ůŝ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŝů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ ŝ�ƌĞŐŝ�Ăǀ�sĂůŬǇƌŝĞŶ͕�ĞŬƐ�>ĞĚĞƌƐǇŵƉŽƐŝƵŵ

Ž �ĞŶǇƚƚĞ�ƉƌŽĨŝůĞƌŝŶŐƐĂƌƚŝŬůĞƌͬƌĞŬůĂŵĞ�ŝĨŵ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�^D^�ƐƉŽŶƐĞƌ

Ž &ŽƌƚƐĞƚƚĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ƉĊ�^<^<͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ŵĞĚ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ƌĞƚƚĞƚ�ŵŽƚ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ

Ž �Ŭƚŝǀƚ�ďĞŶǇƚƚĞ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�ƐŽŵ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌĞƌ͕�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŝĞƌĞƌ͕�ŝŶŶůĞĚĞƌĞ�ĞƚĐ�ƉĊ�^D^�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

ͻ �Ŭƚŝǀ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞ�ƚŝů�ŝŶŶŵĞůĚŝŶŐ



ϭϭ

Ž /ŶĨŽƌŵĞƌĞ�Žŵ�^D^�;ŵĊů�ŽŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝͿ�ŽŐ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŝĨŵ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ǀĞĚ�^<^<͕�ĞŬƐ�
ďĞŶǇƚƚĞ�ĞŶ�ĞŶŐĂƐũĞƌƚ�ŬĂĚĞƚƚ�ƐŽŵ�ŝŶŶůĞĚĞƌ�ƚŝů�ĨŽƌĞĚƌĂŐĞƚ͕�ƌĞĨĞƌĞƌĞ�ƚŝů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�
ƐŽŵ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂƚƚ�ƉĊ�ŽŐ�ŚǀĞŵ ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂƚƚ�;ŶĂǀŶͿ

Ž sĞƌǀĞƉƌĞŵŝĞƌ͖�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ĞůůĞƌ�Ğǀƚ�ƚŝů�sĂůŬǇƌŝĞŶ�;ƐƚƆƚƚĞ�ƚŝů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌͿ�ĚĞƌƐŽŵ�ŵĂŶ�
ƌĞŬƌƵƚƚĞƌĞƌ�ĞŶ�ǀŝƐƐ�ŵĞĚůĞŵƐŵĂƐƐĞ�;ƚƌĞͲƚƌŝŶŶƐͲƌĂŬĞƚƚ͍Ϳ

Ž 'ƌĂƚŝƐ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ĨŽƌ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�ŽŐ�ǀĞƌŶĞƉůŝŬƚŝŐĞ�ƉĊ�ĚĂŐƉĞŶŐĞƌ

ͻ KƉƉĚĂƚĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ƚŝů�Ċ�ĂƉƉĞůůĞƌĞ�ƚŝů�ƵŶŐĚŽŵ

Ž dŝĚƐƉƵŶŬƚĞƚ�ŵĊ�ƉĂƐƐĞ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞƌ�;ƚŽŬƚ͕�ƆǀĞůƐĞƌ͕�ĞŬƐĂŵĞŶ͕�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ĞƚĐ͘Ϳ�
<ŽŽƌĚŝŶĞƌĞ�ŵĞĚ�^<^<ͬ<ED�,,ͬsĂůŬǇƌŝĞŶ

Ž 'ƌĂƚŝƐďŝůůĞƚƚĞƌ�;Ğǀƚ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ�ƉƌŝƐͿ�ƚŝů��ĞƌŐĞŶĨĞƐƚ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ŬŽŶƐĞƌƚĞƌ�ƉĊ��ĞƌŐĞŶŚƵƐ͍

Ž ZĞĚƵƐĞƌƚ�ƉƌŝƐ�ĨŽƌ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�ŽĂ͘�ƉĊ�^D^ͲĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͕�Ĩ͘ĞŬƐ�ŵŝĚĚĂŐĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ

ͻ &ƌŝƐŬĞ�ŽƉƉ�dŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƚ�ʹ ůĂǇŽƵƚ͕�ĂƌƚŝŬůĞƌ�ĨƌĂ��ŽŐǁĂƚĐŚ͕�ͨϱ�ƉĊ�ŐĂƚĞŶ͕ͩ�ĞŐĞŶ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�KZ͕�
ĂƌƚŝŬůĞƌ�ĨƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞŶ͕�ŚǀĂ�ŽƉƉƚĂƌ�ĨƌĞŵƚŝĚĞŶƐ�ŽĨĨŝƐĞƌĞƌ

�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞ�Ăƚ�^D^�ƌĞůĂƚŝǀƚ�ĞŶŬĞůƚ�ŬĂŶ�ŽƉƉƌĞƚƚĞ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�ƉĊ�
^<^<�ĨŽƌ�Ċ�ĂŬƚŝǀƚ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌĞ�ĚĞŵ�ďů�Ă�ŐũĞŶŶŽŵ�sĂůŬǇƌŝĞŶ͘�/ŵŝĚůĞƌƚŝĚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�
ŵĊůŐƌƵƉƉĞŶ�ʹ ƐƉĞƐŝĂůŝƐƚĞŶĞ�ʹ ŵĞƌ�ƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ�Ċ�ŶĊ�ĨƌĞŵ�ƚŝů͘��^ƚǇƌĞƚ�ǀŝů�ĂƌďĞŝĚĞ�
ǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚƚĞ�ŝ�ϮϬϭϵ͘



ϭϮ

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ʹ ,ŽƌƚĞŶ

>ŽŬĂůƐƚǇƌĞƚƐ�ƚŝůůŝƚƐǀĂůŐƚĞ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ͗

&ŽƌŵĂŶŶ dŽƌĞ�>ĂƐƐĞ�DŽĞŶ

sŝƐĞĨŽƌŵĂŶŶ dƌƵůƐ�^ĂŶĂŬĞƌ

^ĞŬƌĞƚčƌ :ŽŶ�<ŶƵĚƐĞŶ�

<ĂƐƐĞƌĞƌ EŽƌŵĂŶŶ�,ũƆƌŶĞǀŝŬ

^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ͬ�>͘�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ WĞƌ�:ĂŶ�^ŬũĞŐƐƚĂĚ

WĞƌ�KůĂǀ�WĞƚƚĞƌƐĞŶ

^ǀĞƌƌĞ�&ŝƐŬĂĂ

^ǀĞŝŶ��ŝůĞƌƚ�:ŽŚŶƐĞŶ

sĂƌĂŵĞĚůĞŵŵĞƌ �ůůĞĨ��ƌŝŬ��ůůĞĨƐĞŶ�

^ũĂůŐ�dƵƌĞ�DŽƌƚǀĞĚƚ

:ŽŶͲ�ƌŝůĚ��ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ

ZĞǀŝƐŽƌ /ǀĂƌ�^ũƆŵǇƌ

DĞĚůĞŵŵĞƌ

DĞĚůĞŵƐŬĂƌƚŽƚĞŬĞƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĞƐ�Ăǀ�'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌĞŶ�ŝ�ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ŝ ϮϬϭϴ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ŐĞŽŐƌĂĨŝƐŬ�ũƵƐƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
^D^�ŵĞĚůĞŵŵĞŶĞ�ŝ�ǀĊƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐŽŵ�ŶĊ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ sĞƐƚĨŽůĚ͕��ƵƐŬĞƌƵĚ�ŽŐ�dĞůĞŵĂƌŬ͘��ĞƐƐǀĞƌƌĞ�ŚĂƌ�ϯ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŐĊƚƚ�ďŽƌƚ�ŝ�
ĊƌĞƚ�ƐŽŵ�ŐŝŬŬ͕�ŽŐ ĚĞƚ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵŵĞƚ�ƚŝů�ŶŽĞŶ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝů�Ɛŝ�Ăƚ�ŵĞĚůĞŵƐƚĂůůĞƚ�ŶĊ�Ɖƌ͘�ϯϭ͘ϭϮ͘ϭϴ�ƚŽƚĂůƚ�Ğƌ�Ϯϴϴ
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ƚŝůŚƆƌĞƌ�ǀĊƌ�ůŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐ͘

&ŽƌĞĚƌĂŐƐƐĞƌŝĞŶ

>ŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�ϮϬϭϴ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�,ŽƌƚĞŶ�ŽŐ�KŵĞŐŶ�&ŽƌƐǀĂƌƐĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌƚ�ĚĞŶ�ĊƌůŝŐĞ�
ĨŽƌĞĚƌĂŐƐƐĞƌŝĞŶ�ƐŽŵ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝ�ϭϵϴϱ͘

&ƆůŐĞŶĚĞ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�Ğƌ�ĂǀŚŽůĚƚ�ŝ�ϮϬϭϴ͗

�ĂƚŽ dĞŵĂ &ŽƌĞĚƌĂŐƐŚŽůĚĞƌ�ͬ�ƉĂŶĞůĚĞůƚĂŐĞƌĞ

ϱ͘�ĨĞďƌƵĂƌ ^ƚĂƚƵƐ�ŝ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŽŐ ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘ &ƵŶŐĞƌĞŶĚĞ�ƐƚĂďƐƐũĞĨ�ŝ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ

<ŽŵŵĂŶĚƆƌ�^ŝŐƵƌĚ�^ŵŝƚŚ͘�

ϮϬ͘�ŵĂƌƐ �Ğƚ�ŶǇĞ�ƚŽƚĂůĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͘ �ƐƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ��ŝƌĞŬƚƆƌ�ŝ��ŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ�
ĨŽƌ�Ɛŝǀŝů�ďĞƌĞĚƐŬĂƉ�;�^�Ϳ�WĞƌ��ƌĞŬŬĞ͘

ϭϳ͘�ĂƉƌŝů ^ůƵƚƚƐƉŝůůĞƚ�ŝ�^ǇƌŝĂ�Ͳ ŚǀĂ�ŶĊ͍ >ĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂŐƌƵƉƉĞŶ�ǀĞĚ

&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�,ƆŐƐŬŽůĞ

KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ�dŚŽŵĂƐ�^ůĞŶƐǀŝŬ͘

Ϯϳ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ ,ǀĂ�ƐŬũĞƌ�ƉĊ�<ĂƌůũŽŚĂŶƐǀĞƌŶ͘ dŝĚůŝŐĞƌĞ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ƉĊ�<:s

<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ�dƌƵůƐ�^ĂŶĂŬĞƌ͘

ϭϴ͘�ŽŬƚŽďĞƌ �ĚŵŝƌĂů��Žƌƚ �ĚĞůĞƌ &ŽƌĨĂƚƚĞƌ�KůĞ�,ĞŶƌŝŬ�'ũĞƌƵůĚƐĞŶ

ϴ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ <ĂƌůũŽŚĂŶƐǀĞƌŶ�ϮϬϬ�Ċƌ͘ ^ũĞĨ�ĨŽƌ�DĂƌŝŶĞŵƵƐĞĞƚ�

<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ�,ĂŶƐ�WĞƚƚĞƌ�KƐĞƚ͘



ϭϯ

ϳ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ ^ƚŝĨƚĞůƐĞƐŵŝĚĚĂŐĞŶ�ĨŽƌ�ϭϴϯ͘�ŐĂŶŐ͘ ^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞ͕

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ĂǀĚ͘�,ŽƌƚĞŶ͕

,ŽƌƚĞŶ�ŽŐ�KŵĞŐŶ�&ŽƌƐǀĂƌƐĨŽƌĞŶŝŶŐ͘

,ĞŶƐŝŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ĨŽƌĞĚƌĂŐƐƐĞƌŝĞŶ�Ğƌ�Ċ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞ�Žŵ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ĨŽƌƐǀĂƌƐͲ ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŵĞƐƐŝŐĞ�ƐĂŬĞƌ�ƐĂŵƚ�ŝŶǀŝƚĞƌĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ƆǀƌŝŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚĞ�Ăǀ�ůŽŬĂůďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ƚŝů ĚĞďĂƚƚ͘��ƌĞƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƌ�ĞƚƚĞƌ�ůŽŬĂůƐƚǇƌĞƚƐ�ĨŽƌŵĞŶŝŶŐ�ŝ�ĂůůĞƌ�
ŚƆǇĞƐƚĞ�ŐƌĂĚ�ďŝĚƌĂƚƚ�ƚŝů�ĚĞƚƚĞ ƉĊ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ĂǀďĂůĂŶƐĞƌƚ�ŵĊƚĞ͕�ŵĞĚ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ŽŐ�ĊƉŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŵƆƚĞƌ�Žŵ�ĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŽŐ�
ůŽŬĂůƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ŝ�ĨŽƌƚŝĚ�ŽŐ�ĨƌĞŵƚŝĚ͘��ĞůƚĂŐĞůƐĞŶ�ƉĊ�ŵƆƚĞŶĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�Ċƌ�ǀčƌƚ�ůŝƚƚ�ǀĂƌŝĞƌĞŶĚĞ͕ ŵĞŶ�ƐƚŽƌƚ�ƐĞƚƚ�ŵĞŐĞƚ�ŐŽĚ͘

^ƚǇƌĞŵƆƚĞƌ�Ͳ �ƌƐŵƆƚĞ�ŝ�ϮϬϭϴ

�Ğƚ�ďůĞ�ŝ�ϮϬϭϴ�ĂǀŚŽůĚƚ�ϴ�ĨĞůůĞƐ�ƐƚǇƌĞŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�,ŽƌƚĞŶ�ŽŐ�KŵĞŐŶ�&ŽƌƐǀĂƌƐĨŽƌĞŶŝŶŐ͗

ϮϮ͘�ũĂŶƵĂƌ͕�ϭϮ͘�ŵĂƌƐ͕�ϭϲ͘�ĂƉƌŝů͕�ϭϰ͘�ŵĂŝ͕�ϭϴ͘�ũƵŶŝ͕�ϭϵ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϮ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ŽŐ Ϯϭ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘

�ƌƐŵƆƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ďůĞ�ĂǀŚŽůĚƚ�ĚĞŶ�ϱ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϴ͘

�ŶĚƌĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ŽŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞƌ

dƌĂĚŝƐũŽŶĞŶ�ƚƌŽ�ƐĂŵůĞƚ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐǀĂƌƐǀĞŶŶĞƌ�ƐĞŐ�ǀĞĚ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ϭϳ͘�ŵĂŝ�ĨŽƌ�Ċ�ƚĂ�ĚĞů�ŝ�ĨůĂŐŐŚĞŝƐĞŶ�ŽŐ�
ďĞŬƌĂŶƐŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�DŝŶŶĞďĂƵƚĂĞŶ�ŽǀĞƌ�^ũƆŽĨĨŝƐĞƌĞƌ�ƐŽŵ�ĨĂůƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶŶĞŶ�ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͘�DĂƌŝŶĞŵƵƐŝŬŬĞŶ�ƐƉŝůƚĞ�ŽŐ�
<ŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů�^ǀĞƌƌĞ��ŶŐĞŶĞƐƐ�ŚŽůĚƚ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ŝŶŶŚŽůĚƐƌŝŬ�ŽŐ�ŐŽĚ�ŵŝŶŶĞƚĂůĞ�ĨƆƌ�ŚĂŶ�ůĂ�ŶĞĚ�ĞŶ�ŬƌĂŶƐ�ƉĊ�ǀĞŐŶĞ�Ăǀ�
<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ�ƉĊ�<ĂƌůũŽŚĂŶƐǀĞƌŶ�ŽŐ�^D^͘

�ƚƚĞƌ�Ğƚ�ŵĞŐĞƚ�ƐƚŝůĨƵůůƚ�ŽŐ�ǀĞůůǇŬŬĞƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚƐĂƚƚĞ�ŵĂŶŐĞ�Ăǀ�ĚĞ�ƚŝůƐƚĞĚĞǀčƌĞŶĚĞ�ŝŶŶ�ŝ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ƚŝů�ĚĞŶ�
ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞ�ϭϳ͘�ŵĂŝ�ĨƌŽŬŽƐƚĞŶ͘

^ƚŝĨƚĞůƐĞƐŵŝĚĚĂŐĞŶ�ďůĞ�ĂǀŚŽůĚƚ�ĨŽƌ�ϭϴϯ�ŐĂŶŐ͕�ĨƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�ϳ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ͕�ƉĊ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůƚ�ǀŝƐ͕ ŵĞĚ�ŝŶŶůĞĚĞŶĚĞ�<ŝƌŬĞƉĂƌĂĚĞ�ƚŝů�
,ŽƌƚĞŶ�<ŝƌŬĞ͘��ƚƚĞƌ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ǀĞůŬŽŵƐƚĨŽƌĨƌŝƐŬŶŝŶŐ�ƚŽŬ�ĚĞ ĐĂ͘�ϭϬϬ�ĨĞƐƚĚĞůƚĂŬĞƌŶĞ�ŝŵŽƚ�ĊƌĞƚƐ�ŚĞĚĞƌƐŐũĞƐƚ͕�ƐŽŵ�ŝ�Ċƌ�ǀĂƌ�
<ĂƉƚĞŝŶůƆǇƚŶĂŶƚ��ƌŝŬ��ƌĂƵŶĞƌ͘ &ŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ŝ�Ċƌ�ƵƚĨƆƌƚ�Ăǀ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�ǀĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌĞŶ͕�ŝ�
ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ��ĞƌĞŵŽŶŝŵĞƐƚĞƌ�WĞƌ�KůĂǀ�WĞƚƚĞƌƐĞŶ͕�dŽĂƐƚŵĂƐƚĞƌ��ůůĞĨ��͘��ůůĞĨƐĞŶ�ƐĂŵƚ�ůŽŬĂůƐƚǇƌĞŶĞ�ŝ�,ŽƌƚĞŶ�ĨŽƌ�,K&�ŽŐ�
^D^͘

^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�

/�ϮϬϭϴ�ďůĞ�ĚĞƚ�ďĞƐůƵƚƚĞƚ�Ăƚ�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ŚŽƚĞůůĞƚ�;ƐŽŵ�ĊƉŶĞƚ�ϭ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϭϴͿ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĞƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ƚŝů�^D^�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ŽŐ�ďĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ�ůŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐĞŶ�Žŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĞĚ�ďĞŚŽǀ͘

^ĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�,ŽƌƚĞŶ�ŽŐ�KŵĞŐŶ�&ŽƌƐǀĂƌƐĨŽƌĞŶŝŶŐ

>ŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞƚ�ŝŶŶĞǀčƌĞŶĚĞ�ĊƌĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ĚĞƚ�ŵĞŐĞƚ�ŐŽĚĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�,ŽƌƚĞŶ�ŽŐ�KŵĞŐŶ�
&ŽƌƐǀĂƌƐĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘

ZĞŐŶƐŬĂƉ

>ŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂƉ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ůĞŐŐĞƐ�ĨƌĞŵ�ŝ�ƌĞǀŝĚĞƌƚ�ƐƚĂŶĚ�ƉĊ�ĊƌƐŵƆƚĞƚ͘

^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�<ƵůƚƵƌĂƌǀ Ͳ �ƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ϮϬϭϴ

�ĂŬŐƌƵŶŶ

^D^�ŽǀĞƌĚƌŽ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�;ŐĂǀĞďƌĞǀ�ĚĂƚĞƌƚ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϳͿ�ƚŝů�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�
^ĂŵĨƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĂƌǀ�ƐŽŵ�ďůĞ�ŽƉƉƌĞƚƚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�ĚĂŐ͘�/�ŐĂǀĞďƌĞǀĞƚ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ŐũŽƌĚĞ�ƌĞĚĞ�ĨŽƌ�
^ƚŝĨƚĞůƐĞŶƐ�ǀĞƌĚŝĞƌ�;ĂŬƚŝǀĂ�ŽŐ�ƉĂƐƐŝǀĂͿ͘�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƚ�ŝ�^ƚŝĨƚĞůƐĞƐƌĞŐŝƐƚƌĞƚ�;�ƌƆŶŶƆǇƐƵŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞŶĞͿ�ŵĞĚ�ŽƌŐ͘Ŷƌ͘�ϵϭϴ�ϯϯϴ�ϳϳϮ͘



ϭϰ

EǇƚƚ�,ŽƚĞůů�ďůĞ�ĊƉŶĞƚ�ϴ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϳ�ŽŐ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ�ϮϬϭϳ�ďůĞ�ŶǇƚƚ�ŽŐ�ƵƚǀŝĚĞƚ�
ĚƌŝĨƚƐŬŽŶƐĞƉƚ�ŝǀĞƌŬƐĂƚƚ͘

^ƚŝĨƚĞůƐĞƐƐƚǇƌĞƚ

^D^�ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ŽƉƉƌĞƚƚĞƚ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐƚŝĨƚĞůƐĞƐƐƚǇƌĞ͗�:ƆƌŶ��ƐƉĞŶ��ƌŝŶĐŬͲ:ŽŚŶƐĞŶ͕�^ǀĞƌƌĞ�&ŝƐŬĂĂ͕�
:ŽŶ��ƌŝŬ�,ĂůǀŽƌƐĞŶ͕�,ĂŶƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�,ĞůƐĞƚŚ͕�ZĂŐŶĂƌ�<ŽƌŶĞůŝƵƐƐĞŶ͕�dŽŵ��Őŝů�>ŝůůĞƚǀĞĚƚ�ŽŐ�WĞƌ�
:ĂŶ�^ŬũĞŐƐƚĂĚ�;ƐƚǇƌĞƚƐ�ůĞĚĞƌͿ͘�^ƚǇƌĞƚ�ŚĂƌ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ƐĂŵŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ͘

^ƚǇƌĞƚ�ŚĂƌ�ŝ�ϮϬϭϴ�ĂǀŚŽůĚƚ�ϰ�ŵƆƚĞƌ�ŝ�ƐƚŝĨƚĞůƐĞƐƐƚǇƌĞƚ�ŽŐ�ŝǀĂƌĞƚĂƌ�ĚĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ĚƌŝĨƚĞŶ�Ăǀ�
^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ͘�

dŽŵƚĞŶ�;ŐŶƌ�ϭϮϰ�ďŶƌ�ϭϰ�ŝ�,ŽƌƚĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞͿ�Ğƌ�ĨĞƐƚĞƚ�ĨƌĂ�&�͘��Ğƚ�ďůĞ�ǀĞĚ�ƐĞŬƐũŽŶƐďĞŐũčƌŝŶŐ�
ƚŝŶŐůǇƐƚ�ϲ͘�ũƵŶŝ�ϮϬϭϲ͘�^ĂŵƚŝĚŝŐ�ďůĞ�ŽƉƉƌĞƚƚĞƚ�^ĂŵĞŝĞƚ�^ĂŵĨƵŶĚĞƚ�ŚǀŽƌ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�
,ŽƚĞůůďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŝŶŶŐĊƌ�ƐŽŵ�ƚŽ ůŝŬĞǀĞƌĚŝŐĞ�ƐĞŬƐũŽŶĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĂǀŚŽůĚƚ�ϭ�ŵƆƚĞ�ŝ�^ĂŵĞŝĞƚ�
^ĂŵĨƵŶĚĞƚ�;ŐƌƵŶŶĞŝĞƌͿ͘�

^ƚǇƌĞƚƐ�ůĞĚĞƌ�ŚĂƌ�ũĞǀŶůŝŐĞ�ŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�ǀĞƌƚƐŬĂƉĞƚ�ĨŽƌ�ŝǀĂƌĞƚĂŐĞůƐĞŶ�Ăǀ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ĚƌŝĨƚĞŶ�Ăǀ�
^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ͘

^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ͘

�ĞŶ�ďǇŐŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞ�ƚŝůƐƚĂŶĚ�Ğƌ�ƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůůĞŶĚĞ�ŽŐ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ďůŝƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ͘�
�ůůĞ�ƉĊůĂŐƚĞ�ƚŝůƐǇŶ�ďůŝƌ�ƵƚĨƆƌƚ�ŽŐ�ĂǀǀŝŬ�ůƵŬŬĞƐ�ĨŽƌƚůƆƉĞŶĚĞ͘

�ĞŶ�ƵƚǀŝĚĞĚĞ�ĚƌŝĨƚĞŶ�ŚĂƌ�ŵĞĚĨƆƌƚ�Ăƚ�^D^�ŚŽƚĞůůĚƌŝĨƚ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞĚŽďůĞƚ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂŶƐĂƚƚĞ͘�
>ĞŝůŝŐŚĞƚĞŶ�ďůĞ�ŝ�ϮϬϭϴ�ƚĂƚƚ�ŝ�ďƌƵŬ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůƌŽŵ͕�ŬŽŶƚŽƌĞƌ�ŽŐ�ŽǀĞƌŶĂƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƚĞǀĂŬƚĞƌ͘�

/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ϮϬϭϴ�Ğƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ŽŐ�ŝŶŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞƌ�ƵƚĨƆƌƚ͗�

ͻ WƵƐƐĞƚ�ŽƉƉ�ƚŽĂůĞƚƚĞŶĞ�ŝ�ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�ƚŝů�ŬũĞůůĞƌůŽŬĂůĞŶĞ�ͨEŽƌĚƐƚũĞƌŶĞŶͩ�ŽŐ�
ŵŝŬƌŽďƌǇŐŐĞƌŝĞƚ͘��Ğ�ŐĂŵůĞ�ŵƆďůĞŶĞ�ŝ�EŽƌĚƐũĞƌŶĞŶ�ǀĂƌ�ƵƚƐůŝƚƚ�ĞƚƚĞƌ�ŵĞƌ ĞŶŶ�ƚƌĞĚǀĞ�Ċƌ�ŽŐ�ďůĞ�
ĚĞƌŵĞĚ�ŬĂƐƐĞƌƚ͘��Ğ�ĨƵůůƚ�ďƌƵŬďĂƌĞ�ŵƆďůĞŶĞ�ƐŽŵ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ƐƚŽ�ŝ�ƉĞŝƐĞƐƚƵĞŶ�ŽŐ�ďůĞ�ĨůǇƚƚĞƚ�ƚŝů�
EŽƌĚƐƚũĞƌŶĞŶ͘

ͻ WƵƐƐĞƚ�ŽƉƉ�ŽŐ�ďǇŐĚ�Žŵ�ŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŝ�ĨƆƌƐƚĞ�ĞƚĂƐũĞ�ƚŝů�ŐĂƌĚĞƌŽďĞ�ĨŽƌ�ƐƉŝƐĞƐĂůĞŶ�;ŚĂŶĚŝŬĂƉ�
ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐͿ�ŽŐ�ůĂŐƚ�ŶǇƚƚ�ŐƵůǀ�ŝ�ŐĂŶŐĞŶ͘

ͻ DŽŶƚĞƌƚ�ĨĂƐĂĚĞďĞůǇƐŶŝŶŐ�ƉĊ�^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ͘

ͻ �ŶƐŬĂĨĨĞƚ�ŬůŝƉƉĞ�ƌŽďŽƚĞƌ�;ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĊƌůŝŐĞ�ĚƌŝĨƚƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŵĞĚ�ĐĂ�Ŭƌ�ϱϬϬϬϬͿ

ͻ ^ůŝƉƚ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚƐŵĞƐƐŝŐ�ůĂŬŬĞƌƚ�ŐƵůǀ�ŝ�ďŝďůŝŽƚĞŬĞƚ͘

�ƚƚĞƌ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞŶ�Ăǀ�ŚŽƚĞůůŬĂƉĂƐŝƚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ďĞůĂƐƚŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŬũƆŬŬĞŶ�ŽŐ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�
^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ƆŬƚ�ďĞƚƌĂŬƚĞůŝŐ͘���ĞƚƚĞ�ŚĂƌ�ŵĞĚĨƆƌƚ�Ăƚ�Ğƚ�ŐĂŵŵĞůƚ�ŬůŽĂŬŬͲ ŽŐ�
ĂǀůƆƉƐƐǇƐƚĞŵ�Ğƌ�ĨĞƌĚ�ŵĞĚ�Ċ�ďƌǇƚĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ƵƚǀĞŶĚŝŐ�ŽŐ�ŝŶŶǀĞŶĚŝŐ�ĂǀůƆƉƐƌƆƌ�ŵĊ�ƐŬŝĨƚĞƐ�Ƶƚ͘�
&ĂƐĞ�ϭ�ďůŝƌ�Ċ�ƐŬŝĨƚĞ�Ƶƚ�ƵƚǀĞŶĚŝŐĞ�ƌƆƌ͕�ŵĞŶƐ�ĨĂƐĞ�Ϯ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ƵƚƐŬŝĨƚŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶŶǀĞŶĚŝŐĞ�ƌƆƌ�ŽŐ�
ƌĞŶŽǀĂƐũŽŶ�Ăǀ�ŚŽǀĞĚƚŽĂůĞƚƚĞƚ͘�&ĂƐĞ�ϭ�ǀŝů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϵ�ŽŐ�ŚĂƌ�
ŬŽƐƚŶĂĚƐƌĂŵŵĞ�ƉĊ�ĐĂ�Ŭƌ�ϮϬϬ�ϬϬϬ͘�



ϭϱ

/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ϮϬϭϵ�ǀŝů�ǀŝ�ƐƚĂƌƚĞ�ŵĞĚ�ŽŵůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ǀĂƌŵĞƐǇƐƚĞŵĞƚ�ǀĞŬŬ�ĨƌĂ�ĨŽƐƐŝůƚ�ďƌĞŶŶƐƚŽĨĨ�ƚŝů�
ŵŝůũƆǀĞŶŶůŝŐ�ĚƌŝĨƚ�;ƉĊůĞŐŐ�ϮϬϮϬͿ͘

�Ğƚ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ŵĞĚ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƉƉƵƐƐŝŶŐ�Ăǀ�WĞŝƐĞƐƚƵĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĨƆƌĞƐ�ƚŝůďĂŬĞ�ƚŝů�
ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ƵƚƐĞĞŶĚĞ�;,ϳ�ƐĂůŽŶŐĞŶͿ

TŬŽŶŽŵŝ͗

>ĞŝĞŝŶŶƚĞŬƚĞŶĞ�ŝ�ϮϬϭϴ�ƆŬƚĞ�ĐĂ�ϭϬ�й�ĨƌĂ�ĨŽƌƌŝŐĞ�Ċƌ�ŽŐ�ƌĞŐŶƐŬĂƉƐŵĞƐƐŝŐ�ŶĊĚĚĞ�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�
ĊƌƐďƵĚƐũĞƚƚĞƚ͘�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĊƌƐ�ĚƌŝĨƚ�ŶĊĚĚ�ŵĊůĞŶĞ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐĂƚƚ�ŝ�ĨŽƌŬĂŶƚ�Ăǀ�
ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ŵĊůĞƚ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�Ċƌ�Ğƌ�Ċ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌĞ�ŝŶŶƚĞŬƚĞŶ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ŶŝǀĊĞƚ͘�

&Žƌ�ĚƌŝĨƚƐĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ǀčƌƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�Ċ�ŶĞĚďĞƚĂůĞ�ŬŽƌƚƐŝŬƚŝŐ�ŐũĞůĚ͘�&ƌĂ�ϮϬϭϵ�ŽŐ�ϮϬϮϬ�
ƐƚĂƌƚĞƌ�ŶĞĚďĞƚĂůŝŶŐ�Ăǀ�ůĂŶŐƐŝŬƚŝŐ�ŐũĞůĚ�ŽŐ�ĞŶ�ŵĊ�ŝ�ŝŶŶĞǀčƌĞŶĚĞ�Ċƌ�ƐƚĂƌƚĞ�Ċ�ďǇŐŐĞ�ŽƉƉ�ĨŽŶĚ�ĨŽƌ�
ĨƌĂŵƚŝĚŝŐĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞƌ͘



ϭϲ



ϭϳ

^ũƆŵŝůƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ĂǀĚ͘�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ʹ ĊƌƐŵĞůĚŝŶŐ�ϮϬϭϴ

^ũƆŵŝůƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ ĂǀĚ͘�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ƐƚŝĨƚĞƚ�ϲ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϳ͘��Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĞƐ�Ăƚ�ŝ�ϮϬϭϴ�ŚĂƌ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞŶ�ǀčƌƚ�
ŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌƚ�Žŵ�ĨŽƌŬŽƐƚͲ ŽŐ�ŬǀĞůĚƐĨŽƌĞĚƌĂŐ͘���Ğƚ�ǀŝƐĞƌ�ƐĞŐ�Ăƚ�ŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ŵĞĚůĞŵƐŵĂƐƐĞŶ�Ğƌ�
ǀĂƌŝĞƌĞŶĚĞ͕�ůŝŬĞǀĞů�ũŽďďĞƌ�ƐƚǇƌĞƚ�ĂŬƚŝǀƚ�ŵĞĚ��ŚŽůĚĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŝ�ŚĞǀĚ͘�^D^��ĂǀĚ�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ũŽďďĞƌ�ĂŬƚŝǀƚ�ŵĞĚ�Ċ�
ĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ŵĞĚůĞŵƐŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƚŝůŚƆƌĞŶĚĞ�ZŽŐĂůĂŶĚƐƌĞŐŝŽŶĞŶ͘�

sŝ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ŵĊů�Ċ�ŚĂ�ϲͲϳ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŝ�ĊƌĞƚ͕�ĚĞƌ�ĨůĞƌƚĂůůĞƚ�ďůŝƌ�ŬǀĞůĚƐĨŽƌĞĚƌĂŐ͘� ^ƉĞƐŝĞůƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ďůŝƌ�Ğƚ�ƚƌĞ�
ĚĂŐĞƌƐ�ůĞĚĞƌƐŬĂƉƐƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�<ED�,ĂƌĂůĚ�,ĂĂƌĨĂŐƌĞ�ŵĞĚ�ƚĞŵĂĞƚ�ͨsŝŶŶĞƌŬƵůƚƵƌͩ͘

^D^�ĂǀĚ͘�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ũŽďďĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŶĞƚƚǀĞƌŬ�ŽŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ�ŝ�
ƌĞŐŝŽŶĞŶ͕�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�>D^͕��Es/K͕�ŽŐ�^/&KZ͘

TǀƌŝŐ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ŝ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ϮϬϭϴ

�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝ�ϮϬϭϴ ǀčƌƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ůŽŬĂůĂǀĚĞůŝŶŐ ŝ ,ĂƌƐƚĂĚͲ ŽŵƌĊĚĞƚ͘���ƌďĞŝĚĞƚ�ŚĂƌ�
ƐĊ�ůĂŶŐƚ�ŝŬŬĞ�ĨƆƌƚ�ĨƌĞŵ͘
�Ğƚ�ůƆƉĞŶĚĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĂũŽƵƌŚŽůĚ�Ăǀ�ǀĊƌƚ�ŵĞĚůĞŵƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŝůůŝŐŐĞƌ�'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌ͘��/�Ċƌ�
ŚĂƌ�EŝůƐ�<ũƵƐ ĨƌĂ�^D^ͬKƐůŽ�ǀčƌƚ�ƚŝů�ƐƚŽƌ�ŚũĞůƉ�ŝ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĂũŽƵƌŚŽůĚ�Ăǀ�ƉŽƐƚͲ ŽŐ�
ĞƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞƌ͘�<ũƵƐ�ƐŬĂů�ŚĂ�ĂŶĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞ�ĨŽƌ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ŶĞĚůĂŐƚ�ĂƌďĞŝĚ͘

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ʹ DĞĚůĞŵŵĞƌ ƵƚŐĂŶŐ�ϮϬϭϴ

�Z�^ �s/' d:': /d:' �D�� ^hD

Wƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϭϳ ϭϬ ϭ ϭϮϴϲ ϭϬϳϴ ϯϬ ϮϰϬϱ

Wƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϭϴ ϭϬ ϭ ϭϮϳϯ ϭϬϯϮ ϯϭ Ϯϯϰϳ

EĞĚŐĂŶŐ Ϭ Ϭ Ͳϭϯ Ͳϰϲ нϭ Ͳϱϴ

hƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĨƌĞŵŐĊƌ�Ăǀ�ƚĂďĞůůĞŶ�ŽǀĞŶĨŽƌ͘��ĞƚƚĞ�ĊƌĞƚ�ŚĂƌ�^D^�ŚĂƚƚ�ĞŶ�
ŵŝŶĚƌĞ�ŶĞĚŐĂŶŐ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĂǀŐĊƚƚ�ǀĞĚ�ĚƆĚĞŶ͘ ^D^�ǀŝů�ƐĞůǀƐĂŐƚ�ĨŽƌƚƐĞƚƚĞ�
ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌĞ�ĨƌĂ�ďĊĚĞ�K&�ŽŐ�KZ͕�ŽŐ�ŚĊƉĞƌ�ƉĊ�ƆŬŶŝŶŐ�ŝ�ŵĞĚůĞŵƐŵĂƐƐĞŶ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘�
�Ŷ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌĞ�ďĞĚƌŝĨƚƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ďĊĚĞ�ĨŽƌ�
ŶĞƚƚǀĞƌŬƐďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽƌ�^ĂŵĨƵŶĚĞƚƐ�ƆŬŽŶŽŵŝ͘

DĂƌŬĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŐĊƚƚ�ďŽƌƚ�ŝ�ϮϬϭϴ ʹ ϭϰ ƉĞƌƐŽŶĞƌ

<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ��ũƆƌŶ�'ƌĞŐĂƌ��ĂƌŝŬŵŽ ϭ�ũĂŶƵĂƌ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ�^ƚĞŝŶĂƌ�^ĂŶĚǀŽůĚ ϭϱ�ũĂŶƵĂƌ
KƌůŽŐŬĂƉƚĞŝŶ��Őŝů�,ŽůƐƚĂĚ ϭϲ�ĨĞďƌƵĂƌ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ�tĞƌŶĞƌ�,͘�:ŽŚĂŶƐĞŶ Ϯϳ�ŵĂƌƐ



ϭϴ

KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ��ƌŝŬ��͘�<ƌƵƐĞ Ϯϭ�ĂƉƌŝů
KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ��ƌŝŬ�,ũĞůůĞ ϭϳ�ĂƵŐƵƐƚ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ��Őŝů�DŽůůĞŬůĞŝǀ ϮϬ�ĂƵŐƵƐƚ
�ĚǀŽŬĂƚ�<ŶƵƚ�,ĞƌŵĂŶ�,ĞƌŶčƐ ϭϭ�ũƵŶŝ
&ůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ�dŽƌĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�>ǇƐĨũŽƌĚ Ϯϭ�ũƵŶŝ
dĂŶŶůĞŐĞ��ũƆƌŶͲWĞƚƚĞƌ��ŬĞůŝ ϲ�ũƵůŝ
<ĂƉƚĞŝŶůƆǇƚŶĂŶƚ�:ŽŵĂƌ�>ĞŬŶĞƐ ϮϮ�ũƵůŝ
>ƆǇƚŶĂŶƚ�:ĂŶ�&ƌĞĚƌŝŬ�tĂŶŐĞŶ Ϯϳ�ũƵůŝ
&ůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ�dŽƌ�DŝŬĂů�EŝŬŽůĂŝƐĞŶ ϭϱ�ŽŬƚŽďĞƌ
<ŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů��ƌŝůĚ�^ĂŶĚďĞŬŬ ϭϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚƐ�^ũƆŵĂŬƚƉƌŝƐ�ďůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĞƌƚ�ŝ�ϮϬϬϳ�ŽŐ�ƚŝůĚĞůĞƐ�ďĞƐƚĞ�ĂǀŐĂŶŐƐĞůĞǀ�ǀĞĚ�
^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ�ŝ�ĨĂŐĞƚ�͟^ũƆŵĂŬƚ͘͟�,ĞŶƐŝŬƚĞŶ�Ğƌ�Ċ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞ�ŬĂĚĞƚƚĞŶĞƐ�ŝŶŶƐĂƚƐ�ŽŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�
ĨĂŐŬƌĞƚƐĞŶ�ůĂŐƚ�ŝŶŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞƚƚĞ�ƐĞŶƚƌĂůĞ�ƚĞŵĂĞƚ͘�WƌŝƐƵƚĚĞůŝŶŐĞŶ ϮϬϭϴ ĨĂŶƚ�ƐƚĞĚ�ǀĞĚ�
^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ�ŝ�ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�ƚŝů�ĂǀƐůƵƚŶŝŶŐƐƐĞƌĞŵŽŶŝĞŶ�ĨŽƌ�ĊƌĞƚƐ�ĂǀŐĂŶŐƐŬƵůů͘�^ũƆŵĂŬƚƉƌŝƐĞŶ�ϮϬϭϴ�
ďůĞ�ƚŝůĚĞůƚ�ŬĂĚĞƚƚ��ŝƌŝŬ�<ŽƌĚĂŚů�DŝŬŬĞůƐĞŶ͘ WƌĞŵŝĞŶ�Ğƌ�Ğƚ�ƐŬŝƉƐƵƌ�ŵŽŶƚĞƌƚ�ƉĊ�ƚĞĂŬƉůĂƚĞ͕�ƐĂŵƚ�Ğƚ�
ĚŝƉůŽŵ͘

TŬŽŶŽŵŝ
�ƵĚƐũĞƚƚĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ Ͳ ĨƌĞŵůĂŐƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨŽƌƌŝŐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ͕�ĞƐƚŝŵĞƌƚĞ�Ğƚ�ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ�ŝ�
ĚƌŝĨƚĞŶ ƉĊ�Ŭƌ�ϭϴϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘�ZĞŐŶƐŬĂƉĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ ǀŝƐĞƌ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͕�ŶĞŵůŝŐ�ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ�ƉĊ�ǀĞů�Ŭƌ�
ϰϯϳ͘ϬϬϬ͕Ͳ dǇƉŝƐŬ�ǀŝů�ĚƌŝĨƚƐĊƌ�ŵĞĚ�^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌ�ŐĊ�ďĞĚƌĞ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ĞŶŶ�ͨŵĞůůŽŵĊƌĞŶĞͩ͘��
^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ĨŝŬŬ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŐŽĚ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ďůĂŶƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƌ�ŽŐ�ƵƚƐƚŝůůĞƌĞ�Ăƚ�^D^�ĨŝŬŬ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚ�ĞŶŶ�ďƵĚƐũĞƚƚĞƌƚ͘�ZĞŐŶƐŬĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ ŽŐ�ďƵĚƐũĞƚƚĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�^D^�ŽŐ�,ĂƌůĂŶƐ�ůĞŐĂƚ
ǀŝů�ďůŝ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊƚƚ�ŝ�ĚĞƚĂůũ�ƵŶĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͕�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚĞŶ�Ăǀ�EdĨ^͘��ƌŝĨƚĞŶ�Ăǀ�
^ĂŵĨƵŶĚƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ ďůĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĚĚ�ƚŝů�ͨ^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĂƌǀͩ�Ɖƌ�ϭ�ũĂŶƵĂƌ�
ϮϬϭϳ ŽŐ�Ğƌ�ƐĊůĞĚĞƐ�ŽŵƚĂůƚ�ŝ�ĊƌƐŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƚŝů�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ͘͘
ZĞŐŶƐŬĂƉĞŶĞ�ĨŽƌ�^D^�ŽŐ�,ĂƌůĂŶƐ�>ĞŐĂƚ�ďůĞ�ϭϴ ĨĞďƌƵĂƌ ϮϬϭϵ ŐŽĚŬũĞŶƚ�Ăǀ�ƌĞǀŝƐŽƌ͘ ZĞǀŝƐŽƌƐ�
ĞƌŬůčƌŝŶŐ�ǀĞĚůĞŐŐĞƐ͘



ϭϵ

&ĂŐŐƌƵƉƉĞƌ

DĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌŐƌƵƉƉĞŶ

x �ƌĞƚƐ�ƐŽŵŵĞƌŵƆƚĞ�ďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƚ�ŽŐ�ĨŽƌďĞƌĞĚƚ�Ăǀ�ƐƚǇƌĞƚ͘��DƆƚĞƚ�ďůĞ�ĂǀůǇƐƚ�ŬŽƌƚ�ƚŝĚ�ŝ�ĨŽƌŬĂŶƚ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�
Ăǀ�ŵĞŐĞƚ�ĨĊ�ƉĊŵĞůĚƚĞ�ƵƚŽǀĞƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ăǀ�ƐƚǇƌĞƚ�ŝ�DͲŐƌƵƉƉĞŶ͘

x ^ƚǇƌĞƚ�ŝ�DͲŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ďƌƵŬƚ�ŵǇĞ�ƚŝĚ�ƉĊ�Ċ�ƵƚƌĞĚĞ�ŽŐ�ĂŶďĞĨĂůĞ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ůĞŐĂƚĞƚ͘��
�ŶďĞĨĂůŝŶŐ�Ğƌ�ĨƌĞŵƐĞŶĚƚ�ŽŐ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�Ăǀ�ƐƚǇƌĞƚ�ŝ�^D^͘���ƚƚĞƌ�ĞŶ�ŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ�Ăǀ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ŝ�
ŵĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌŐƌƵƉƉĞŶ�ǀŝů�ĚĞƚ�ďůŝ�Őŝƚƚ�ŬůĂƌƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�Ċ�ŝǀĞƌŬƐĞƚƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ͘

x :ƵůĞŵƆƚĞ�ŵĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ǀĂƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘��WĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ŚĂǀĂƌŝĞƚ�ƚŝů�
<ED�,ĞůŐĞ�/ŶŐƐƚĂĚ�ďůĞ�ĚĞƚ�ďĞƐůƵƚƚĞƚ�Ċ�ƵƚƐĞƚƚĞ�ŵƆƚĞƚ�ŽŐ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ͘��^ŝĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ƐƚǇƌĞƚ�
ĨŽƌƚƐĂƚƚ�Ğƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�ŝ�ŚĞǀŝŶŐ�ŽŐ�ƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�Ğƌ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ�ĨŽƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�ƐŬũƆǀĞƚ�
ƚŝů�ƐůƵƚƚĞŶ�Ăǀ�ĨĞďƌƵĂƌ͘��&ŽƌĞƐůĊƚƚ�ĚĂƚŽ�Ğƌ�ϮϮ͘�ĨĞďƌƵĂƌ͘

x �ŐĞ�sĞƚĂĂƐ�ʹ >ĞĚĞƌ�Ăǀ�D�Z<�W�KW^�ƌŽŵ�ŽŐ�ƐĞŶĞƌĞ�ƚĞŬŶŝƐŬ�ƐƚƆƚƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞǀŝŶŐ��ƌŝůĚ�
TǇĚĞŐĂƌĚ

x �ŝǀŝŶĚ��ŶŐĞůƐĞŶ�ʹ ďŝĚƌĂƚƚ�ŵĞĚ�ƐƚƆƚƚĞ�ŝĨŵ�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ďĊĚĞ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŽŐ�D�Z<�W͘��,Ăƌ�
ĚĞƐƐƵƚĞŶ�ŚĂƚƚ�ĞŶ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ƌŽůůĞ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�Ċ�ŝŶŶŚĞŶƚĞ�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�ƐƉƌĞŶŐŶŝŶŐ�Ăǀ�ƚŽƌƉĞĚŽĞƌ͘

x TǇǀŝŶĚ�dĞŶŐĞƐĚĂů�ʹ ŚĂƌ�ŚŽǀĞĚĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĞƚƚĞƌ�ŚĞǀŝŶŐ�ŵĞĚ�ĚĞƐĂƌŵĞƌŝŶŐ͕�ĚĞďƵŶŬƌŝŶŐ�ŽŐ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨĂƌƚƆǇĞƚ

x �ƌŝůĚ�TǇĚĞŐĂƌĚ�ʹ ƉƌŽƐũĞŬƚůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞǀŝŶŐ�Ăǀ�<ED�,ĞůŐĞ�/ŶŐƐƚĂĚ
x �Ğƚ�Ğƌ�ĂǀŚŽůĚƚ�ϱ�ƐƚǇƌĞŵƆƚĞƌ�ŝ�ϮϬϭϴ͘���Ğƚ�ŚĂƌ�ĚĞƐƐƵƚĞŶ�ǀčƌƚ�ĂǀŚŽůĚƚ�ϱ�ĂƌďĞŝĚƐŵƆƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞƌƚ�ƚŝů�

ƵƚƌĞĚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐƐůƆƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞŐĂƚĞƚ͘

DĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌƉƌŝƐĞŶ
>ĞĚĞƌ�ŝ�DͲŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞůƚĞ�Ƶƚ�ƉƌŝƐĞŶ�ĨŽƌ�ďĞƐƚĞ��ĂĐŚĞůŽƌŽƉƉŐĂǀĞ�ŝŶŶĞŶ�ƚĞŬŶŝƐŬ�ďƌĂŶƐũĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ƉĊ�^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ�
ĚĞŶ�ϵ͘�ũĂŶƵĂƌ͘��hƚĚĞůŝŶŐĞŶ�ďůĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�^ũĞĨ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�Ɛŝƚƚ�ďĞƐƆŬ�ƚŝů�ŬĂĚĞƚƚĞŶĞ͘����ĞƚƚĞ�
ďůĞ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ŐŽĚ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ƚŝů�Ċ�ŚĞĚƌĞ�ƉƌŝƐǀŝŶŶĞƌŶĞ͕�ĨƌĞŵŵĞ�
ŵĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ŚĞŶƐŝŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ƉƌŝƐĞŶ͘

dĞŵĂ�ĨŽƌ�,ĂƌůĂŶƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ϮϬϭϵ
,ĂƌůĂŶƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ϳ͘�ʹ ϴ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ƉĊ�^ŽůƐƚƌĂŶĚ͘
dĞŵĂ�ĨŽƌ�,ĂƌůĂŶƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ϮϬϭϵ�ƐŽŵ�ǀĞĚƚĂƚƚ�Ğƌ�ͨ<ƵŶƐƚŝŐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƐ�ŽŐ�ƵďĞŵĂŶŶĞŶĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƌ͕�ŵĞĚ�ƵŶĚĞƌƚŝƚƚĞů�
ĨƌĂ�ƐƚŽƌĞ�ĂǀĂŶƐĞƌƚĞ�ƚŝů�ŵĂŶŐĞ�ƐŵĊ�ĞŶŚĞƚĞƌͩ

�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐŬŽŵŝƚĞĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͗�&ƌŽĚĞ�sŽůů�DũĞůĚĞ͕��ƌŝůĚ�TǇĚĞŐĂƌĚ͕�dĞƌũĞ�EǇůƵŶĚ�
;ǀŝů�ĚĞůƚĂ�ŝ�ŽƉƉƐƚĂƌƚĞŶͿ͕�sĞŐĂƌĚ��ũƆŶŶĞ͕�/ǀĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŽŐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌŝĐŚƐĞŶ͘

^ƚǇƌĞƚ ŚĂƌ�ŝ�ϮϬϭϴ�ŚĂƚƚ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐĂŵŵĞŶƐĞƚƚŝŶŐ
�ŐĞ�sĞƚĂĂƐ�;ůĞĚĞƌͿ
�ŝǀŝŶĚ��ŶŐĞůƐĞŶ�;ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵͿ
ZŽŶŶǇ�,ƆŐŚ�;ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵͿ
TǇǀŝŶĚ�dĞŶŐĞƐĚĂů�;ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵͿ
dŽƌ�,ŝůŵĂƌ�^ƚĂǀĂŶŐ�;ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵͿ�
�ƌŝůĚ�TǇĚĞŐĂƌĚ�;ǀĂƌĂͿ
�ƐƉĞŶ��ŶŐĞďƌĞƚƐĞŶ�;ǀĂƌĂͿ

�ŐĞ�sĞƚĂĂƐ
>ĞĚĞƌ�ĨŽƌ�^D^ͬDͲŐƌƵƉƉĞŶ



ϮϬ

�ƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ŵĂƌŝŶĞŶƐ�ƐĂŶŝƚĞƚƐŽĨĨŝƐĞƌƐĨŽƌĞŶŝŶŐ

'ƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂƚƚ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ŝ�ϮϬϭϴ

ZĂƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ�ƚŝů�^D^�ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ĨƌĂ�^D^�ĨĂŐŐƌƵƉƉĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝͬD�Z^dZ�d

D�Z^dZ�d�Ğƌ�ĞŶ�ĨĂŐůŝŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝŐƌƵƉƉĞ�ŝ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ͘�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�Ğƚ�ĞŐĞƚ�ŵĂŶĚĂƚ�Őŝƚƚ�Ăǀ�
^D^�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ϯϭ͘�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϱ�ŽŐ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ŽƉƉĚĂƚĞƌƚ�ŽŐ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�Ăǀ�^D^�ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ƉĞƌ�
ϭ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϲ͘�
'ƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ϯϳ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�,ĞƌĂǀ�Ğƌ�ĚĞƚ�ϳ�ŝŶĨŽŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ůŝƚĞ�ĂŬƚŝǀĞ͘�&ŝƌĞ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�
ŬŽŵ�ƚŝů�ŝ�ϮϬϭϴ͖�ŚĞƌĂǀ�ϯ�ƚŝůƚƌĞĚĞŶĚĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ƚũĞŶĞƐƚĞŐũƆƌĞŶĚĞ͘�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�
ďĊĚĞ�ƉĞŶƐũŽŶĞƌƚĞ�ŽŐ�ƐƚĂĚŝŐ�ƚũĞŶĞƐƚĞŐũƆƌĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ƚŝůŚŽůĚ�ŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐ�ŝ�KƐůŽ�ŽŐ��ĞƌŐĞŶ͘�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�
ŚĂƌ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚƐŵĞƐƐŝŐ�ĨƵůŐƚ�ŽƉƉ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚĞ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ǀĞĚƚĂƚƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐƉůĂŶĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘
&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ϭϮ�ŵĞĚůĞŵƐŵƆƚĞƌ�ŝ�ů�Ă�ϮϬϭϴ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ϯ�ŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�
ƐƚŽƌƚŝŶŐƐƉŽůŝƚŝŬĞƌĞ�ĨƌĂ��ƌďĞŝĚĞƌƉĂƌƚŝĞƚ͕�,ƆǇƌĞ�ŽŐ�^ĞŶƚĞƌƉĂƌƚŝĞƚ͘�&ŽŬƵƐ�ŝ�ŵƆƚĞŶĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�
ĨůĞƌĞ�ƵŶĚĞƌǀĂŶŶƐďĊƚĞƌ�ƐĂŵƚ�ĚƌŝĨƚƐͲ ŽŐ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ƚŝů�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŬƌŝǀ�
ƚŝů�h&ͲŬŽŵŝƚĞĞŶ�ƉĊ�^ƚŽƌƚŝŶŐĞƚ�ĚĞƌ�ĞŶ�ďĞŐƌƵŶŶĞƌ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϲ�ŶǇĞ�hs�Ğƌ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨŽƌ�ƐƚƆƚƚĞƐŬƌŝǀ�ĨƌĂ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^D^�ƚŝů�^ũĞĨ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ĞƚƚĞƌ�ŚĂǀĂƌŝĞƚ�ƚŝů�ĨƌĞŐĂƚƚĞŶ�
<ED�,ĞůŐĞ�/ŶŐƐƚĂĚ͘
&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ƐŝŶĞ�ŵƆƚĞƌ�ĨĊƚƚ�ŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�^ũĞĨ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŽŐ�ƆǀƌŝŐ�ůĞĚĞůƐĞ�ŝŶŶĞŶ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�
;^ũĞĨ�<s�ŽŐ�ůĞĚĞůƐĞŶ�ŝ�^^dͿ�ƐĂŵƚ�&�͕�&&/�ŽŐ�^ũĞĨ�^ũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŶ͘
&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ďƌƵŬƚ�ŵǇĞ�ƚŝĚ�ƉĊ�Ċ�ĨƆůŐĞ�ŽƉƉ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƵƚĚĂŶŶŝŶŐƐƌĞĨŽƌŵĞŶ�ŽŐ�ŶǇ�ďĞĨĂůƐŽƌĚŶŝŶŐ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ŵǇĞ�ŶǇƚƚ�ŝŶŶŚŽůĚ�ŝ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƐũƆŬƌŝŐƐƐŬŽůĞŽƌĚŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŵĊ�ǀŝŶŶĞƐ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ĨůĞƌĞ�ŶǇĞ�
ĨŽƌŚŽůĚ�ĨƆƌ�ĞŶ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞƐůĊ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĞƌ͘�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ĨƆůŐĞƌ�ŽƉƉ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ͘
EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ƐƉĞƐŝĂůŝƐƚŬŽƌƉƐĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƵŬůĂƌƚ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŶǇĞ�ƐƉĞƐŝĂůŝƐƚĞƌ�ƐŬĂů�ĨĊ�ƐŝŶ�ĨĂŐůŝŐĞ�
ƵƚĚĂŶŶĞůƐĞ�ŽŐ�ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘�
&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ƐĂƚƚ�ƐĞŐ�ŝŶŶ�ŝ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ Ăǀ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ƚŝů�<:<�ŽŐ�D:<͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞƚƚĞƌ�ĞŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀƵƚƌĞĚŶŝŶŐ�ĨĂƚƚĞƚ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ�Žŵ�Ċ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞ�<:<�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͘�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�
ƐƚƆƚƚĞƌ�ŽƉƉ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ĚĞƚƚĞ͕�ŵĞŶ�ĞŶ�ŵĊ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞƌĞ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ŝŶŶŚŽůĚ�ŝ�ďĊĚĞ�<:<�ŽŐ�
&^ͬD:<�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƐƵƌƐƌĂŵŵĞŶĞ�ƐŽŵ�ƐĞƚƚĞƐ�Ăǀ�ƚŝů�ĚŝƐƐĞ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞ͘
�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŐ�ĂŬƚŝǀƚ�ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ�ŝ�ĨĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�ďĊĚĞ�ŝ�ŽŐ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ŵƆƚĞŶĞ͘�&ĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�
ƐǇŶĞƐ�Ċ�ŽƉƉŶĊ�ďĞƐƚ�ŐũĞŶŶŽŵƐůĂŐ�ĨŽƌ�ƐŝŶĞ�ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�ƉŽůŝƚŝŬĞƌĞ�ĨƌĂ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�
ƉĂƌƚŝĞƌ͘
ϴ ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ

&Žƌ�ĨĂŐŐƌƵƉƉĞŶ͕
'Ğŝƌ�<ŝůŚƵƐ
,ĞŶŶŝŶŐ��ŵƵŶĚƐĞŶ
dƌŽŶĚ�'ƌǇƚƚŝŶŐ
^ƚǇƌĞƚ�ŝ�ĨĂŐŐƌƵƉƉĞŶ

&ĂŐŐƌƵƉƉĞ�DĂƌŝŶĞƆŬŽŶŽŵĞŶĞ
'ƌƵƉƉĞŶ�Ğƌ ŝŶĂŬƚŝǀ͘



Ϯϭ

^:T,�/D�s�ZE�d^�/Ed�Z�^^�&KZ�E/E'^��Z^D�>�/E'�ϮϬϭϴ

'�E�Z�>d
^ũƆŚĞŝŵĞǀĞƌŶĞƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŐĊƚƚ͕�ŝǀĂƌĞƚĂƚƚ�ŚŽǀĞĚĨŽƌŵĊůĞƚ�ΗĊ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�
^,sƐ�ƚĂƌǀ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐΗ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉŽůŝƚŝƐŬ�ŶŝǀĊ�;^ƚŽƌƚŝŶŐĞƚͿ͘

^�<�Z
�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĨůĞƌĞ�ƐĂŬĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ŵĞƐƚ�ŬƌĞǀĞŶĚĞ�ŽŐƐĊ�ŝ�ϮϬϭϴ ŚĂƌ�ǀčƌƚ�Ċ�ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�^,s͕�
ƐŽŵ�ĞŶ�ǀŝŬƚŝŐ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉƐŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�,s͕�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�^čƌůŝŐ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�
ǀĞĚůĂŐƚ�Ċ�ĨƆůŐĞ�ŽƉƉ�^ƚŽƌƚŝŶŐĞƚ�ŽŐ�ZĞŐũĞƌŝŶŐĞŶƐ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ�Žŵ�Ċ�ďĞǀŝůŐĞ�ŵŝĚůĞƌ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌƐǀĂƌƐďƵĚƐũĞƚƚĞƚ�
ĨŽƌŵĊ�ƌĞĞƚĂďůĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ͨŵĂƌŝƚŝŵĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚĞƌ�ŝ�,ĞŝŵĞǀĞƌŶĞƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�,s�;ŝŐũĞŶͿ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ůƆƐĞ�ĚĞ�
ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ĚĞƚ�ŶĞĚůĂŐƚĞ�^ũƆŚĞŝŵĞǀĞƌŶĞƚ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ŝǀĂƌĞƚŽŬͩ͘�

KZ'�E/^�^:KE
DĞĚůĞŵƐƚĂůůĞƚ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞƚ�ŚŽůĚƚ�ƐĞŐ�ŶŽĞŶůƵŶĚĞ�ƐƚĂďŝůƚ�ϲϮ�ĞƚƚĞƌ�ĞŶ�ũĞǀŶ�ƐƚŝŐŶŝŶŐ�ĨƌĂ�
Ϭ�ǀĞĚ ŽƉƉƌĞƚƚĞůƐĞŶ�ŚƆƐƚĞŶ�ϮϬϭϮ͘��ƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ǀĞƌǀĞ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝŶŶĞŶ�^,sƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶ�ŚĂƌ�
ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞƚ͘�
�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǀčƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ϱ�ƚĞůĞĨŽŶƐƚǇƌĞŵƆƚĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ƐŬǇůĚĞƐ�ŝ�Ăůů�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ƉƌĂŬƚŝƐŬĞ�
ĊƌƐĂŬĞƌ͘�

T<KEKD/
&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŵŽƚƚŽŬ ŝŬŬĞ�ŐŽĚƚŐũƆƌĞůƐĞ�ĨƌĂ�^D^�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚƐĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ͘�<ĂƐƐĂ�Ğƌ�ŶĞƐƚĞŶ�ƚŽŵ�ŽŐ�
ŵŝŶĚƌĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞŬŬĞƚ�Ăǀ�ƐƚǇƌĞƚƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘
�Ğƚ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ğƚ�ůŝƚĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ��

hd&KZ�Z/E'�Z
&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƐĞƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ϮϬϭϵ
�ƚƚĞƌ�Ăƚ�ĚĞŶ�ƉŽůŝƚŝƐŬĞ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�^,s�ŝ�ZĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ�ƌĞƐƵůƚĞƌƚĞ�ŝ�ǀĞĚƚĂŬ�Žŵ�Ċ�ŐũĞŶŽƉƉƌĞƚƚĞ�ͨĞŶ�
ŵĂƌŝƚŝŵ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚͩ�;>ĞƐ�^,sͿ�ŝ�,s͕�ŚĂƌ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ŚǀĂ�ĚĞƚƚĞ�ƐŬĂů�ďĞƚǇ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŵĞƐƐŝŐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŬ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞůůŵĞƐƐŝŐ�ŚĂƚƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ͘�WĊǀŝƌŬŶŝŶŐĞŶ�ǀŝů�ƌĞƚƚĞ�ƐĞŐ�ŵŽƚ�ƐũĞĨĞŶ�ĨŽƌ�,s�ŽŐ�
^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͘�/�ĚĞƚƚĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚƆƚƚĞ�ĨƌĂ�^D^�ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ǀŝŬƚŝŐ͘

DǀŚ�
dŽƌĞ�>ĂƐƐĞ�DŽĞŶ
&ŽƌŵĂŶŶ

EŽƌƐŬ�dŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ĨŽƌ�^ũƆǀĞƐĞŶ
EdĨ^ ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�ϮϬϭϴ�ŚĂƚƚ�ŵĞŐĞƚ�ŐŽĚ�ƚŝůŐĂŶŐ�ƉĊ�ǀĂƌŝĞƌƚ�ƐƚŽĨĨ�ŽŐ�ŚĂƌ�ƚŝůƐƚƌĞďĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�
ŶǇĞ�ƵŶĚĞƌǀĂŶŶƐďĊƚĞƌ͕�ƆǀĞůƐĞƌ͕�ĨŽƌĞĚƌĂŐ͕�ƐũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĂŶƚĂƚƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
ĞŵŶĞƌ͘



ϮϮ

EŽĞŶ�ŝŶŶůĞŐŐ�ŚĂƌ�ŵĞĚĨƆƌƚ�ĞƚƚĞƌůĞŶŐƚĞƚ�ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ�ŽŐ�ĚĞďĂƚƚ�ďůĂŶƚ�ůĞƐĞƌŶĞ͖�ŚǀŝůŬĞƚ�
ƌĞĚĂŬƚƆƌĞŶ�ƐĞƚƚĞƌ�ƉƌŝƐ�ƉĊ͘���Ğƚ�ƐŬĂů�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ƚĂƐ�ƚŝů�ĞƚƚĞƌƌĞƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶŶůĞŐŐ�ŝ�EdĨ^�ǀĞĚ�ƐŝĚĞŶ�
Ăǀ�Ċ�ǀčƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŽŐ�ƐŬĂƉĞ�ĚĞďĂƚƚ�ďƆƌ�ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞŶ�ƌĂŵŵĞŶ�ĨŽƌ�
^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�dĂƌǀ�ŽŐ�hƚǀŝŬůŝŶŐ͘
�ŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ�ƌƵŶĚƚ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�Ăǀ�>ĂŶŐƚŝĚƐƉůĂŶĞŶ�ĨŽƌ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ůĞǀĞŶĚĞ�ŽŐ�
ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ƵƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�Žŵ�ZĞŐũĞƌŝŶŐĞŶƐ�ĞǀŶĞ�ŽŐ�ǀŝůũĞ�ƚŝů�Ċ�ŶĊ�Ϯй�ŵĊůĞƚ͘�DĞĚůĞŵŵĞŶĞ�
ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ƚŝů�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�Ċ�ďĞŶǇƚƚĞ�EdĨ^�ƐŽŵ�ƚĂůĞƌƆƌ�ĨŽƌ�ƐŝŶĞ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ�ƚŝů�ĚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ĨŽƌ�
^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�ƚĂƌǀ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ͘
ZĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ�ƚĂŬŬĞƌ�ĂůůĞ�ĂƌƚŝŬŬĞůĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďŝĚƌĂŐ�ƚŝů�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ŽŐ�
ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ůĞƐĞƌŶĞ�ƚŝů�Ċ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌĞ�ŶǇĞ�ĂďŽŶŶĞŶƚĞƌ͊��Ğ�ĨĊƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŽŐ�ŐŽĚƚ�ƉƌŽĚƵŬƚ�ƚŝů�
ĞŶ�ƌŝŵĞůŝŐ�ƉƌŝƐ͕�ŽŐ�ũŽ�ĨůĞƌĞ�ǀŝ�Ğƌ͕�ũŽ�ƐƚƆƌƌĞ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ͘

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚƐ�&ŽƌůĂŐ
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŽƉƉƌĞƚƚĞƚ�ŶǇ�ĂǀƚĂůĞ�Žŵ�ĨŽƌůĂŐƐĚƌŝĨƚ�ĞůůĞƌ�ƵƚůǇƐƚ�ƐƚŝůůŝŶŐ ƐŽŵ�&ŽƌůĂŐƐƌĞĚĂŬƚƆƌ͕�ŵĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐũŽŶĞŶ�Ğƌ�Ċ�ĨĊ�ŝ�ŐĂŶŐ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶ�ŝŐũĞŶ͘ ,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�Ğƌ�ŐũŽƌƚ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�
Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�ŝ�Ċ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞƌĞ�ĨŽƌůĂŐƐĚƌŝĨƚĞŶ͘ ^D^�ŵĞŶĞƌ�Ăƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĨŽƌůĂŐƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶ�
ŵĊ�ƚĂƐ�ƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚŽƉƉŐĂǀĞƌ�ĚĞƌ�ƌĞƐƐƵƌƐƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĞŶŐĂƐũĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ďŽŬƉƌŽƐũĞŬƚ͘

WƌŝƐŽƉƉŐĂǀĞƌ
/�ϮϬϭϴ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŵŽƚƚĂƚƚ�ĞŶ ďĞƐǀĂƌĞůƐĞ͘��'ƌƵŶŶĞƚ�ƐǀŝŬƚ�ŝ�ƌƵƚŝŶĞŶ�ŵĞĚ�ƵƚůǇƐŶŝŶŐ�ďůĞ�ĚĞƚ�ďĞƐůƵƚƚĞƚ�
Ăƚ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ǀƵƌĚĞƌĞƌ�ĚĞŶ�ŝŶŶůĞǀĞƌƚĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ĨƆƌ�ŝ�ϮϬϭϵ͘��&ŽƌĨĂƚƚĞƌĞŶ�Ğƌ�ŐũŽƌƚ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�
ĚĞƚƚĞ�ŽŐ�ŚĂƌ ĂŬƐĞƉƚĞƌƚ͘

EĞƚƚƌĞĚĂŬƚƆƌ
DĂŐŶƵƐ�sĞĂŶ�ŽŐ�^ŝŵĞŶ�<ǀĂůǀĂĂŐ�<ŶƵĚƐĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ƐŽŵ�ŶĞƚƚƌĞĚĂŬƚƆƌĞƌ͘�
/ŶƚĞƌŶĞƚƚ�Ğƌ�ŬĂŶƐŬũĞ�ĚĞŶ�ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�ŵĊƚĞŶ�^D^�ŬĂŶ ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�^D^�
ŽŐ�ŶĞƚƚƌĞĚĂŬƚƆƌĞŶĞ�ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ũŽďďĞƚ�ĂŬƚŝǀƚ�ŵĞĚ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĞŐŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƚƐŝĚĞƌ�
;ǁǁǁ͘ƐŵƐϭϴϯϱ͘ŶŽͿ�ŽŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�;ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐŵƐϭϴϯϱͿ͘�^ƉĞƐŝĞůƚ�ĚĞŶ�ƐŝƐƚĞ�ŬĂŶĂůĞŶ�
ŚĂƌ�ǀŝƐƐƚ�ƐĞŐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŬĂŶĂů�^D^�ƌĂƐŬƚ�ŬĂŶ�ŶĊ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĂŶĚĞů�Ăǀ�ƐŝŶĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘��ĞŐŐĞ�
ŬĂŶĂůĞŶĞ�Ğƌ�ďƌƵŬƚ�ƚŝů�Ċ�ĨŽƌŵŝĚůĞ�ŶǇŚĞƚĞƌ͕�ĂŬƚƵĞůůĞ�ƐĂŬĞƌ�ŽŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘�^D^�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�
ĂůůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƚŝů�Ċ�ĨƆůŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬͲƐŝĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ůĞŐŐĞƐ�ůŝŶŬĞƌ�ƚŝů�Ăůƚ�ŝŶŶŚŽůĚ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�
ƉĊ�ŶĞƚƚƐŝĚĞŶ͘�WĊ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƚƐŝĚĞŶ�ƉƵďůŝƐĞƌĞƐ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�EdĨ^͕�ĂŬƚƵĞůůĞ�ƐĂŬĞƌ͕�ŽŐ�ĂůůĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŝ�ƌĞŐŝ�Ăǀ�^D^�ŽŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ͘
^D^�ŚĂĚĚĞ�ǀĞĚ�ĊƌƐƐŬŝĨƚĞƚ�ϭϲϯϮ�ĨƆůŐĞƐǀĞŶŶĞƌ�ƉĊ�ƐŝŶ�&ĂĐĞďŽŽŬͲƐŝĚĞ�ʹ ĞŶ�ƆŬŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ϰϴ�
ĨƆůŐĞƌĞ�ĨƌĂ�ƐŝƐƚ�Ċƌ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝ�Ċƌ�ĞŶ�ŵĂƌŬĂŶƚ�ƆŬŶŝŶŐ�ŝ�ĂŶƚĂůů�ͨůŝŬĞƌŬůŝŬŬͩ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬͲ
ƐŝĚĞŶ͕�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉĚĂƚĞƌŝŶŐĞƌ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ǀŝ�ŶĊƌ�ĨůĞƌĞ�Ăǀ�ǀĊƌĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�'ũĞŶŶŽŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵ�Ɛŝƚƚ�ĞŐĞƚ�ǀĞƌŬƚƆǇ�ĨŽƌ�ďƌƵŬĞƌƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�ƐĞƌ�ŵĂŶ�Ăƚ�
ĨƆůŐĞƌŶĞ�Ğƌ�ĨŽƌĚĞůƚ�ŝ�ŚĞůĞ�ůĂŶĚĞƚ͕�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ŶŽĞŶ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ�ƵƚůĂŶĚĞƚ͘�&ƌĞŵĚĞůĞƐ�Ğƌ�
ŵĞƐƚĞƉĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ĨƆůŐĞƌŶĞ�ĨƌĂ��ĞƌŐĞŶ͕�ĞƚƚĞƌĨƵůŐƚ�Ăǀ�KƐůŽ͕�,ŽƌƚĞŶ�ŽŐ�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͘��ǀ�
ŵĞĚůĞŵƐŵĂƐƐĞŶ�Ğƌ�ϴϱй�ŵĞŶŶ�ŽŐ�ϭϱй�ŬǀŝŶŶĞƌ͘�/�ϮϬϭϴ�ŚĂƌ�^D^�ũŽďďĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�&ĂĐĞďŽŽŬͲ
ƐŝĚĞŶ�ƐŬĂů�ǀŝĚĞƌĞĨŽƌŵŝĚůĞ�ŶǇŚĞƚƐƐĂŬĞƌ�Ăǀ�ĞŶ�ƐũƆŵŝůŝƚčƌ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕�ďĊĚĞ�ĞŐĞŶƉƌŽĚƵƐĞƌƚĞ�ŽŐ�
ĂŶĚƌĞƐ�ŶǇŚĞƚĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĨĊƌ�ŵĂŶŐĞ�ͨůŝŬĞƌŬůŝŬŬͩ�ŽŐ�^D^�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�
ĚĞƚƚĞ�ƵƚŽǀĞƌ�ŝ�ϮϬϭϵ͘



Ϯϯ

�ǀƐůƵƚŶŝŶŐ
^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ŚĂƌ�ŝ�ϮϬϭϴ ŚĂƚƚ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ�Ăǀ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�>ĂŶŐƚŝĚƐƉůĂŶ�
;>dWͿ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ͘�ϮϬϭϴ ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĞ ĊƌĞƚ�ŝ�ĚĞŶ�ǀĞĚƚĂƚƚ�>dW�ʹ ŐŽĚŬũĞŶƚ�ŝ�^ƚŽƌƚŝŶŐĞƚ�ϭϱ͘�
ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘ WĊ�ƵůŝŬĞ�ǀŝƐ�ǀŝů�^D^�ŽŐƐĊ�ʹ ĂůĞŶĞ�ŽŐ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ�ʹ ƐƆŬĞ�Ċ ƉĊǀŝƌŬĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶĞƐƚĞ�>ĂŶŐƚŝĚƐƉůĂŶĞŶ͘
^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ĨůĞƌĞ�Ăǀ�ǀĊƌĞ�ƉŽůŝƚŝƐŬĞ�ƉĂƌƚŝĞƌ�ďŝĚƌĂƚƚ�
ƚŝů�Ăƚ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚ�ŶĊ�Ğƌ�ŚƆǇĞƌĞ�ƉĊ�ƐĂŬƐůŝƐƚĞŶ�ƚŝů�ƐĞŶƚƌĂůĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽŐ�ůŽŬĂůĞ�ƉŽůŝƚŝŬĞƌĞ͘�
^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ŵĞŶĞƌ�Ăƚ�ƐůŝŬ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ƐĞŶƚƌĂůƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ǀĊƌƚ�
ĨŽƌŵĊů͘

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐƐƚĂŬĞƌĞ�ƉĊ�ĞŶ�ĞƚƚĞƌƌĞƚƚĞůŝŐ�ŵĊƚĞ͕�ŵĞĚ�
ĨĂŐůŝŐĞ�ǀĞů�ďĞŐƌƵŶŶĞĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĞŶ�ĨŽƌŵ�ƐŽŵ�ŽƉƉĨĂƚƚĞƐ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ͘�sĊƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ�
ƐŽŵ�ĞŶ�ĨĂŐůŝŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬůĂƌƚ�ƵƚƚƌǇŬƚ�ŵĊůƐĞƚƚŝŶŐ�Žŵ�Ċ�ũŽďďĞ�ͨĨŽƌ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�ƚĂƌǀ�
ŽŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐͩ ƐŬĂů�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ�ŽŐ�ĨŽƌƐƚĞƌŬĞƐ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚƐ�ǀŝƐũŽŶ�Ğƌ�ĂŬƚŝǀƚ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�ƐǇŶůŝŐĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�
ĂŶĞƌŬũĞŶŶĞůƐĞ�ƐŽŵ�ĨŽƌƐǀĂƌƐŐƌĞŶ͘ �ĞƐƐƵƚĞŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�

�ƌĞŶĂ�ŚǀŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƐũŽŶĞƌ�ŵƆƚĞƐ

sĞĚƚĂŬ͗��ƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�ŐŽĚŬũĞŶƚ͍



Ϯϰ

Ϯ͘ &ŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ĞŶĚƌŝŶŐ�Ăǀ�^D^�ůŽǀĞƌ

^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĞŶ�ŐƌƵŶĚŝŐ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐ�Ăǀ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ůŽǀĞƌ ďĂƐĞƌƚ�
ƉĊ�ǀĞĚƚĂŬ�ĨĂƚƚĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ŝ�ϮϬϭϴ͘��EĞĚĞŶĨŽƌ�ŐũĞŶŐŝƐ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŵĞĚ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�
ŽŐ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ŶǇ�ŽƌĚůǇĚ͘



Ϯϱ



Ϯϲ



Ϯϳ



Ϯϴ



Ϯϵ



ϯϬ



ϯϭ



ϯϮ



ϯϯ



ϯϰ

&ŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ǀĞĚƚĂŬ͗

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ďĞƐůƵƚƚĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĞ�ůŽǀĨŽƌƐůĂŐĞƚ�ǀĞĚƚĂƐ͘�sŝĚĞƌĞ�
ƵƚǀĂůŐƐĂƌďĞŝĚ�ĂŶƐĞƐ�ŝŬŬĞ�ƉĊŬƌĞǀĚ͘�sĞĚƚĂŬĞƚ�ďĞŬƌĞĨƚĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ͘��

ϯ͘�ZĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ŽŐ�ƐĂƚƐŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ�ĨŽƌ�^D^�ϮϬϭϵ

$UEHLGHW�PHG�Q\�/DQJWLGVSODQ��/73��IRU�)RUVYDUHW�HU�L�JDQJ�RJ�)RUVYDUHWV�)RUVNQLQJVLQVWLWXWW�
�)),��OD�L�EHJ\QQHOVHQ�DY�IHEUXDU�IUHP�HQ�UDSSRUW�VRP�VNLVVHUHU�KRYHGUHWQLQJHU�)RUVYDUHWV�
XWYLNOLQJ�NDQ�WD�L�nUHQH�IUHPRYHU��5HJMHULQJHQ�VNDO�OHJJH�IUHP�VLWW�IRUVODJ�WLO�Q\�/73�IRU�
6WRUWLQJHW�YnUHQ�������6LGHQ�1RUJH�Qn�KDU�HQ�IOHUWDOOVUHJMHULQJ�HU�GHW�VY UW�VDQQV\QOLJ�DW�
5HJMHULQJHQV�IRUVODJ�YLO�EOL�YHGWDWW�L�6WRUWLQJHW��)RU�606�YLO�DUEHLGHW�PHG�n�SnYLUNH�XWIDOOHW�
SRVLWLYW�IRU�6M¡IRUVYDUHW�Y UH�GHW�YLNWLJVWH�YL�JM¡U�L�������0$5675$7�KDU�L�GHQ�VHQHUH�WLG�KDWW�
P¡WHU�PHG�6WRUWLQJVSROLWLNHUH�IRU�n�IUHPOHJJH�YnUH�NMHUQHVDNHU��'LVVH�P¡WHQH�KDU�Y UW�VY UW�
YHOO\NNHGH��RJ�GHWWH�DUEHLGHW�Pn�IRUWVHWWH�RJ�LQWHQVLYHUHV�L�������VDPWLGLJ�VRP�YL�IUHPPHU�YnUH�
V\QVSXQNWHU�Sn�EUHG�IURQW�

606�KDU�LQQOHGHW�HW�VDPDUEHLG�PHG����RUJDQLVDVMRQHU�PHG�LQWHUHVVH�IRU�IRUVYDUVVHNWRUHQ�
�©RSSURSVJUXSSHQª���'HWWH�VDPDUEHLGHW�KDU�IRUHO¡SLJ�UHVXOWHUW�L�HQ�UHODWLYW�K¡\SURILOHUW�
GLVNXVMRQVNYHOG�L�/LWWHUDWXUKXVHW�L�2VOR��RJ�606�YLO�RJVn�L�WLGHQ�IUHPRYHU�GHOWD L�JUXSSHQV�
DNWLYLWHWHU�VRP�I¡UVW�RJ�IUHPVW�DUEHLGHU�PHG�/73HQ�Sn�HW�RYHURUGQHW�QLYn��)RU�606�HU�GHW�
QDWXUOLJ�n�IRNXVHUH�Sn�NMHUQHVDNHQH�YnUH�VRP�HU�

� 6M¡IRUVYDUHWV�EHKRY�IRU���XQGHUYDQQVEnWHU
� 6M¡IRUVYDUHWV�IUHPWLGLJH�RYHUIODWHNDSDVLWHW
� 6M¡IRUVYDUHWV EHKRY�IRU�IRUVYDUOLJH�GULIWVUDPPHU
� )RUVYDU�DY�RJ�L�N\VWVRQHQ
� ,QQKROG�RJ�NYDOLWHW�Sn�VM¡PLOLW U�XWGDQQLQJ�IRU�RIILVHUHU�RJ�VSHVLDOLVWHU
� 1$72V�PnOVHWWLQJ�RP�PLQLPXP�����DY�%13�LQQHQ�����

5HNUXWWHULQJ�HU�DOOWLG�YLNWLJ�IRU�HQ�IRUHQLQJ�VRP�606��$OOH�NDGHWWHQH�Sn�6M¡NULJVVNROHQ�HU�
SRWHQVLHOOH�606�PHGOHPPHU��'HW�JRGH�VDPDUEHLGHW�PHG�6M¡NULJVVNROHQ�RJ�NDGHWWIRUHQLQJHQ�
9DON\ULHQ�YLO�GHUIRU�IRUWVHWWH�RJ�YL�YLO�L�HQGD�VW¡UUH�JUDG�HQQ�I¡U�SU¡YH�n�HQJDVMHUH�NDGHWWHQH�L�
IRUHQLQJHQV�DNWLYLWHWHU��/LNHYHO�XWJM¡U�VSHVLDOLVWHQH�IOHUWDOOHW�DY�GH�DQVDWWH�L�6M¡IRUVYDUHW��'LVVH�
NDQ�GHW�Y UH�HQ�VW¡UUH�XWIRUGULQJ�n�In�RP�ERUG��+RYHGVW\UHW�YLO�GHUIRU�VHWWH�LQQ�WLOWDN�IRU�DNWLYW�n�
UHNUXWWHQH�IOHUH�VSHVLDOLVWHU�L�606��+RYHGVW\UHW�YXUGHUHU�DQVNDIIHOVH�DY�FRLQ�VRP�NDQ�EUXNHV�
VRP�HQ�RSSPHUNVRPKHW�GHU�G\UHUH�JDYHU�HU�L�RYHUNDQW�

2SSVOXWQLQJHQ�RP�IRUHQLQJHQV�PDQJH�DNWLYLWHWHU�± EnGH�IDJOLJH�RJ�VRVLDOH�± HU�JRG��'HW�DQVHHV�
DW�DQWDOO�DUUDQJHPHQWHU�HU�WLOSDVVHW�PHGOHPPHQHV�EHKRY�RJ�WLOJMHQJHOLJ�WLG��+RYHGVW\UHW�YLO�L�
VWRUH�WUHNN�IRUWVHWWH�DNWLYLWHWVSURJUDPPHW�L�nU�VRP�L�IMRU��$UEHLGHW�VRP�JM¡UHV�L�ORNDOIRUHQLQJHQH�
HU�YLNWLJ�VLGHQ�PDQJH�DY�YnUH�PHGOHPPHU�ERU�XWHQIRU�%HUJHQVUHJLRQHQ��$UEHLGHW�PHG�n�In�L�
JDQJ�DNWLYLWHW�L�1RUG�1RUJH��+DUVWDGUHJLRQHQ��YLO�EOL�SULRULWHUW�L�nU�



ϯϱ

)RUODJVYLUNVRPKHWHQ�KDU�OLJJHW�QHGH�GH�VLVWH�nUHQH��+RYHGVW\UHW�YLO�IRUWVHWWH�DUEHLGHW�PHG�n�
UHDNWLYHUH�GHQQH��GHU�KRYHGXWIRUGULQJHQ�HU�n�ILQQH�HQ�SHUVRQ�VRP�HU�YLOOLJ�WLO�n�SnWD�VHJ�DQVYDUHW�
IRU�©IRUODJHWª�

6M¡PDNWVHPLQDUHW�L�%HUJHQ�L�VHSWHPEHU�L�IMRU�YDU�VY UW�YHOO\NNHW��$UEHLGHW�PHG�QHVWH�nUV�
VHPLQDU�VWDUWHU�L�nU��RJ�+RYHGVW\UHW�KDU�EHGW�6HPLQDUJUXSSHQ�XQGHU�OHGHOVH�DY�7URQG�*U\WWLQJ�
RP�DW�GH�RJVn�WDU�DQVYDU�IRU�VHPLQDUHW�L�������%DVHUW�Sn�GH�JRGH�HUIDULQJHQH�± RJ�
WLOEDNHPHOGLQJHQH�± HU�GHW�EHVOXWWHW�DW�VHPLQDUHQH�L�IUHPWLGHQ�OHJJHV�WLO�%HUJHQ�

+RYHGVW\UHW�UHJLVWUHUHU�PHG�JOHGH�DUEHLGHW�VRP�JM¡UHV�L�6WLIWHOVHQ�6M¡PLOLW UH�6DPIXQGV�
.XOWXUDUY�L�+RUWHQ��'HW�YLVHU�VHJ�DW�VDWVLQJHQ�VRP�EOH�JMRUW�L�+RUWHQ�PHG�Q\WW�KRWHOO�KDU�Y UW�
YHOO\NNHW��RJ�DW�IXQGDPHQWHW�HU�ODJW�IRU�HQ IRUUHWQLQJVPHVVLJ�VXQQ�GULIW�L�IUHPWLGHQ�



ϯϲ

^:TD/>/d�Z��^�D&hE��Ͳ ,Ks��^dzZ�d�K'��E�Z��d/>>/d^s�Zs�/�ϮϬϭϴ

,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ sĂůŐƚ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ <ŽŵŵĂŶĚƆƌ �ũƆƌŶ��ŐĞŶďĞƌŐ ϮϬϭϴ
sŝƐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚ &ůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ WĞƚƚĞƌ�<ĂŵŵĞƌŚƵďĞƌ ϮϬϭϳ ;ƉĞƌŵͿ
^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ <ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ �ũƆƌŶ�KůĞ�'ƌŽĚĊƐ ϮϬϭϴ
^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ �ǀĚĞůŝŶŐƐĚŝƌĞŬƚƆƌ /ǀĂƌ�:ŽŚĂŶ�<ŶƵĚƐĞŶ ϮϬϭϳ
^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ <ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ �ŶŶĞ��ƌŝƚƚ�^ƚƆůĚĂů ϮϬϭϴ
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ dŽƌŝůů�,ĞƌůĂŶĚ ϮϬϭϳ
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ <ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ dŚŽŵĂƐ�>ǇŶƵŵ ϮϬϭϳ
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ >ƆǇƚŶĂŶƚ ^ŝŵĞŶ�<ǀĂůǀĂĂŐ�<ŶƵĚƐĞŶ ϮϬϭϳ EĞƚƚƌ
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ >ƆǇƚŶĂŶƚ DĂŐŶƵƐ�sĞĂŶ ϮϬϭϳ EĞƚƚƌ
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ >ƆǇƚŶĂŶƚ� �ŚƌŝƐƚŝŶĂ�WŝůĂƌ�'ƌŝŵƐƚĂĚ ϮϬϭϴ
ZĞǀŝƐŽƌĞƌ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ ^ƚĊůĞ��ƌŝŬƐĞŶ &Žƌ�^D^
KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ� <ĂǇ�'�:ƵǀŝŬ &Žƌ�EdĨ^͕� ϮϬϭϴ
ZĞĚĂŬƐũŽŶƐŬŽŵŝƚĞ�Ͳ EŽƌƐŬ�dŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ĨŽƌ�^ũƆǀĞƐĞŶ
&ůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ� :ĞŶƐͲ:ƆƌŐĞŶ�:ĞŶƐĞŶ�
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ WĂĂů�^ǀĞŶĚƐĞŶ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ �ĂŐ�,ĂŶĚĂů &ŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐĨƆƌĞƌ
�ĞĚƆŵŵĞůƐĞƐŬŽŵŝƚĠ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽƉƉŐĂǀĞƌ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ� �ũƆƌŶ��ŐĞŶďĞƌŐ
�ĚŵŝƌĂů dŽƌŽůĨ�ZĞŝŶ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ ^ƚĞŝŶĂƌ�EŝůƐĞŶ
sĂůŐŬŽŵŝƚĠ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ �ƐŵƵŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ ^ƚĞŝŶĂƌ�EŝůƐĞŶ
>ƆǇƚŶĂŶƚ 'ƌĞƚĞ�sĂƌƉĞ�EƆƌŐĂĂƌĚ
>ƆǇƚŶĂŶƚ �ŚƌŝƐƚŝŶĂ�WŝůĂƌ�'ƌŝŵƐƚĂĚ

^ƚŝĨƚĞůƐĞƐƐƚǇƌĞ�ͨ^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĂƌǀͩ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ ^ƚǇƌĞůĞĚĞƌ WĞƌ�^ŬũĞŐƐƚĂĚ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ ^ǀĞƌƌĞ�&ŝƐŬĂĂ
�ƌŬŝƚĞŬƚ�ͬ��ǀŝŐ�ŵĞĚůĞŵ ZĂŐŶĂƌ�<ŽƌŶĞůŝƵƐƐĞŶ
�ĚǀŽŬĂƚ :ŽŶ��ƌŝŬ�,ĂůǀŽƌƐĞŶ
&ůĂŐŐŬŽŵŵĂŶĚƆƌ ,ĂŶƐ��Śƌ͘�,ĞůƐĞƚŚ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ �ƐƉĞŶ��ƌŝŶĐŬͲ:ŽŚŶƐĞŶ
<ŽŵŵĂŶĚƆƌ dŽŵ��Őŝů�>ŝůůĞƚǀĞĚƚ

&ĂŐŐƌƵƉƉĞůĞĚĞƌĞ
DĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌĞŶĞ <ŽŵŵĂŶĚƆƌŬĂƉƚĞŝŶ �ŐĞ�sĞƚĂĂƐ
D�Z^dZ�d <ŽŶƚƌĞĂĚŵŝƌĂů dƌŽŶĚ�'ƌǇƚƚŝŶŐ
D^K& &ůĂŐŐŵĞƐƚĞƌ �ƚůĞ�,�ZƆƐƐĞůĂŶĚ
^,s/& KƌůŽŐƐŬĂƉƚĞŝŶ� dŽƌĞ�>ĂƐƐĞ�DŽĞŶ



ϯϳ

ϰ�^:TD/>/d�Z��^�D&hE��ʹ Z�'E^<�W^�Z�d�ϮϬϭϴ

<ŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ͗�Z�'E^<�W�Z�ϮϬϭϴ ʹ ^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ
�ƌŝĨƚƐƌĞŐŶƐŬĂƉ
^Žŵ�ĚĞƚ�ǀŝů�ĨƌĞŵŐĊ�Ăǀ�ŽƉƉƐƚŝůůŝŶŐĞŶ�ŚĂĚĚĞ�^D^�ďƵĚƐũĞƚƚĞƌƚ�Ğƚ�ĚƌŝĨƚƐĊƌ�ƐŽŵ�ǀŝůůĞ�ŐĊ�Ƶƚ�ŵĞĚ�Ğƚ�
ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ�ƉĊ�ŽŵŬƌŝŶŐ�Ŭƌ�ϭϴϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘���ƌŝĨƚƐƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ĞŶĚĞƌ�ƉĊ�Ğƚ�ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ�ŽŵŬƌŝŶŐ�
ϰϯϳ͘ϬϬϬ͕Ͳ ,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�ŵĞŶĞƌ ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�^D^�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƚŝůĨƌĞĚƐ�ŵĞĚ͘�dǇƉŝƐŬ�ĨŽƌ�^D^�
ǀŝů�Ċƌ�ŵĞĚ�^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌ�ĊƉŶĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƐƚƆƌƌĞ�ŝŶŶƚĞŬƚ͘
>ŝŬĞǀĞů�ƆŶƐŬĞƌ�ĞŶ�Ċ�ĂŶĨƆƌĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ͗
/ŶŶƚĞŬƚĞƌ
�Ŷ�ĚĞů�ĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶŶ�ŐƌƵŶŶĞƚ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ĞŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞƌ�;ĨŽƌ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ĨĂŬƚƵƌĞƌŝŶŐͿ�ŽŐ�ƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞƌ�;ĨŽƌ�ŝŶŶŬƌĞǀŝŶŐ�ǀŝĂ�ŐŝƌŽďůĂŶŬĞƚƚĞƌͿ͘��/ŶŶĚƌŝǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĊƌ�ŐƌĞŝƚ�ŵĞĚ�ŵĊŶĞĚůŝŐ�ƚƌĞŬŬ͘�<ŽŶƚŝŶŐĞŶƚŝŶŶŐĂŶŐ�ŝ�ƐƵŵ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�
ďƵĚƐũĞƚƚĞƌƚ ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ďƵĚƐũĞƚƚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƚŽŬ�ŚƆǇĚĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ƆŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ĊƌůŝŐ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƐŽŵ�ďůĞ�
ǀĞĚƚĂƚƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘ EŽĞŶ�Ăǀ�ŬƌĂǀĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶŶƚĞŬƚƐĨƆƌƚ͕�ŵĞŶ�ŝŬŬĞ�ďĞƚĂůƚ͕ ŬĂŶ�ŵĊƚƚĞ�ĂǀƐŬƌŝǀĞƐ�
ŝ�ϮϬϭϵ͘��/ŶŶƚĞŬƚĞŶĞ�ĨŽƌ�^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�ŽǀĞƌ�ďƵĚƐũĞƚƚ�ŐƌƵŶŶĞƚ�ŵĞŐĞƚ�ŐŽĚ�
ŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐ͘
'ĞŶĞƌĞůƚ�ĨŽƌ�ƐŽƐŝĂůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ƐĞƌ�ŵĂŶ�Ăƚ�ŝŶŶƚĞŬƚĞƌ�ŶŽƌŵĂůƚ�Ğƌ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ůĂǀĞƌĞ�ĞŶŶ
ƵƚŐŝĨƚĞƌ͕�ĚǀƐ�Ăƚ�ƐŽƐŝĂůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŶĞƚƚŽ�Őŝƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďŝĚƌĂŐ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚƐƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ͘���ĞƚƚĞ�ŚĂƌ�
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�Ğƚ�ŬůĂƌƚ�ƐǇŶ�ƉĊ͖�ĚĞŶ�ƐŽƐŝĂůĞ�ĚŝŵĞŶƐũŽŶĞŶ�ƐŬĂů�ŝǀĂƌĞƚĂƐ͕�ŽŐ�ǀŝů�ŝƐŽůĞƌƚ�
ƐĞƚƚ�ĂůĚƌŝ�ͨůƆŶŶĞ�ƐĞŐͩ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ͘
^D^�ŵŽƚƚŽŬ�ĞŶ�ŐůĞĚĞůŝŐ�ƐƚƆƚƚĞ�ĨƌĂ�^ũĞĨĞŶ�ĨŽƌ�^ũƆĨŽƌƐǀĂƌĞƚ�;Ŭƌ�ϵϵ͘ϵϬϬ͕ͲͿ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�Ğƚ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�
ďŝĚƌĂŐ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚĞŶ͘

hƚŐŝĨƚĞƌ
<ŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƚŝů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ ϮϬϭϴ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ďƵĚƐũĞƚƚ�ŐƌƵŶŶĞƚ�ƐƚƆƌƌĞ�
ŽƉƉƐůƵƚŶŝŶŐ�ĞŶŶ�ĞƐƚŝŵĞƌƚ͘��EĞƚƚŽ�Ğƌ�ĚĞƚ�ůŝŬĞǀĞů�Ğƚ�ƌĞƐƉĞŬƚĂďĞůƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ĨŽƌ�
^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ͘

�ĂůĂŶƐĞ
<ƵŶĚĞĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ƐǇŶĞƐ�ŶŽĞ�ŚƆǇ͘���Ŷ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ĚĞů�Ğƌ�ŬƌĂǀ�ŵŽƚ�ƵƚƐƚŝůůĞƌĞ�ƉĊ�
^ũƆŵĂŬƚƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ƌĂŬŬ�Ċ�ďĞƚĂůĞ�ĨƆƌ�ĊƌƐƐŬŝĨƚĞƚ͘��,ĂůǀƉĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ŬƌĂǀĞŶĞ�Ğƌ�ŝŶŶĨƌŝĚĚ�ƉĊ�
ŶǇĊƌĞƚ�ŝ�ϮϬϭϵ͕�ŽŐ�ƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ�ŬƌĂǀ�ƐƆŬĞƐ�ŝŶŶĚƌĞǀĞƚ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀƚ�ĂǀƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ϮϬϭϵ͘�

d���>ŝůůĞƚǀĞĚƚ
<Žŵͬ'ĞŶ�ƐĞŬƌ�^D^



ϯϴ



ϯϵ



ϰϬ



ϰϭ

^:TD/>/d�Z��^�D&hE��ͬ�,�Z>�EƐ >�'�d
ZĞŐŶƐŬĂƉĞƚ�Ğƌ�ŐũŽƌƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ�ƉĊ�Ŭƌ�ϭϰϬ͘ϴϰϵ͕Ͳ

&ŽŶĚĞƚƐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�Ɖƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�Ğƌ�Ŭƌ�ϯ͘ϭϮϮ͘Ϯϵϵ͕Ϭϳ�ƐŽŵ�ŝ�ƐŝŶ�ŚĞůŚĞƚ�Ğƌ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ŝ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�
ƉĞƌƐŽŶĞůůƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ƌŝĨƚĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ Ğƌ�ƉƌĞŐĞƚ�Ăǀ�ŝŶŶƚĞŬƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŵŝŶĂƌĞƚ�ŝ�ϮϬϭϳ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ďůĞ�ŝŶŶĚƌĞǀĞƚ�ĨƆƌ�ŝ�ϮϬϭϴ͘��sŝĚĞƌĞ�
Ğƌ�ƌĞŶƚĞƌ ĨŽƌ�ŝŶŶƐŬƵĚĚĞƚ�ŝ�&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŶƚĞŬƚƐĨƆƌƚ͘��

^D^�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞ�ŽŐ�DĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ϮϬϭϴ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬĂƉŝƚĂůĞŶ͕�ŽŐ�
ĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝ�ĨŽŶĚ�Ğƌ�ĂŶďĞĨĂůƚ͘��,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�Ğƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ŽŐ�ƐĂŬĞŶ�ƚĂƐ�ǀŝĚĞƌĞ�ŽƉƉ�ƉĊ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ŝ�DĂƌŝŶĞŝŶŐĞŶŝƆƌŐƌƵƉƉĞŶ�ϳ ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͘

d ��>ŝůůĞƚǀĞĚƚ

'ĞŶ�ƐĞŬƌ�^D^



ϰϮ



ϰϯ



ϰϰ



ϰϱ

EŽƌƐŬ�ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ĨŽƌ�^ũƆǀĞƐĞŶ�ʹ ƌĞŐŶƐŬĂƉ�ϮϬϭϴ



ϰϲ

ϱ͘��ĞƐŝƐũŽŶ�Ăǀ�ƌĞŐŶƐŬĂƉĞŶĞ
,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�ĂŶŵŽĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�Žŵ�ŐŽĚŬũĞŶŶĞůƐĞ�Ăǀ�ĚĞ�ĨƌĞŵůĂŐƚĞ�ŽŐ�
ƌĞǀŝĚĞƌƚĞ�ƌĞŐŶƐŬĂƉĞŶĞ ĨŽƌ�ĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ ĨŽƌ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ͕�EƚĨ^͕�ŽŐ�,ĂƌůĂŶƐ�ůĞŐĂƚ͘

�� �ƵĚƐũĞƚƚĞƌ ϮϬϭϵ



ϰϳ



ϰϴ



ϰϵ

&ĂƐƚƐĞƚƚĞůƐĞ�Ăǀ�ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞƌ͕�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�EdĨ^͕�ďĞůƆŶŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŝƐŽƉƉŐĂǀĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘

x <ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŶƐũŽŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚƚ�ƉĊ Ŭƌ�ϯϯϬ͕Ͳ &Žƌ�ƚũĞŶĞƐƚĞŐũƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�
ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞŶ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚƚ�ƉĊ�Ŭƌ�ϰϴϬ͕Ͳ͘��<ĂĚĞƚƚĞƌ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ŚŽůĚƚ�ƵĞŶĚƌĞƚ͕�ĚŽŐ�ǀŝů�ŬĂĚĞƚƚĞƌ�
ƐŽŵ�ƉĊ�ŶǇ�ŽƌĚŶŝŶŐ�ŬƵŶ�ŵŽƚƚĂƌ�ϭ'�ŝ�ŐŽĚƚŐũƆƌĞůƐĞ�ďůŝ�ƚŝůďƵĚƚ�ŐƌĂƚŝƐ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŝ�^D^�ƵŶĚĞƌ�
ƵƚĚĂŶŶŶŝŶŐ

x �ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�EdĨ^�ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐ ŽŐ�ƵƚĞŶůĂŶĚƐ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ƵĞŶĚƌĞƚ
x �ĞůƆŶŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŝƐŽƉƉŐĂǀĞƌ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ƵĞŶĚƌĞƚ

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶƐ�ǀĞĚƚĂŬ



ϱϬ

ϳ͘ sĂůŐŬŽŵŝƚĞĞŶƐ�ŝŶŶƐƚŝůůŝŶŐ�ƚŝů�'&�ϮϬϭϵ͗



ϱϭ

sĂůŐŬŽŵŝƚĞĞŶƐ�ĨŽƌƐůĂŐ�ǀĞĚƚĂƐ͍



ϱϮ

&h>>D�<d

hŶĚĞƌƚĞŐŶĞĚĞ�ŵĞĚůĞŵ�ŝ�^ũƆŵŝůŝƚčƌĞ�^ĂŵĨƵŶĚ�Őŝƌ�ŚĞƌǀĞĚ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ�
ĨƵůůŵĂŬƚ�ƚŝů�Ċ�ƐƚĞŵŵĞ�ƉĊ�ŵŝŶĞ�ǀĞŐŶĞ�ƵŶĚĞƌ�^D^�'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ
ϮϬϭϵ

^ĞŶĚĞƐ�ƐŶĂƌĞƐƚ�ŽŐ�ƐĞŶĞƐƚ�ϮϬ͘�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ ƚŝů

'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚčƌ�^D^

WŽƐƚďŽŬƐ�ϭϰ�DĂƚŚŽƉĞŶ

ϱϴϭϬ���Z'�E

�ƉŽƐƚ͗�ŐƐΛƐŵƐϭϴϯϱ͘ŶŽ


