
 

ϭ 

Z�WWKZd 
�͛��d/s/d�^ 

ϮϬϭϵ 



 

Ϯ 

62
0
0
$
,5
( 

3� 3{OH�5HVVRXUFHV�HW�0R\HQV 

3�� 3{OH�$PpQDJHPHQW�HW�'pYHORSSHPHQW�7HUULWRULDO�'XUDEOH 

3�� 3{OH�7HFKQLTXH-(QYLURQQHPHQW 

3�� 3{OH�6HUYLFHV�j�OD�3RSXODWLRQ 

3�� 3{OH�GH�O·$FWLRQ�6RFLDOH�&RPPXQDXWDLUH 

)LQDQFHV 
5HVVRXUFHV�+XPDLQHV 
$IIDLUHV�*pQpUDOHV�HW�MXULGLTXHV—0XWXDOLVDWLRQ 
&RPPXQLFDWLRQ 
6\VWqPHV�G·LQIRUPDWLRQ 

'pYHORSSHPHQW�pFRQRPLTXH�HW�HPSORL 
$PpQDJHPHQW�-�9RLULH 
8UEDQLVPH 
+DELWDW 
'pSORLHPHQW�GH�OD�ILEUH�RSWLTXH—%UHWDJQH�7UqV�+DXW�'pELW 
'pYHORSSHPHQW�WHUULWRULDO 
7UDQVSRUW�-�7RXULVPH 

(DX�SRWDEOH� 
$VVDLQLVVHPHQW�FROOHFWLI 
*(0$3, 
6HUYLFH�3XEOLF�G·$VVDLQLVVHPHQW�1RQ�&ROOHFWLI 
/XWWH�FRQWUH�OH�IUHORQ�DVLDWLTXH 
(QWUHWLHQ�GHV�FKHPLQV�GH�UDQGRQQpH�G·LQWpUrW�FRPPXQDXWDLUH 
%kWLPHQWV�LQWHUFRPPXQDX[ 
(QWUHWLHQ���PpFDQLTXH���PDWpULHOV�PXWXDOLVpV 
6\VWqPH�G
,QIRUPDWLRQ�*pRJUDSKLTXH� 

(QIDQFH�-�-HXQHVVH 
6SRUW�-�6DQWp 
&XOWXUH—/HFWXUH�SXEOLTXH 
&XOWXUH�-�(FROH�GH�PXVLTXH 
*HQV�GX�YR\DJH 

3HWLWH�HQIDQFH 
5HODLV�,QWHUFRPPXQDO�3DUHQWV�$VVLVWDQWHV�0DWHUQHOOHV�(QIDQWV� 
6HUYLFH�G·$LGH�G·$FFRPSDJQHPHQW�j�'RPLFLOH 
$QLPDWLRQ�VpQLRUV 
&RRUGLQDWLRQ�YLH�VRFLDOH 

>Ă�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĚƵ�ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�;�ƌƟĐůĞ�>ϱϮϭϭ-ϯϵ�ĚƵ��ŽĚĞ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ��ŽůͲ
ůĞĐƟǀŝƚĠƐͿ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�W�/�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ŵĞŵďƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͘ 



 

ϯ 

3Ñ/(�5(66285&(6�(7�02<(16 

DKz�E^�,hD�/E^��d�&/E�E�/�Z^ 

ϭϳ��'�Ed^ 

ϭϰ͕ϴ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

^ƚĠƉŚĂŶĞ�W/Yh�d͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ϮϬϭϵ�͗�ϰ�ϲϴϵ�ϲϳϱ�Φ 
�īĞĐƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�Ϯ�Ϭϲϱ�ϯϵϮ�Φ 
�īĞĐƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�͗�Ϯ�ϲϮϰ�Ϯϴϯ�Φ 

w ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�;ĠƚƵĚĞƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�Ğƚ�
ƉůĂŶ�ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞů�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĮƐĐĂůŝƚĠ͕�ŽƉƟŵŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐͿ 

w 'ĞƐƟŽŶ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� ;�ƵĚŐĞƚ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞƐͿ 

w �ǆĠĐƵƟŽŶ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� ;ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶƐ͕� ŵĂŶĚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�

ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐͿ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟĨ 

w �ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ 

w EĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� Ğƚ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŵƉƌƵŶƚƐ͕� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

&/E�E��^ 



 

ϰ 

3Ñ/(�5(66285&(6�(7�02<(16 

ϯ��'�Ed^ 

Ϯ͕ϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�,hD�/E^ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ� ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚƐ� ĠŵŝƐ� ƚŽƵƐ�ďƵĚŐĞƚƐ ͗�ϵ ϮϮϱ�
;нϭϯ�й�ͬ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴͿ 

EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ƟƚƌĞƐ� ĠŵŝƐ� ƚŽƵƐ� ďƵĚŐĞƚƐ ͗�Ϯ ϯϵϲ�;-
ϰй�ͬ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴͿ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ ͗�Ϯϯ͕�ĚŽŶƚ�ϰ�ĂůůŽƟƐ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϵ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů ͗ 

w ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗�ϰ ϲϴϵ ϲϳϱ�Φ 

w �ĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϵ ͗�ϭ ϳϭϮ ϯϵϳ�Φ 

w �ĠƉĞŶƐĞƐ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ϮϬϭϵ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ăͿ� ƌĠĂůŝƐĞƌ ͗�
Ϯ ϬϮϵ ϱϴϭ�Φ 

w WĂƐ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϵ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉĂĐƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ĮƐĐĂů 

w ZĞĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ 

w �ĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�;ĞŶǀŽŝ�ĚĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ƉĂǇĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ͕� ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂƉŚĞƵƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ǀŝƐĂ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐͿ 

w �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞĂƵ�Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ ͗�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟĨ�;ďŝĞŶƐ͕�ĞǆĐĠĚĞŶƚƐͿ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐŝĨ�;ĞŵƉƌƵŶƚƐ͕�ĚĠĮĐŝƚƐͿ�ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ͘ 

w WƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ ͗�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��>��d�ƋƵŝ�
ǀŝĞŶĚƌĂ�ŵŽĚƵůĞƌ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ���͘ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�Z, 

w �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 



 

ϱ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŐğƌĞ�ϰ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ ͗ 

w >ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ͖ 
w >Ğ��ĞŶƚƌĞ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-

�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ͗� 
w >Ă�sŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ� 
w >Ğ��ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ͘� 

�ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϮϬ�ĂŐĞŶƚƐ͘ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽƵ�
ŐƌĂǀŝƚĂŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƵǆ-Đŝ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ ͗ 

w �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞƐ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
;ƉĂǇĞ͕�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͙Ϳ ͖ 

w ^Ƶŝǀŝ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƌĞĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ŐĂƌĂŶƚ� ĚƵ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂƌͲ
ƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ŐğƌĞ�ă�ĐĞ�
ƟƚƌĞ ͗ 

w >ĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�;ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŽƵ�Ě͛ĠĐŚĞůŽŶͿ ͖ 
w >ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂŶŶƵĞůƐ ͖ 

w >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ;ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�
ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ͕�ŵƵƚĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞͿ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ;ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞůƐ͕� ƚĞŵƉƐ�ŶŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚ͕� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ͕� ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�͙Ϳ͘ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ǀŽůĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ĞƐ�ƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉŽƌƚĠƐ� ƉĂƐ� ůĞƐ� Z,� ǀŝĂ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘� 

>Ă� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ŽƵ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ŐĠƌĠĞƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ� Ě͛,ǇŐŝğŶĞ͕� ĚĞ�
^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�dƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĠůƵƐ͘��Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ŐĞƐƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
�ŽŵŝƚĠ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂƐƐƵƌĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 

�ŶĮŶ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĞƐƚ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�Z,�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ǀĞŝůůĞ�ă�
ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
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�ŶŶĞ->ĂƵƌĞ�Kh>��-^',�4�Z͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞƐ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

Z�^^KhZ��^�,hD�/E�^ 

ϳ��'�Ed^ 

ϲ͕ϴ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�,hD�/E^ 



 

ϲ 

3Ñ/(�5(66285&(6�(7�02<(16 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

>Ă� �ŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ƵŶĞ� ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� hŶ� ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Z,�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�Ğƚ�
ĮĂďŝůŝƐĠĞƐ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� WŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�Ğƚ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ŝů�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŶĚŝƋƵĞƌ ͗ 

w ϰ ϱϴϰ� ďƵůůĞƟŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞ� ĞŶ� ϮϬϭϵ͕�ϯϴϮ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ƉĂƌ�ŵŽŝƐ ͖ 

w ϵϵ� ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĠĐŚĞůŽŶ͕� ϯϬ� ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ŐƌĂĚĞ�Ğƚ�ϭ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽͲ

ƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ ͖ 
w ϰ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�;ϭ�>��͕�ϭ�sŝůůĞ͕�Ϯ��/�^Ϳ ͖ 
w ϯϯ� �ŽƐƐŝĞƌƐ� ĚĞ� ZĞůĞǀĠƐ� ĚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� Ğƚ�

Ě͛�ƐƟŵĂƟŽŶ� /ŶĚŝĐŝĂŝƌĞ� 'ůŽďĂůĞ� ;dŚĠŵĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽͲ
ŚŽƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ZĞƚƌĂŝƚĞͿ ͖ 

w �ƌƌġƚĠƐ�Ğƚ��ŽŶƚƌĂƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ ͗ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ 

�ƌƟĐůĞƐ 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭϭ�–��ŚĂƌŐĞƐ�
ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů 

ϲϮϴϳϱ ͗��ƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
'&W 

 ϰϯ�ϭϲϯ�Φ   

ϲϮϴϴ ͗��ƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ  ϯϵ ϮϰϬ�Φ   

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϬϭϮ�–� dŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ϬϭϮ  ϯ ϭϭϵ ϵϯϴ�Φ   

�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϭϭϯ�–��ƩĠͲ
ŶƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ 

ϲϰϭϵ�–�ZĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƌĠŵƵŶĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 

ϯϵ ϰϯϳ�Φ    

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲϱ�–��ƵƚƌĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĐŽƵƌĂŶƚĞ 

ϲϱϯϭ�–�/ŶĚĞŵŶŝƚĠƐ  ϭϬϯ�ϲϲϱ�Φ   

ϲϱϯϯ�–��ŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ĠůƵƐ  ϭϭ ϯϲϳ�Φ   

ϲϱϯϰ�–��ŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĠůƵƐ  ϭϰ ϴϳϬ�Φ   

 �ƌƌġƚĠƐ �ŽŶƚƌĂƚƐ 

���^ Ϯϲ ϰ 

sŝůůĞ ϱϯϰ ϯϬϯ 

�KD��KD ϯϮϱ ϭϵϵ 

�/�^ ϰϱϱ ϮϱϮ 

dKd�> ϭϯϰϬ ϳϱϴ 

w ϯϲ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ũŽƵƌƐ ͖ 
w ϰ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŽƵ�ŐƌĂǀĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ ͖ 
w Ϯϯ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ϭϯ�;�/�^Ϳ�Ϯ�;>��Ϳ�ϴ�;sŝůůĞͿ�ĂǇĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ϳ�ĂƌƌġƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 
w Ϯϳ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ ͗�ϴ�;�/�^Ϳ�ϴ�;>��Ϳ�ϭϭ�;sŝůůĞͿ�Ğƚ�ϭϭϱ��ŽŵƉƚĞƐ�ĠƉĂƌŐŶĞ�ƚĞŵƉƐ�;��dͿ�ŐĠƌĠƐ ͗�ϯϮ�;�/�^Ϳ�ϯϯ;>��Ϳ�ϰϴ�;sŝůůĞͿ�Ϯ

;���^Ϳ ͖ 
w ϭϬϴ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ ͖ 
w ϰϯ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƚĠ ͖ 
w ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ ͗ 

 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂͲ
ƚƵƌĞƐ� 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�
ŶĠŐĂƟĨƐ� 

�ŶƚƌĞƟĞŶƐ �ŐĞŶƚƐ 

 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�
ƌĞĕƵƐ 

DƵƚĂƟŽŶ ��� 

���^ ϭ ϴ ϳ ϭ ϰ  ϭ  

/ŶĨƌƵĐƚƵĞƵǆ� 

sŝůůĞ Ϯϱ ϳϭϰ ϲϳϭ ϯϲ ϵϵ ϱ ϯϵ ϯ 

�KD��KD Ϯϲ ϰϵϮ ϰϲϲ Ϯϵ ϵϮ ϴ ϭϲ ϰ 

�/�^ Ϯϭ ϯϴϵ ϯϲϱ ϮϮ ϲϵ ϭ Ϯϭ ϱ 

dKd�> ϳϯ ϭϲϬϯ ϭϱϬϵ ϴϴ Ϯϲϰ ϭϰ ϳϳ ϭϮ 



 

ϳ 
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�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�;ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ŵƵůƟƉůŝĠ�ƉĂƌ�ƋƵĂƚƌĞͿ ͖ 

w ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�WƀůĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ă� ůĂ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�WƀůĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�WƀůĞ��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͖ 

w ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ�>��͕��/�^͕�sŝůůĞ�Ğƚ����^ ͖ 
w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�Ě͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�&ŽƵŐğƌĞƐ�^ĂŝŶƚ�^ƵůƉŝĐĞ 
w >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ�ĚƵ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ ͖ 
w >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�Ğƚ�Zdd�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�Z,͘� 

w Ϯϴϰ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�;ƚŽƵƚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐͿ ͖ 
w ^ƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ ͗ 

 EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ 

���^ Ϯ Ϭ 

sŝůůĞ ϱϭ Ϭ 

�KD��KD ϯϮ Ϯ 

�/�^ ϯϭ Ϭ 

dKd�> ϭϭϲ Ϯ 

w ϴϯϵ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵŝǀŝƐ�;>�� ͗�ϮϮϱ͕��/�^ ͗�Ϯϵϳ͕�sŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ ͗�ϯϭϰ͕����^�ĚĞ�>ŝīƌĠ ͗�ϯͿ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ŵĞŶĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϲ�ĂŽƸƚ�
ϮϬϭϵ͕� Ă� ƉƌĠǀƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ă�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� >ŝŐŶĞƐ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ,ƵͲ
ŵĂŝŶĞƐ͘��ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂǆĞƐ�Ğƚ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ ͗� 

w �ĸĐŚĞƌ� ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ ͖ 

w �ǀĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉůƵƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�͙ 
KƵƚƌĞ�ĐĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ůŽͲ
ĐĂƵǆ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŽƵ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘� 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Z,�ĚĞǀƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ϮϬϭϵ�ĞƐƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝůĂŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�
ǀŽŝƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ZĂƉƉŽƌƚ�^ŽĐŝĂů�hŶŝƋƵĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘� 

/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�EŽŵŝŶĂƟǀĞ�;�^EͿ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘� 

>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Z,�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� 

>ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ůĂŶĐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�͗ 

w >ĞƐ�ĮĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ͕� 
w >Ğ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕� 
w >Ğ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ ͖ 
w >Ğ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
w >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚƵůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ^/� Z,� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ŵŽĚƵůĞ� ͨ ŵĠĚĂŝůůĞƐ ͕ͩ�

ͨ ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͩ͘ 
�Ŷ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ďĂƐĐƵͲ
ůĞƌ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�Ğƚ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ͘ 



 

ϴ 
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ZŽŶĂŶ�^�>�mE͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ 
w WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ 
w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ 
w �ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ 
w sĞŝůůĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ 

w WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ;�ƵƌĞĂƵ͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� �ŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĂŝƌĞͿ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ ͗�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂͲ
ůŝƐĂƟŽŶ͕�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͕�ĞƚĐ͘ 

Ϯ��'�Ed^ 

ϭ͕ϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�,hD�/E^ 

'ĂƌĂŶƚ�ĚƵ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂīĂŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ǀĞŝůůĞ�ă�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂͲ

ůŝƐĂƟŽŶ͘ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�&&�/Z�^�'�E�Z�>�^��d�:hZ/�/Yh�^—Dhdh�>/^�d/KE 

�ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�͗ 

w ϰ�ƐŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĚĠĐůĂƌĠƐ 
о ϯ� ƐŝŶŝƐƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ƐƵŝƚĞ� ͗� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ� ͗�Ϭ͕�

ŇŽƩĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�͗�ϯ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�͗�Ϭ 
о ϭ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ƐĂŶƐ�ƐƵŝƚĞ 

�ŽŶƚĞŶƟĞƵǆ�͗�Ϭ 
�ƐƐĞŵďůĠĞƐ�͗ 

w EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ͗� ϴ� ƐĠĂŶĐĞƐ͕�

ϭϴϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ 
w EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�͗�Ϯϴ 
w EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�͗�ϯϬ 

DĂƌĐŚĠƐ ͗ 

w ϭϲ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�Ϯϱ�ŬΦ 
w Ϯ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ă�Ϯϱ�ŬΦ 
w ϯ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚŽŶƚ�ϯ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�>�� 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w �ĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�Ϯϱ�ŬΦ�ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ 

w �ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ 
w �ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŵƵůƟ�ƉĂƌƟƚĞ�ĚĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�

ŵĂƚĠƌŝĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů 
w �ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�

Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
w &ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ��ĂƵ�Ğƚ��ƐͲ

ƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ 

w 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ 
w 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŝŶĨŽƌŵĂͲ

ƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ 
w 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ZĂĚŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ 
w 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�

ũĞƵǆͬũĞƵǆͬĚĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌƐ 
w DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠͲ

ƚĞŶĐĞ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 



 

ϵ 
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WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛�ĐŚĂƚ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ 

w 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůĠĂƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ 

w ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�>���Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ��>^,�;ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͙Ϳ 

w &ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ��ĂƵ�Ğƚ��ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ 

w KďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ůĂďĞů�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƵ�WƵďůŝĐ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�;ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝ-� ĨŽƌġƚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂŝƐ͕��ǆƚĞŶƐŝŽŶͬƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŵƵůƟ-ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� >ŝīƌĠ͕��ƌƌġƚ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚƵ� ƌĂĚŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ�
ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌƐ͙Ϳ 



 

ϭϬ 

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ϮϬϭϵ ͗�ϱϭϮϲ͘ϱ�,�hZ�^ 
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�ĞŶŽŠƚ�D/�,Kd͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶƚƌĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�;ϰϬͬϲϬͿ͘�WŽƵƌ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŝů�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǀŝǀĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͘ 

w �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�;ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĞŶ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ůŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ 

w WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ 

w ZĞůĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƐĞ 

w WƌĞƐƐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ǁĞďͿ 

w �ŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ůŝīƌĞ-ĐŽƌŵŝĞƌ͘Ĩƌ 

w �ŶŝŵĂƟŽŶ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

w WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ůŽŐŽ͕�
ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŝŶĨŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘͘͘Ϳ 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ�;ƉƌŝŶƚ�ĞƚͬŽƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƌƚĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ 

ϯ��'�Ed^ 

ϯ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�,hD�/E^ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ Ϭ�Φ ϭϭϲϱϯ�Φ Ϭ�Φ Ϯϱϵϵϰ�Φ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�KDDhE/��d/KE 



 

ϭϭ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͬ�ZĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�͗�ϰϰϬ�ĂďŽŶŶĠƐ� 
�ĐƟǀŝƚĠ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�͗��ϭϬϬ�ƚǁĞĞƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϴ͘ϯϯͬŵŽŝƐ� 

EŽŵďƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�͗�ϯϭϲ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϯϲ͕ϯͬŵŽŝƐ 
EŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ ͗�ϲϳϱ�ĂďŽŶŶĠƐ� 

WƌĞƐƐĞ 

w �ƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŽƵ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ��ĞƐƚ�ĐŝƚĠ ͗�ϭϮϳ 
w WŽŝŶƚƐ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ ͗�ϮϬ 

w ZĞƉŽƌƚĂŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ ͗�ϰϲ 

�ǀĠŶĞŵĞŶƟĞů WƌŝŶƚ 

Ϯ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚƵ�YƵŽŝ�ĚĞ�ŶĞƵĨ 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
ϲ�ŝŶĨŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ 
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/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

ǁǁǁ͘ůŝīƌĞ-ĐŽƌŵŝĞƌ͘Ĩƌ�-�>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ��;ϴ�ŵŽŝƐͿ 
hƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ ͗�ϮϱථϱϭϮ 
^ĞƐƐŝŽŶƐ ͗�ϰϭ෴ϳϭϳ 
WĂŐĞƐ�ǀƵĞƐ ͗�ϭϬϲ෴ϰϮϲ 
�ƵƌĠĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ ͗�ϬϬ͗Ϭϭ͗ϰϯ 

ϭϳ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶͬƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ͨ�ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞůƐ�  ͩ͗�sƈƵǆ ͖�
/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�W^W ͖�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚƵ��/�^ ͖�ũŽƵƌŶĠĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ��>^, ͖�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�͖�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĂƚĞůŝĞƌƐ�
W���d ͖�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ��ŽƌĞƚĞĐ͘͘͘� 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w ^ŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�х�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�–�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ ͗�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�–�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽƵģǆŝğƌĞ ͗�ĠƚĠ�ϮϬϭϵ 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŽ�ĚĞ�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�W���d�Ğƚ�WZK:�d����d�ZZ/dK/Z� 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ ƉŽƵƌ ͗� � ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͖� ůŽŐŽ� ;ĐĨ�DĠǌŝğƌĞƐ� ƐƵƌ� �ŽƵĞƐŶŽŶͿ ͖�DŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ�

ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ ͖�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂƌƟĐůĞƐ͕�ŝŶĨŽ-ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘͘͘Ϳ 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�Ğƚ�>���ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� 
w �ŶŝŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�>���;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚƵ�

ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͙Ϳ� 
w DĂŐĂǌŝŶĞƐ� ͗� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐŽŵŵĂŝƌĞƐͬƌĠĚĂĐƟŽŶͬƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ǀƵĞͬĞǆĠĐƵƟŽŶ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞͬŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚƵ�

YƵŽŝ�ĚĞ�ϵ 
w ^ŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�͗�ůĞ�^ŝůǀĂ�͖�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�;�ŽƵƌĚĂŝŶͬ�ŚĂƐŶĠͬ�ƌĐĠͿ ͖�ůĞ�W���ĚĞ�ůĂ��ŽƵģǆŝğƌĞͿ 



 

ϭϮ 

3Ñ/(�5(66285&(6�(7�02<(16 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 
w ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ͨ ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ ͩ�ƌĞĐĞŶƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ ͖�DŝƐĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
w DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�–�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ 
w /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�;ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆͿ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ��

ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ 
w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀŝĚĠŽ ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ŵŽďŝůŝƚĠƐ͘͘͘ 
w WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
w WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ŽƵƟůƐͬƐƵƉƉŽƌƚƐ�ͨ�WƌŝŶƚ�ͩ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

>�^�ϯ�^/d�^�/Ed�ZE�d�>�E��^��E�ϮϬϭϵ 



 

ϭϯ 
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ZŽŶĂŶ�^�>�mE͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ��Ă�ǀƵ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞƐ��ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�͗�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ƐĐŽͲ

ůĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ��ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘͘͘� 

w �ƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ͕�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ůĂ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� Ğƚ� ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͕� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ�
ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽŐƌĂƉŚŝĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĠ� ĚĞ� ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� >ŝīƌĠ-
�ŽƌŵŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

w DĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͕�ƵŶĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ͗� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ƐĞƌǀĞƵƌƐ͕� ƚĠůĠͲ
ƉŚŽŶŝĞ͕� ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĞƚĐ͘�
>Ă��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ;�^/Ϳ�ĞƐƚ�ŐĂͲ
ƌĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;^/Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

w DĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ŵĠƟĞƌƐ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ů͛ĂĚĠƋƵĂͲ
ƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘ 

w DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ůĞ�^/�;ĠǀŽůƵƟŽŶ�
Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ͘ 

w �ƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ� ĂƵǆ� ƵƟůŝƐĂͲ
ƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ;ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă�
ĨĂŝƌĞͿ� ŽƵ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ;ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚǇƐͲ
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐͿ͘ 

Ϯ��'�Ed^ 

Ϯ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�,hD�/E^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

^ǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ -�Φ ϱϮ�ϱϴϴΦ -�Φ ϰϱ�ϵϴϬΦ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

^z^d�D�^��͛/E&KZD�d/KE 

w >Ğ�ƉĂƌĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƵǀĞƌƚ�͗�ϱϰϱ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ϭϬ�^ĞƌǀĞƵƌƐ�WŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ϭϰ�ƐĞƌǀĞƵƌƐ�sŝƌƚƵĞůƐ�ƐƵƌ�ϯ�^ĞƌǀĞƵƌƐ 
w WĂƌĐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�͗�ϴϲ�ůŝŐŶĞƐ�ĮǆĞƐ�Ğƚ�ϲϭ�ůŝŐŶĞƐ�WŽƌƚĂďůĞƐ 
w EŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�͗�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�;ƟĐŬĞƚƐͿ�с�ϳϭϱ�ƟĐŬĞƚƐ�ŐĠƌĠƐ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d� 



 

ϭϰ 

w �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ� ůĂ�
ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ 

w �ƚƵĚĞƐ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

w �ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚƵ��K�/Z 
w DŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐƟŶĠƐ� ĂƵǆ�

ĠĐŽůĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 
w KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ͨ>Ğ�^ŝůǀĂ ͩ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ 

3Ñ/(�5(66285&(6�(7�02<(16 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ 
w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ��ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�WƀůĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ 
w /ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ�ă�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ 



 

ϭϱ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

DKz�E^�,hD�/E^��d�&/E�E�/�Z^ 

ϭϴ��'�Ed^ 

ϭϮ͕ϳϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�s�E�D�Ed^��dͬKh�/E�/��d�hZ^�dZ�E^s�Z^��hy 

>͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ��ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐĐŚĠŵĂƐ͕�ƉůĂŶƐ�ŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ŝŶŝƟĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ƐĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĞŶ�ϮϬϭϵ ͗ 

w >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ 

w WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ͗�W���d 

w WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ ͗�W>, 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ͗���ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ�ă�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-
�ŽƌŵŝĞƌ͘���ƚƵĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ǀĠůŽ�ă�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘ 

dŽƵƌŝƐŵĞ ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�
ĨŽƌġƚ�ĚŽŵĂŶŝĂů�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�ͬ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�Dŝ-&Žƌġƚ͘ 

�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ��ŵƉůŽŝ ͗� 

w ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵͲ
ƉůŽŝ ͗�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�
Ě͛ĂĐƟŽŶƐ͘ 

w WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ƌĞůĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ͕�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�Ğƚ�>Ă�
�ŽƵģǆŝğƌĞ͘ 

w >Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ��Z/�KZ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ͘ 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ͗� 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉƌĠ-
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͗��ĞĂƵŐĠ�ϰ�ƐƵƌ�>ŝīƌĠ͕�DŽƩĂŝƐ�Ϯ�
ƚƌĂŶĐŚĞ�Ϯ�Ğƚ�DŽƩĂŝƐ�ϯ�ƐƵƌ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ� 

w KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�^ĠǀĂŝůůĞƐ�Ϯ ă�
>ŝīƌĠ�͗��ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ƌŝͲ
ĚŽƌ͘ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ�ă�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ 



 

ϭϲ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

'ƵŝůůĂƵŵĞ���'h�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͘ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�^ĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͘��ĐĐƵĞŝů�Ğƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 

�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘�DŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŵƉůŽŝ�;^���Ϳ ͗�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��Ğƚ�
ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� 

��s�>KWW�D�Ed���KEKD/Yh�� 

w �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ 

w 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ� 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ 

�DW>K/� 

w ZĠƵŶŝŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ůŝĞƵ�ĚƵ�WŽŝŶƚ��ĐĐƵĞŝů��ŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�;�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐͿ�ĚĞ�t�-<�Z��ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ�
WƀůĞ��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ă�>ŝīƌĠ� 

w >ĞƐ�ϯ�WŽŝŶƚƐ��ĐĐƵĞŝů��ŵƉůŽŝ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŵͲ
ƉůŽŝ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ͗�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ��ĂƵ�
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� 

w >͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�W���ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞƐ�ĠƚƌŽŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉůğͲ
ƚĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ�ů͛ŽīƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�W��͘ 

w >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗� 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

��s�>KWW�D�Ed���KEKD/Yh���d��DW>K/ 

ϱ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

ϰ͕Ϯ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 



 

ϭϳ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d� 

/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ   ZĠƐƵůƚĂƚƐ 

sŽůƵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ї 

����ĚĞ�^�s�/>>�^�ϭ->ŝīƌĠ ͗��ĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ��ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϰϳϴ ϲϰϱ��Φ 

�����ĚĞ�ůĂ�DŽƩĂŝƐ-�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ ͗�������
ǀĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƌĞůĂŝƐ�ϲϬϬ ϬϬϬ�Φ����������������������������

�ĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ϵϴ ϳϭϮ�Φ ͘ 
&ŽŶĐŝĞƌ�ƚŽƚĂů�ĐĠĚĠ���ϯϯϵϱϰ�ŵϸ 

dĂƵǆ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƌĞůĂŝ ї ϴϬй 

dĂƵǆ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ ї 

�ŽŶ�͘�ϯ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ ͗���>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�
ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�^���͕��ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ͨ �ƌĞĐƌƵƚĞƌ�
ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ ͩ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐƵƌ�ͨ ��ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ ͩ 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ ї 

ϱϮ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞͲ

ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ŽƵ�Ě͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
Ě͛ĂŝĚĞƐ͕�ĂƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘Ϳ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�W�^^�ĐŽŵŵĞƌĐĞ-ĂƌƟƐĂŶĂƚ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ ї 

ϭϭ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ 
ϳ���ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ���ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŐůŽďĂů�

ĚĞ�ϯϮ ϭϴϱ�Φ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WŽŝŶƚƐ�
�ĐĐƵĞŝů��ŵƉůŽŝ�;W��Ϳ ї ϲϵϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ 

�ĐƟŽŶƐ�DŽďŝůŝƚĠƐ ї 

dĂƵǆ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ϱ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ ͗�ϲϬ�й�ƐŽŝƚ�
ϭϭϬϭ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ��ϴϱϰ�ĞŶ�ϮϬϭϴ 

ϭϵ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ĚĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ��ƌĞŝǌŚ�
'Ž��ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ ͗�
ϯϭϭ��ƟĐŬĞƚƐͬ�ϯϬ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ��ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�

ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϲ�ĂŶƐ 

ZĞůĂƟŽŶƐ��ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ї ϭϲϯ�ŽīƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ��ůĞƐ�



 

ϭϴ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

'ŝůďĞƌƚ�>��ZKh^^��h͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͘ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�;ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞͬ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͬŵŽďŝůŝƚĠͿ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ ͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�

ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ͘�DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͘�^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ͘ 

w �ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�;ǀŽŝƌŝĞ͕�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕�ƐŝŐŶĂůĠͲ
ƟƋƵĞ͙Ϳ͘ 

w sŝĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�;����ĚĞ�^ĠǀĂŝůůĞƐ�ϭ͕�����ĚĞ�>Ă�DŽƩĂŝƐ�Ϯ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ϭͿ͘ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�����ĚĞ�>Ă�DŽƩĂŝƐ�Ϯ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ϯ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŽĞƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ͘ 

w �ĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ĨŽŶĐŝğƌĞƐ͕�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ ͗� 

о ��>ŝīƌĠ ͗�^ĠǀĂŝůůĞƐ�Ϯ�;Ϯϭ�ŚĂͿ͕��ĞĂƵŐĠ�ϰ�;ϵ�ă�ϭϮ�ŚĂͿ 

о ��>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ ͗�W��ĚĞ�>Ă�dĂŶŶĞƌŝĞ�;Ϯ͘ϲ�ŚĂͿ�ĂǀĞĐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ 

о ��^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ ͗�DŽƩĂŝƐ�ϯ�;Ϯϭ͕ϱ�ŚĂͿ 

w >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�;ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞͿ͘ 

ϱ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

ϭ͘ϵ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�D�E�'�D�Ed—sK/Z/� 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ ͗�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�
ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͘ 

w ����^ĠǀĂŝůůĞƐ�ϭ ͗�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�;ǀŝĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽƚƐ͕�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐͿ͕�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŚŝͲ
ƌŽŶĚĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�W&�͘ 

w ����DŽƩĂŝƐ�Ϯ ƚƌĂŶĐŚĞ�ϭ ͗�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�>Ă�DŽƩĂŝƐ�Ϯ͕�ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ͕�ĚĠƉƀƚ�ĚŽƐͲ
ƐŝĞƌ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ͘ 

w �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ĚĞ�^ĠǀĂŝůůĞƐ�Ϯ͕�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�
�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�Ğƚ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘��Ž-ƐĂŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ��E�W�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ƌŝͲ
ĚŽƌ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 



 

ϭϵ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

w �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ��ĞĂƵŐĠ�ϰ�Ğƚ�DŽƩĂŝƐ�ϯ͕�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

w ����ĞĂƵŐĠ�ϰ ͗�ĚĠƉƀƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�ĐĂƐ͘� 

w ���DŽƩĂŝƐ�ϯ ͗�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘ 

w �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ĚĠŵŽůŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

w �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ă�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�ĞŶ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͕�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͘� 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ƌŝĚŽƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�^ĠǀĂŝůůĞƐ�Ϯ͘�>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ƌŝĚŽƌ͘ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�DŽƩĂŝƐ�Ϯ͕��ĞĂƵŐĠ�ϰ�Ğƚ�DŽƩĂŝƐ�ϯ͘� 
DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�^ĠǀĂŝůůĞƐ�Ϯ͕�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠͲ
ĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚĠ�ĚƵ�W>h͘ 
WŽůŝƟƋƵĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ ͗ 
�ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ͕� ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ� ;ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞͿ�Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ͘ 



 

ϮϬ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ���^�ĂƐƐƵƌĞ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘�>Ğ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ƐƵŝƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�

ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƵƉƌĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘� 

w /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ 
w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƌĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ 
w �ŽŶƐĞŝůƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ 

ϰ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϯ͕ϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƐ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�;�W�Ϳ�ƐĞƌͲ
ǀĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ���^�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĠ�
ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ƌĠƉĂƌƟ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�;�W�Ϳ�ŝŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�E�ϮϬϭϵ 

hZ��E/^D� 



 

Ϯϭ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƐ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�;�W�Ϳ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ă�
ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ���^�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘� 

>Ğ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ƌĠƉĂƌƟ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�;�W�Ϳ�ŝŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 

 
�ŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�

��dD 
EŽƵǀĞĂƵǆ�
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ 

WĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ϭ ϭ 
WĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ��ZW  ϭ͘ϮϬ 
WĞƌŵŝƐ�ŐƌŽƵƉĠ͕�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ŐƌĂŶĚƐ�ĠƋƵŝͲ
ƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ 

 ϯ 

WĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ ϭ͘Ϯ  
W��ĚĞ�ϭ�ă�ϱ�ůŽƚƐ  ϭ͘ϱϬ 
W��ĚĞ�ϲ�ůŽƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ  ϯ 
WĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟĨ  ϭ͘ϮϬ 
WĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽůŝƌ Ϭ͘ϴϬ Ϭ͘ϴϬ 
�ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ Ϭ͘ϳϬ Ϭ͘ϳϬ 
�W�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ���&  Ϭ͘ϳϬ 
�ĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�;ĂͿ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϮϬ 
�ĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�;ďͿ Ϭ͘ϰϬ Ϭ͘ϰϬ 

ϭ�-��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�hƌďĂŶŝƐŵĞ�Ă�ĚĠũă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��ŽƵƌĚĂŝŶ͕��ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ�Ğƚ�>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�WůĂŶ�ůŽĐĂů�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘ 

�Ŷ�ϮϬϭϵ͕��ǀĞĐ� ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�hƌďĂŶŝƐŵĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�'ŽƐŶĠ͕�DĠͲ
ǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�W>h͘ 

ϮϬϭϵ 
>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�

ϮϬϭϵ 
�ŽŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ 

>ŝīƌĠ Ϯϵϲ ϲϵй ϭϯϯ ϵϮй 

^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ Ϯϰ ϲй Ϭ Ϭй 

>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ ϯϱ ϴй Ϭ Ϭй 

�ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ ϭϲ ϰй Ϭ Ϭй 

�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ϴ Ϯй Ϭ Ϭй 

'ŽƐŶĠ Ϯϲ ϲй Ϭ Ϭй 

DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ ϳ Ϯй Ϭ Ϭй 

>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ ϭϲ ϰй ϭϮ ϴй 

�ŽƵƌĚĂŝŶ ϰ ϭй Ϭ Ϭй 

dKd�> ϰϯϮ ϭϬϬй ϭϰϱ ϭϬϬй 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗ 



 

ϮϮ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

WƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ �ĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ 

�ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŶΣϭ�ĚƵ�^�Žd�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�
ZĞŶŶĞƐ� 

�ĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ůĞ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĐŚĠͲ
ŵĂ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ ͗  

w �ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�^�Žd�ĂƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�'ŽƐŶĠ͕�>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ͕�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ�Ğƚ�
^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ 

w �ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�sĂů�Ě͛/ůůĞ-�ƵďŝŐŶĠ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�
sĂů�Ě͛/ůůĞ�Ğƚ�ĚƵ�WĂǇƐ�Ě͛�ƵďŝŐŶĠ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ZŽŵĂǌǇ͕ 

w WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĞ�^�Žd͘ 

>ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚƵ�^�Žƚ�͗ 

w W�z^�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ ͗��dh���^hZ�>���KDD�Z��� 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�^�Žd�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϱ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĠƚĂƉĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ϮϬϮϬ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŽůĞƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ͕�ƉŽƵƌ͕�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ͕�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ��ŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů͘� 

w hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ĐŽŶĮĠĞ�ă�ů͛�h�/�Z�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�
Ğƚ�ĂƵ��ƵƌĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ��/��ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ů͛ŽīƌĞ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

w �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ϯ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�;�ŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�����͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌ-^�Žd͕�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞƐͿ͕�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ ͗ 

о >Ğ�Ϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ ͗�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ��ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͕�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ 

о ůĞ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ ͗�ZĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ͬ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ 

о �Ŷ�ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ůĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ĞŶ�
�ŽŵŝƚĠ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ��W�/͘� 

о >Ğ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ͗� ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ��ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ��;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 



 

Ϯϯ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ���^�͗ 

w >Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϮϬϭϴ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ͕ 

w �Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�Ě͛ĂĐƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ͗�н�Ϯϵ͘ϰй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵ͘��ĞƩĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƚĞƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�;н�ϯϵ�й�ƐƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵͿ� 

 

 

 

w �ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ŵĠƟĞƌ͘��>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�KW�E���^�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ky�>/^�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�KW�Z/^͘��Ğ�ůŽŐŝͲ
ĐŝĞů�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ůĂ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϮ 

WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ŽƵ�ƐƵƉƌĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘ 

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ 
�ĐƚĞ �W� �ĐƚĞ �W� �ĐƚĞ �W� �ĐƚĞ �W� 
ϭϭϮϱ ϲϵϰ ϭϭϯϱ ϲϵϲ ϭϬϴϳ ϲϮϴ͕ϵ ϭϰϬϳ ϵϭϮ͕ϵ 



 

Ϯϰ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ� ƵŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚƵ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞͿ� ƌĞĕŽŝƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝĞƌƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĠůƵƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂƵǆ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� >ŽĐĂů� ĚĞ�
ů͛,ĂďŝƚĂƚ� ĞŶŐĂŐĠ� ĞŶ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϴ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐĂďŝŶĞƚ�
��,�d ͗� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ�
ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ͘ 

w WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�;W>,Ϳ�ĞƐƚ�
ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ŝŶͲ
ĐůƵƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ͗�
ƉĂƌĐ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ƉƌŝǀĠ͕� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘� /ů�
ĚĠĮŶŝƚ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�Ě͛ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ϲ�ĂŶƐ͘ 

w >͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� W>,� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ƉŚĂƐĞƐ� Ğƚ�
ĂďŽƵƟƚ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ϯ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ͗� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ͘� 

ϭ��'�Ed 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͘ϯ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�W>,   Ϯϭϳ͘ϱϬ�Φ   ϱϱ�ϵϴϲ�Φ 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ
-ĐŽŶƐĞŝů 

  ϮϱϮϬ�Φ     

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ ͕ͩ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�>ŽĐĂů�ĚĞ�ů͛,ĂďŝƚĂƚ͘�>͛ĞŶũĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƫƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�–�ŚĂͲ

ďŝƚĂƚ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘

,��/d�d 

w ^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ͗�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϴϲ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͘ 
w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�W>, ͗ 
w >Ă�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�;�ůƵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�;��/>͕�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞƵƌƐ͕�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŝƌĞƐ͕�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͕��>/�͙Ϳ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ ĞŶ�ϮϬϭϵ ͗�ϯ�
ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ĨĠǀƌŝĞƌ͕�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵͿ͕�ƵŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�;ĂǀĞĐ�ϰ�
ĂƚĞůŝĞƌƐͿ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ�Ğƚ�Ϯ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ ;ŵĂƌƐ�Ğƚ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵͿ͘ 

w >Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĂůŝͲ
ĚĠƐ͘� 

w >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W>,�Ă�ĠƚĠ�ĂƌƌġƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�^ǇŶĚŝͲ
ĐĂƚ�ŵŝǆƚĞ�ĚƵ�^�Žd�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŝƐ͘ 

w >Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ă�ǀĂůŝĚĠ͕�ůĞ�Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ�W>,�ĂƉƌğƐ�ĂǀŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ŵŝǆƚĞ�ĚƵ�
^�Žd�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�;ĂǀĞĐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�Ğƚ�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ŵŝǆƚĞ�ĚƵ�^�Žd�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�
ZĞŶŶĞƐͿ͘ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 



 

Ϯϱ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w �ĚŽƉƟŽŶ�ĚƵ�W>,�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w >Ğ�W>,�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛,ĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�
ĂǀŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�>Ă�WƌĠĨğƚĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ů͛�W�/�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�W>,͘� 

w >ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�W>,�ƐŽŶƚ ͗ 

w �ĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ 

w sĞŝůůĞƌ�ă�/�ΖĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ 

w KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ 

w �ŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ 

w �ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�W>,͘ 



 

Ϯϲ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

�ĞŶŽŠƚ�D/�,Kd͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ� � ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ϭ�–� ƚƌĂŶĐŚĞ�Ϯ� ͗� /ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ͕� ĐĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ĂƵ�ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ͘�� 

>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ��ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ͕�ƐŽŝƚ��ϰϵϲ�ƉƌŝƐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ͕�ƐŽŝƚ�ϱϵϳ�ƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚƵ��ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WŚĂƐĞ�Ϯ�ƉƌĠǀƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϯ͕��ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ă�ǀĂůŝĚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� � ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉŚĂƐĞ͘� >ĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ƐŽŶƚ�'ŽƐŶĠ�Ğƚ� ^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ� ůŽĐĂƵǆ�
ĞƐƟŵĠƐ�ă�ϱ ϲϵϰ͘ 

ϭ��'�Ed 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͘ϬϮ��'�Ed��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

WŚĂƐĞ�ϭ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ϭ ͗ 

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽ-ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϰ-Ϭϭ-Ϭϰϵ ͗�ĐŽĚĞ�ǌŽŶĞ�ϯϱϭϱϰ�>s,ϬϬϭ-��ŽƵƌĚĂŝŶ ͗�ϱϬ ϱϯϰ�Φ͘ 

�ǀĞŶĂŶƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϲ ϯϬϯ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ��ŽƵƌĚĂŝŶ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƌĞƐƚĞ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�W�/�
ĚĞ�ϰϰ Ϯϯϭ�Φ͘ 

WŚĂƐĞ�ϭ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ϯ ͗�ϰϴϲ ϯϴϱ�Φ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗ 

о о ��Ϭϰϲ >ŝīƌĠ->Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ ͗�ϱϵϳ�ƉƌŝƐĞƐ��ƐŽŝƚ�Ϯϲϱ ϲϲϱ�Φ 

о о ��Ϭϵϭ�>ŝīƌĠ-�ƌĐĠ�ƉƌğƐ�>ŝīƌĠ ͗�ϰϵϲ�ƉƌŝƐĞƐ�ƐŽŝƚ�ϮϮϬ ϳϮϬ�Φ� 

WŚĂƐĞ�Ϯ ͗�Ϯ ϱϯϯ ϴϯϬ�Φ 

WůĂƋƵĞƐ�ED�^���^ϬϬϭ�Ğƚ�ED�^���^ϬϬϲ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�'ŽƐŶĠ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ͘� 

�ĠƉůŽǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ă�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ă�
ů͛ĂďŽŶŶĠ͘�>͛�W�/�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ŵŝǆƚĞ�DĠŐĂůŝƐ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝͲ

ƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ͘� 

��W>K/�D�Ed����>��&/�Z��KWd/Yh�—��Z�d�'E��dZ�^�,�hd����/d 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�d,�  Ϯ�ϵϭϴΦ   



 

Ϯϳ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 



 

Ϯϴ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

zǀĞƐ�>��ZKhy͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚƵƌĂďůĞ͘ 

>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ͘�WŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐĞ�ĨƵƚƵƌ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͙Ϳ͕�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�

ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌͲ
ƌŝƚŽƌŝĂů͘�>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞŶĚƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĐĂƌďŽŶĠƐ͕�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞͲ

ŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ͕�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĠƐŝůŝĞŶƚĞ͘ 

w �ůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� >ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��ƵǆŝůŝĂŝƌĞ 

w �ůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� �ůŝŵĂƚ� �ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ;ĂǀĞĐ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� �ĂƌďŽŶĞ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� ͬ�
�&���ͬ��ŽŵŝƚĠ�Ϯϭ�'ƌĂŶĚ�KƵĞƐƚͿ 

w ^Ƶŝǀŝ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂͲ
ƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ��ůŝŵĂƚ�ĚƵ�
WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ ͗��ŽŶƐĞŝů�ĞŶ�
�ŶĞƌŐŝĞ� WĂƌƚĂŐĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ 

w �ŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

w WŝůŽƚĂŐĞ� Ğƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� DŽďŝůŝƚĠƐ� Ğƚ�
dŽƵƌŝƐŵĞ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ ͗�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌƵƌĂůŝƚĠ�ϮϬϭϳ
-ϮϬϮϬ͕� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� �ƵƌŽƉĞ-ZĠŐŝŽŶ-WĂǇƐ� ĚĞ�
ZĞŶŶĞƐ� ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ͕� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭ 

ϭ��'�Ed 

DKz�E^�,hD�/E^ 

ϭ��'�Ed��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

��s�>KWW�D�Ed�d�ZZ/dKZ/�> 

  �ůƵƐ �K��s 
�ŐĞŶƚƐ�
>�� 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ�ͬ 
�ŝƚŽǇĞŶƐ 

ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ͬ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ—&ŽƌƵŵ�-�ĂĐƟŽŶƐ   ΕϵϬ   
ϭϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ͬ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ—^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ   ϮϬ   
Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ͬ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ—�ƚĞůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ Ϯ ϰ ϰ  Ε�ϴϬ 
ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ͬ�W���d—�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ   Ε�ϰϱ   
Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ͬ�W���d—�>ĂďŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�W���d     Ε�ϲϬ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 



 

Ϯϵ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗� 

w ϴϴϴ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ;ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϴ�–�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵͿ 

w WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ͨ >ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĠ�ϮϬϯϬ�–� dŽƵƐ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂǀĞŶŝƌ ͩ�ă� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠͲ
ƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ůĞ�Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

w sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ůĞ�
ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ &ŽƌƵŵ-ĂĐƟŽŶ�ͨ >ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ�ϮϬϯϬ ͩ�ůĞ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ 

WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͗� 

w ^ĞƉƚ� ĐĂŚŝĞƌƐ� Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ� ŽƵ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚƵ� WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ 

w �ƌƌġƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�WůĂŶ� �ůŝŵĂƚ�ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ůĞ�
ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂǀŝƐ�ă�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͕�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞ�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ 

WůĂŶ��ůŝŵĂƚ ͗�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ 

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ��ůŝŵĂƚ�ĚƵ�
WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ ͗ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϱϬй�ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�
ϱ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ��ŽŶƐĞŝů�ĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�WĂƌƚĂŐĠ 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ͬ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�
DƵůƟ-�ĐƟǀŝƚĠƐ�ă�>ŝīƌĠ 

w �ĐƟŽŶ� ͨ ĐŽŶĨŽƌƚ� Ě͛ĠƚĠ ͩ� ĂƵ� ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů� ă� ^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-
�ŽƌŵŝĞƌ 

w �ĐƟŽŶ�ͨ YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ ͩ ͗�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂƵ�'ƌĂŶĚ��ĠĮ� �ŶĞƌŐŝĞ� ĞŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ ͗� ϭϬ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞƐ� ĚĞ� >ŝīƌĠ� Ğƚ� ϱ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� >ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ� ĞŶŐĂŐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚĠĮ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĞŶ�
ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ 

>Ğ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĞƐ�
ĠĐŽŐĞƐƚĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƟŽŶƐ�;ƐŽƵƌĐĞ ͗��>���ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐͿ͘ 

�ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͗ 

w ϯϱ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ŶŽǇĂƵ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĂŝƌĞƐ ͗�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�>ŽĐĂů�ĚĞ�ů͛,ĂďŝƚĂƚ 

w �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĠĚŝĠ�ă�ĚĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�Ě͛ĞǆͲ
ƉƌŝŵĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ğƚ�ĚĞŵĂŝŶ 

w �ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ͗�ͨ ,ĂďŝƚĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ� ƉĂƌƚĂŐĠ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů� ͍ ͩ� Ğƚ� ͨ �ƚƌĞ-ĞŶƐĞŵďůĞ� ͗� ƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�͍ͩ 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�;ϭϴ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƐƵƌ�ϰϭ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐ�–�ϯϱ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ϲ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŵĞŵďƌĞƐͿ 

w dƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ůŝīƌĞ-ĐŽƌŵŝĞƌ͘Ĩƌ 



 

ϯϬ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗� 

w �ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚƐ-ƉŚĂƌĞƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĠƐ ͗�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ǌĠƌŽ�ĐŚƀŵĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ ͩ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ 

w �ŶŝŵĂƟŽŶ͕�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� 

w WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͗� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ 

w �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ 

w �ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀŝĐĞ-
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ ͗�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ 

w ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ��ůŝŵĂƚ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ 

w >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�WƌŽũĞƚ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů 

w ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ 



 

ϯϭ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

�ĂǀŝĚ�s�/>>�hy͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘ 

>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĠƉůŽŝĞ�ƐĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĐŚĠŵĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ǀĂůŝĚĠ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘��ĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐΖĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂͲ
ĐĞŵĞŶƚƐ� 

w WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�
Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ŝŶƚĞͲ
ƌƵƌďĂŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�;ƌĠƐĞĂƵ��ƌĞŝǌŚ'ŽͿ 

w 'ĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�

;ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ƵŶ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠůĠŐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ 

w WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

ϭ��'�Ed 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͘ϱ��'�Ed��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

dZ�E^WKZd� 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

,ĂƌŵŽŶŝƐĠ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ůĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�;нϰϬй�ƉĂƌ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ� ĂƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ǀŽǇĂŐĞƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĞŶ�
ϮϬϭϴͿ͘� >Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ă� ĠƚĠ� ŵŽďŝůŝƐĠ� ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ϮϬϭϴ͘� �Ğ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠŵĞƌŐĠ͕�
ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ͘� >ĞƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ�
ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽƟĨ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ;ŵĂƌĐŚĠƐ�
Ğƚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌĐŚĠƐͿ͘ 



 

ϯϮ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w �ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�Ě͛KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DŽďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ă� ů͛ ĠĐŚĞůůĞ� ůŽĐĂůĞ�;ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞͿ 

w WĠƌĞŶŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶͿ 
w �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ͨ�ĂĐƟĨƐ�ͩ�;ƉŝĠƚŽŶ͕�ǀĠůŽ͘͘͘Ϳ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ�

;ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐĐŚĠŵĂ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĐǇĐůĂďůĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĞƌ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ă� ǀĞŶŝƌͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ�
;ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�sĠůŽƐ�ă��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞͿ 

w �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ� 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�ĂĮŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĂ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŝŶƚĞƌƵƌďĂŝŶƐ 

w ^ƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƌƌġƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂƵǆ�ă�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�Ğƚ�>ŝīƌĠ 
w /ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƌĞůĂƟĨƐ� ă� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ŽƵ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�DŽďŝůŝƚĠƐ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 
w ,ĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ ͗�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƵŶŝƋƵĞ͕�ŵġŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĮĠ�ă�ƵŶ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�͗�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�

ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��,KW͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ 

w �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƐƐĞƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� >ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĐĂƌƐ� ŝŶƚĞƌƵƌďĂŝŶƐ��ƌĞŝǌŚ'Ž͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�ĞŶƚƌĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌ 

w &ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞ�ă�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-
ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

w >ĂƵƌĠĂƚ�ĚĞ� ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�ͨ sĠůŽƐ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ ͩ�ϮϬϭϵ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�
ů͛���D��ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐǇĐůĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ 

w >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ 



 

ϯϯ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

�ĂǀŝĚ�s�/>>�hy͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘ 

>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�

ƉƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�
ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘ 

w &ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ� ĚƵ�
ƐŝƚĞ� ĚĞ�Dŝ-ĨŽƌġƚ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� �ąƟͲ
ŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�
ĚĞ� ZĞŶŶĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ů͛KE&͕� ůĞ� WĂǇƐ� ĚĞ�
ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ZĞŶŶĞƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�;ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĠƐͿ 

w ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ;WĂǇƐ� ĚĞ� ZĞŶŶĞƐ͕�
�ĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ͨ ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�WŽƌƚĞƐ�ĚĞ��ƌĞͲ
ƚĂŐŶĞ ͩͿ 

ϭ��'�Ed 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͘ϱϱ��'�Ed��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

dKhZ/^D� 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ϲ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ϭϳ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�ĠůĂďŽƌĠ�ƉĂƌ�ů͛KE&͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ͕�ZĞŶŶĞƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�ůĞ�WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ 



 

ϯϰ 

3Ñ/(�$0e1$*(0(17�(7�'e9(/233(0(17�7(55,725,$/�'85$%/( 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�;WĂǇƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͕��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ͨ ZĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�WŽƌƚĞƐ�ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ ͩ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ 

w WĠƌĞŶŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ��ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ 

w KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ZĞůĂŝƐ�EĂƚƵƌĞ�ĚĞ�Dŝ-ĨŽƌġƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů͕�
ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ 

w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ŽƵ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ 

w >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ă�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ 

w �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ͕�ĠƋƵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�sdd�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ƌŽƵƟğƌĞ ͗�Dŝ-ĨŽƌġƚ͕�^ƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ͕�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ��ŽƵĞƐŶŽŶ 

w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ͨ ZĞŶŶĞƐ�Θ�ůĞƐ�WŽƌƚĞƐ�ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ ͩ ͗�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŵĠͲ
ĚŝĠǀĂůĞ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ŽƵ�ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�ŇƵǀŝĂůĞ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ͩ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ƉŝůŽƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ;ƉŽƐƚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ͕� >Ă�
�ŽƵģǆŝğƌĞ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌͿ 

w &ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů ͗�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ͨ WĞƟƚĞƐ��ŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐͲ
ƚğƌĞ ͩ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
WĞƟƚĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞΠ͕�ůĞ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 



 

ϯϱ 

>Ğ�ƉƀůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠƚŽīĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�͗ 

�KDW�d�E����h�WN>� ͗ 

w �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;�ŚĞŵŝŶƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�&ƌĞůŽŶƐ�ĂƐŝĂƟƋƵĞƐͿ 
w �ąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�;н�ĚĞ�ϭϱ�ƐŝƚĞƐ�ĞŶ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐͿ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϳ͘ 
w '�D�W/�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ 
w �ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ 
w �ĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĂƵ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϮϬ͘ 

ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϯ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ ͗ 

w ϭ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞĂƵ�Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 
w ϭ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞ�^/' 
w ϭ��ŚĂƌŐĠĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ Ϭ�Φ ϴϵ�ϳϵϵ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ Ϭ�Φ ϴϵ�ϳϵϵ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

'�D�W/ Ϭ�Φ ϱϮ�ϵϬϭ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

^W�E��;ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞͿ ϭϭϯ�Ϭϵϴ�Φ ϵϴ�ϵϯϱ�Φ ϭϭ�ϱϲϲ�Φ ϭ�ϴϱϲ�Φ 

�ąƟŵĞŶƚƐ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ Ϭ�Φ ϭϬϭ�Ϯϯϱ�Φ Ϯϯϯ�ϲϱϮ�Φ ϳϬϮ�Ϯϭϵ�Φ 

�ąƟŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂŝƐ�;ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞͿ ϲϳϲ�ϵϲϲ�Φ ϳϬϮ�ϳϱϴ�Φ ϴϴϰ�ϬϮϯ�Φ ϯϴϵ�ϳϱϰ�Φ 

ZƵƌĂůŝƚĠ�-�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ Ϭ�Φ ϭϬ�ϴϬϬ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

ZƵƌĂůŝƚĠ�-�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ Ϭ�Φ Ϯ�ϮϳϬ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�ŶƚƌĞƟĞŶ Ϭ�Φ ϭϬϮ�Ϭϴϵ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

DKz�E^�,hD�/E^��d�&/E�E�/�Z^ 

ϴ��'�Ed^ 

ĚŽŶƚ�ϯ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ� 

ϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�s�E�D�Ed^��dͬKh�/E�/��d�hZ^�dZ�E^s�Z^��hy 



 

ϯϲ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ ͗ 

w ϭ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞĂƵ�Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂƌƌŝǀĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƀůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�;ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�
>ŝīƌĠ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ă�>��Ϳ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�WƀůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗� 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 



 

ϯϳ 

^ƚĠƉŚĂŶĞ���^:�Z�/E^͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƌĂůŝƚĠ͘ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ͨ ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ ͩ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�WƀůĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ͘ 

w WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ�ͨ ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͘ 

w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�
ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ ͗ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

��h�WKd��>� 

WZK�h�d/KE��͛��h�WKd��>� ͗ 

�Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ϯ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ě͛ĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ ͗ 

w >Ğ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� DŝǆƚĞ� ĚĞƐ� �ĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� sĂůŝğƌĞ�
;^zD�s�>Ϳ ͖ 

w >Ğ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�DŝǆƚĞ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚΖĞĂƵ�WŽƚĂďůĞ�ĚƵ�
�ĂƐƐŝŶ�ĚƵ��ŽƵĞƐŶŽŶ�;^DW��Ϳ ͖ 

w >Ğ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� DŝǆƚĞ� ĚĞ� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚΖĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ�
ĚΖ/ůůĞ�Ğƚ�ZĂŶĐĞ�;^W/ZͿ͘ 

�/^dZ/�hd/KE��͛��h�WKd��>��͗ 

�Ŷ�ϮϬϭϵ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ϲ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͗ 

w >Ğ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� /ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞƐ� �ĂƵǆ� ;^/�Ϳ� ĚĞ� �ŚĂͲ
ƚĞĂƵďŽƵƌŐ ͖ 

w >Ğ�^/��ĚƵ�sĂů�Ě͛/ǌĠ ͖ 
w >Ğ�^/��ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĚƵ��ŽƵĞƐŶŽŶ ͖ 
w >Ğ�^/��ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-Ě͛�ƵďŝŐŶĠ ͖ 
w >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ ͖ 
w >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ͘ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�WƀůĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ ͩ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ  ͘



 

ϯϴ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů Ϭ�Φ Ϯϴ�ϳϵϵ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�ƚƵĚĞƐ���Zd Ϭ�Φ ϲϭ�ϬϬϬ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

ϯ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

ϭ͕ϬϮϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

w ϵϱϬ�ϬϬϬ�ŵϹ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ ĞŶ�ϮϬϭϵ 
w ϴϳϳ�Ŭŵ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ 
w ϵ Ϭϭϱ�ĂďŽŶŶĠƐ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ���Zd��KE^h>Ͳ
d�Ed͘ 

w >ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂƩƌŝͲ
ďƵĠ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�^�hZ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐ͘ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WƌŝƐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ ͩ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

w �ĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘ 

w &ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ ͩ�ĂƵ�^zD�s�>͘ 

w �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă� ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă� ů͛ƵƌďĂͲ
ŶŝƐŵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ͨ ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ ͩ͘ 

w ,ŽŵŽŐĠŶĠŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘ 

w dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�
ĐĂďŝŶĞƚ���Zd��KE^h>d�Ed͘ 



 

ϯϵ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�^^�/E/^^�D�Ed��K>>��d/& 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ͨ ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ ĐŽůůĞĐƟĨ ͩ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�WƀůĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ͘ 

w WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ�ͨ ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ͩ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƉůƵͲ
ƌŝĂŶŶƵĞůůĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͘ 

w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� WƀůĞ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ� �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� >ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ϵ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ ͗ 

о ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͖ 

о ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�;ƉůĂŶƐ͕�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�ĠƚƵĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͖ 

о ĞƐƟŵĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ă�ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ƉĂƌ�>��͘ 

ϯ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

ϭ͕ϬϮϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů Ϭ�Φ Ϯϴ�ϳϵϵ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�ƚƵĚĞƐ���Zd Ϭ�Φ ϲϭ�ϬϬϬ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

w ϴ�^d�W�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 
w Ϯϵ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞůğǀĞŵĞŶƚ 
w ϲϲϬ ϬϬϬ�ŵϹ�ƚƌĂŝƚĠƐ 
w ϭϯϮ�Ŭŵ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ 
w ϴ ϭϬϬ�ĂďŽŶŶĠƐ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ�ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ĐĂďŝŶĞƚ���Zd��KE^h>Ͳ
d�Ed͘ 

w WĂƐƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��ƌĐĠ-WƌğƐ->ŝīƌĠ͕�'ŽƐŶĠ͕�>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ͕�>ŝīƌĠ͕�
>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ͕�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ͕�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�^/���ŚĂƐŶĠ�–�DŽƵĂǌĠ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�^�hZ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϭϭ�
ĂŶƐ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��KhZ��/E�Ă�ĂĚŚĠƌĠ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�Ě͛ĂǀĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ĂǀĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�ŝŶĐůƵĂŶƚ��KhZ��/E͘ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 



 

ϰϬ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WƌŝƐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉĂƌ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͘ 

w /ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�D��/�Z�^-^hZ-�Kh�^EKE�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϬ͘� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽůůĞĐƟĨ͘ 

w �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă� ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă� ů͛ƵƌďĂͲ
ŶŝƐŵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ͨ ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ ͩ͘ 

w ,ŽŵŽŐĠŶĠŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͘ 

w dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ���Zd��KE^h>d�Ed͘ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 



 

ϰϭ 

>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�  ͨ'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�DŝůŝĞƵǆ��ƋƵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�/ŶŽŶĚĂƟŽŶƐ ͩ�;'�D�W/Ϳ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�
ƉĂƌ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 

�ĞƩĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ƉĂƌ�>���ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�;�W�/͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐͿ͘ 

�Ŷ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ŵĂŠƚƌĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕� >ŝīƌĠ-
�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ͗ 

w ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ� ĂŵďŝƟŽŶƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ ͖ 

w ĮŶĂŶĐĞ͕�ǀŝĂ�ƐŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ğƚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 

>͛�Wd��sŝůĂŝŶĞ�Ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ϮϬϭϵ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ�'�D��ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ��ŵŽŶƚ͕�ĚŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�>��͘��ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ĂƵǆ�
�W�/�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶͲ
ŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϰ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ ͗ 

w ϭ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ� ůĂ�sŝͲ
ůĂŝŶĞ��ŵŽŶƚ ͖ 

w Ϯ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�;�ƐƚͬKƵĞƐƚͿ ͖ 

w ϭ� ƵŶŝƚĠ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛�Wd�� sŝůĂŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ŐĠƌĞƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ��ŵŽŶƚ ͖ 

w Ϯ�ƵŶŝƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛�Wd��sŝůĂŝŶĞ�;�ƐƚͬKƵĞƐƚͿ͘ 

>ĞƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĠĮŶŝƟĨ� ĚĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� �W�/� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� Ğƚ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ� ůĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�'�D��ƐƵƌ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ��ŵŽŶƚ͘ 

WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ƐĞƵůƐ� ϯй� ĚĞƐ� ŵĂƐƐĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ;ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ͕� ƉůĂŶƐ�
Ě͛ĞĂƵ͕� ŶĂƉƉĞƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�
ĠƚĂŶƚ� ĞŶ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ;ƐŽƵƌĐĞ ͗� �ŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛�ĂƵ� >ŽŝƌĞ-�ƌĞƚĂŐŶĞ͕�
ϮϬϭϵͿ͘ 

ϭ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͕Ϭϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

^zZs� Ϭ�Φ Ϯϯ�ϴϲϭ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞ�ů͛/ůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛/ůůĞƚ Ϭ�Φ ϭϯ�ϳϭϴ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

&ŽƵŐğƌĞƐ��ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ Ϭ�Φ ϰ�ϲϱϳ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�Wd��sŝůĂŝŶĞ Ϭ�Φ ϭϬ�ϲϲϲ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

'�D�W/ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

>͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ '�D� ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ��ŵŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ ͗ 

w ϰϬй�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ ͖ 

w ϱ ϱϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ ͖ 

w Ϯϯ��W�/�;ĚŽŶƚ�ϭϮ�ƐŽŶƚ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�Wd��sŝůĂŝŶĞͿ ͖ 

w ϰ ϮϮϳ�Ŭŵϸ ͖ 

w ϳϲϮ ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 



 

ϰϮ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ͬ�ƉƵďůŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ ͗ 

w /ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ ͗ 

о �Z��-WZ�^->/&&Z� ͗�ǀĂůŝĚĠ ͖ 

о ^�/Ed-�h�/E-�h-�KZD/�Z ͗�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ 

;ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�'K^E�Ϳ͘ 

w �ĐƟŽŶƐ�ͨ ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ ͩ ͗�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>���ĞŶ�ϮϬϭϴ͘ 

w �ĐƟŽŶƐ�ͨ ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ ͩ ͗ 

о ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ��ƵƌĞƩĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌĞ��ĞůůĂŶƚŽŶ�;ĨŽƌġƚ�ĚĞ�>ŝīƌĠͿ ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϱ�Ŭŵ�͖ 

о ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂŶŐ�ĚĞ�ůĂ�dĞŝůůĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŋƵĞŶƚ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ��ĂƌďŽƚĂŝƐ�;>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞͿ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶ�ϱ�Ŭŵ͘ 

w �ĐƟŽŶƐ�ͨ ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ ͩ ͗ 

о �ƚƵĚĞ�ĚĞ� ƌĂůĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐƌƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ďĂƐƐŝŶ� ǀĞƌƐĂŶƚ� ĚƵ��ŚĞǀƌĠ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ZĞŶŶĞƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w &ƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ�ĂŵŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ��ŚĞǀƌĠ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂƚ�ŵŝǆƚĞ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�sŝůĂŝŶĞ�ĂŵŽŶƚ-�ŚĞǀƌĠ�;^zZs�Ϳ͘ 

w �ŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚƵ�,ĂƵƚ-�ŽƵĞƐŶŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐ�ƉĂƌ�&ŽƵŐğƌĞƐ��ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�;ƐĞƵůĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�D��/�Z�^-^hZ-�Kh�^EKE�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>��Ϳ͘ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ůƵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛/ůůĞ�Ğƚ�ů͛/ůůĞƚ͘ 

w �ĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ�ĚĞ�ů͛/ůůĞ͕�ĚĞ�ů͛/ůůĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�&ůƵŵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
ůĂ�sŝůĂŝŶĞ�ĂŵŽŶƚ͘��� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͕� ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ��W�/�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ŽŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂŵďŝƟŽŶ�ĨŽƌƚĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞƐ�ĚĠĐŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ��W�/  ͘

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ '�D� ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�sŝůĂŝŶĞ͘ 

w ZĠŇĞǆŝŽŶƐ�ă�ŵĞŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĂǆĞ�'�D�W/�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ͘ 

w sĂůŝĚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ W/ ͩ�;WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�/ŶŽŶĚĂƟŽŶƐͿ�ă�ů͛�Wd�͘ 



 

ϰϯ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

^�Zs/���Wh�>/���͛�^^�/E/^^�D�Ed�EKE��K>>��d/&�;^W�E�Ϳ 

�ŽŶƚƌƀůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ ͗��ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�;��&Ϳ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕��ŽŶͲ
ƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�;��Ϳ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�

Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕��ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ͘ 
�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŽƉƟŽŶŶĞůůĞƐ ͗��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

Ϯ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͕ϴϭ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

^W�E��;ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞͿ ϭϭϯ�Ϭϵϴ͕ϯϱ�Φ ϵϴ�ϵϯϰ͕ϳϳ�Φ ϭϭ�ϱϲϲ�Φ ϭ�ϴϱϲ�Φ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�
�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�^ĂƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
>ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ�ĚĞ�>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�^ĂƵƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͘ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ ͗ 

  
�ŽŶ� 

ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ 
sĞŶƚĞ �ŽŶĐĞƉƟŽŶ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ sŝĚĂŶŐĞ 

�ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ ϭϲ ϯ ϭ ϭ ϯ 

�ŽƵƌĚĂŝŶ ϭϮ Ϯ ϯ ϭ ϱ 

�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ϯϮ ϲ ϲ ϭϮ ϱ 

'ŽƐŶĠ Ϭ ϭϰ ϭϭ ϳ ϭ 

>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ ϲϲ ϲ ϭϮ ϭϭ ϴ 

>ŝīƌĠ ϲϮ Ϯϭ ϭϱ ϲ ϱ 

>ŝǀƌĠ�ƐƵƌ��ŚĂŶŐĞŽŶ Ϭ ϳ ϳ Ϯ Ϭ 

DĠǌŝğƌĞƐ�ƐƵƌ��ŽƵĞƐŶŽŶ ϳϱ ϵ ϭϬ Ϯ ϭ 

^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ ϭ ϯ ϲ Ϯ Ϭ 

dŽƚĂů Ϯϲϰ ϳϭ ϳϭ ϰϰ Ϯϴ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 



 

ϰϰ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϭϳϳ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

�ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;>ŽŐŝĐŝĞů�sŝƐŝŽ�ŶĐͿ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�DĞƐŽƚĞĐŚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͘ 

WĂƐƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�^ĂƵƌ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůͲ
ůĞƚ�ϮϬϭϵ͘ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĠƌŝŽĚŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϭϳϳ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƐŽŝƚ ͗ 

w ϭ�ĂŶ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�͖ 

w ϭ�ĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͖ 

w ϰ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�͖ 

w ϲ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�͖ 

w ϴ�ĂŶƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĞƵǀĞ͘ 



 

ϰϱ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

>hdd���KEdZ��>��&Z�>KE��^/�d/Yh� 

WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϬ�Φ�dd��ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϴϬϬϬ�Φ�ƉƌĠǀƵĞ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů͘ 

 
�ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

�ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ ϱ ϯϬϬ�Φ 
�ŽƵƌĚĂŝŶ ϲ ϯϱϬ�Φ 
�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ϱ ϯϬϬ�Φ 
'ŽƐŶĠ ϱ ϯϬϬ�Φ 
>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ ϲ ϯϲϬ�Φ 
>ŝīƌĠ ϴ ϰϴϬ�Φ 
>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ ϯ ϭϴϬ�Φ 
DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ ϲ ϯϲϬ�Φ 

^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ ϴ ϰϴϬ�Φ 

dŽƚĂů ϱϮ ϯ�ϭϭϬ�Φ 

WƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ďƵĚŐĠƟƐĠ  ϴ�ϬϬϬ�Φ 

>Ğ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�sĞƐƉĂ�ǀĞůƵƟŶĂ�ŶŝŐƌŝƚŚŽƌĂǆ�ĞƐƚ�ĐůĂƐƐĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐĂƚĠͲ
ŐŽƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂďĞŝůůĞ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ͘��>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘��ůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝğͲ
ƌĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŝĚƐ�ĚĞ�ĨƌĞůŽŶƐ�ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘ 

ϭ��'�Ed� 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͕ϭϬ��'�Ed��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

ZƵƌĂůŝƚĠ�-�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ Ϭ�Φ ϯ�ϭϭϬ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

DĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘ 



 

ϰϲ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�EdZ�d/�E���^�^�Ed/�Z^����Z�E�KEE����͛/Ed�Z�d��KDDhE�hd�/Z� 

>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ă�ĐŽŶĮĠ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�/ůůĞ�Ğƚ��ĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 
>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞŵƉŝĞƌƌĠ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ͘ 
>ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƐŽŶƚ ͗ 

w ϵϵ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�WůĂŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�/ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�;W�/WZͿ�ĚŽŶƚ�ϯϯ�Ŭŵ�
ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

w ϭϯϯ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ϭϭ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�ϯϰ�Ŭŵ͕�ŚŽƌƐ�W�/WZ͕�ƐŽŶƚ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ͘ 

w ϭϱϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�sdd�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ϴ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�ϯϬ�Ŭŵ͕�ŚŽƌƐ�W�/WZ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ͕�ƐŽŶƚ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�>ŝīƌĠ�
�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

ϭ��'�Ed� 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͕ϭϬ��'�Ed��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

ZƵƌĂůŝƚĠ�-�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ ϯ�ϯϮϰ�Φ ϭϮ�ϲϬϬ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

>Ğ�ĐŚĂŶƟĞƌ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�/ůůĞ�Ğƚ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϳ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�͗ 
hŶ�ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĂŐĞ�ƐĞƵů�ƉŽƵƌ�ϭϲ͕ϴ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�WůĂŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�/ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĂŶĚŽŶͲ
ŶĠĞ�;W�/WZͿ�Ğƚ�Ϯϯ͕ϲ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ŚŽƌƐ�W�/WZ͘ 
hŶ�ĠďƌĂŶĐŚĂŐĞ�ƐĞƵů�ƉŽƵƌ�ϳ͕ϭ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�W�/WZ�Ğƚ�ϰ͕ϴ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ŚŽƌƐ�W�/WZ͘ 
hŶ�ĠďƌĂŶĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ϵ͕ϴ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�W�/WZ�Ğƚ�ϭϭ͕ϴ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ŚŽƌƐ�W�/WZ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶŽŝƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŽŶƚĠƐ�ĂƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ͗ 
ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ŝŵƉƌĂƟĐĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ�>Ă��ŚŽƵƚĂŝĞ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ͖ 
ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ŝŵƉƌĂƟĐĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ�^ĂŝŶƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ͖ 
ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ�>ĞƐ�>ĂŶĚĞůůĞƐ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ͖ 
ĚĞƵǆ�ĂƌďƌĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ�dŚĞƵƌĠ�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ͘ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

DĂŝŶƟĞŶ�ă�ů͛ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�/ůůĞ�Ğƚ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 



 

ϰϳ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

��d/D�Ed^�/Ed�Z�KDDhE�hy 

ZŽŶĂŶ�^�>�mE͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ă�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�

ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

w 'ĞƐƟŽŶ�;ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶͿ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�;н�ϭϱ�ƐŝƚĞƐͿ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ ͖ 

w �ŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ ͖ 

w ^Ƶŝǀŝ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛�>�� ͖ 

w 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͕ 
w 'ĞƐƟŽŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕ 
w 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

Ϯ��'�Ed^ 

н�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͕ϲ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

н�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ� 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ąƟŵĞŶƚƐ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ Ϭ�Φ ϭϬϭ�Ϯϯϱ͕Ϭϲ�Φ Ϯϯϯ�ϲϱϮ͕ϬϬ�Φ ϳϬϮ�Ϯϭϵ͕Ϯϯ�Φ 

�ąƟŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂŝƐ�;ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞͿ ϲϳϲ�ϵϲϲ͕ϯϯ�Φ ϳϬϮ�ϳϱϳ͕ϴϵ�Φ ϴϴϰ�ϬϮϯ͕ϭϬ�Φ ϯϴϵ�ϳϱϰ͕ϭϬ�Φ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w ϭϯϯ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� 
w ϭϮ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ 
w ϲϱ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƌğĐŚĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 
w ϱϮ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�;�>^,͕�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͕�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�>Ă�:ŽƵƐĞƌŝĞ͕�ůŽĐĂƵǆ-ƌĞůĂŝƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 
w ^Žŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϱϭ�ŚĞƵƌĞƐ͘ 
w �Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ĨŽƌĨĂŝƚ�ŵĞŶƐƵĞů�ĚĞ�ϰϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐŽŝƚ�ϱϮϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�

н�ϵϱ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͘� 



 

ϰϴ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

dĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 

WĂƌƟĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͗ 

w �ĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ-ƌĞůĂŝƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ� 

w >ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ���,K�>K��Ğƚ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ 

w >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞƐ��D� 

w �ŝǀĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�;ŝƐŽůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌƚͿ 

w ���W ͗�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�DĠǌŝğƌĞƐ�ƐƵƌ��ŽƵĞƐŶŽŶ� 

WĂƌƟĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗ 

w ^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�
ů͛�>�� 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�;ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�>Ă�:ŽƵƐĞƌŝĞ�Ğƚ�ƉŝƐĐŝŶĞͿ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ 

w dƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ŽƉƟŽŶŶĞůůĞ��ͨ �ĐůĂŝƌĂŐĞ ͩ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�^��ϯϱ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͘�� 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�^ŝůǀĂ�ϭ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƀůĞ�W���Ğƚ�ƉƀůĞ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ 
w �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϴ�ƌƵĞ�ĚĞ�>Ă�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�

ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
w �ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƌĞůĂŝƐ�–�;dƌĂǀĂƵǆ�ϮϬϮϬ�ă�ϮϬϮϮͿ 
w ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�DK��ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ��D��;ƉŝƐĐŝŶĞ�Ğƚ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞͿ�–��ƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�-�dƌĂǀĂƵǆ�

ĚĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϮϬϮϰ͘ 
w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂƵďĞƌŐĞ�ĚĞ�ŵŝ-&Žƌġƚ� 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ 
w ���W ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�

ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�'ŽƐŶĠ� 



 

ϰϵ 

�EdZ�d/�E�ͬ�D���E/Yh��ͬ�D�d�Z/�>^�Dhdh�>/^�^ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

Ϯ��'�Ed^ 

н�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

Ϭ͕ϭ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

н�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ� 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŶƚƌĞƟĞŶ Ϭ�Φ ϭϬϮ�Ϭϴϵ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w �ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ ͖ 
w 'ĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�;�ĠƐŚĞƌďĞƵƐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�;ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠͲ

ƌŝĞůͿ ͖ 
w 'ĞƐƟŽŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ ͗ 

w /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ ͗ 
о �ĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ ͗�ϯϬϬ͘ϱ�ŚĞƵƌĞƐ 
о >Ă�:ŽƵƐĞƌŝĞ ͗�ϵϮϵ�ŚĞƵƌĞƐ 
о Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϴ�ZƵĞ�&ŽŶƚĂŝŶĞ ͗�ϮϴϬ͘ϳϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ 
о ^ŝůǀĂ�ϭ�Ğƚ�Ϯ ͗�ϰϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 
о >Ă�ƉŝƐĐŝŶĞ ͗�ϭϴϭϭ͘ϳϱ�ŚĞƵƌĞƐ 
о �ŝƌĞ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�;ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�Dƌ�EŝĐŽůĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĐŽŶŐĠƐͿ ͗�ϮϮϱ͘ϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�

ƉĂƌƟ�ĚƵ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 
w /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ �'�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ 

о Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϴ�ZƵĞ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ ͗�ĚĞƵǆ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
о ^ŝůǀĂ�ϭ�Ğƚ�Ϯ ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ ͗�ĚĞƵǆ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
о sŝƚƌĞƌŝĞ ͗�^ŝůǀĂ͕�>Ă�:ŽƵƐĞƌŝĞ͕�Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϴ�ZƵĞ�&ŽŶƚĂŝŶĞ� 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů ͗� 

w ϭϯϯ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠƐŚĞƌďĞƵƐĞ͕ 
w Ϯϳ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďƌŽǇĞƵƌ͕ 
w ϯϱ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĞƵƌ�KǆǇĐůĞĂŶ͘ 



 

ϱϬ 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w ZĞƉƌŝƐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�;ĂǀĂŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ��'�h^d�ĨĂƵƚĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĠĚŝĠ�ă�>��Ϳ 

w /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ��'�WƌŽƉƌĞƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Dŝ-&Žƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĞƌŵĞͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭĞƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��'�WZKWZ�d� ͖ 
DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ 



 

ϱϭ 

>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ă�ĐƌĠĠ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;^/'Ϳ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂŶŝŵĞƌ͕�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵƵͲ
ƚƵĂůŝƐĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 

hŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�^/'�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ �ŝŶƐŝ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�^/'�ǀĂ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͕�ƐƵƌ�ĚƵ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ �Ğƚ�ŽƵƟů�ǀĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ǀĂůĞƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶͲ
ƚĂů ͖�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ  ͘

ϭ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

ϭ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

3Ñ/(�7(&+1,48(�-�(19,5211(0(17�-�585$/,7e 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

w �ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

^/' Ϭ�Φ Ϭ�Φ Ϭ�Φ ϲ�ϲϭϵ͕ϴϬ�Φ 

w ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ�͗��ƌƌŝǀĠĞ�ĚΖ�ŶŶĂģůůĞ�>��WZ/K>͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�^/' 

w ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ͗��ĚŚĠƐŝŽŶ�ă�'ĠŽ�ƌĞƚĂŐŶĞ͕�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ďƌĞƚŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐĠŽůŽĐĂůŝƐĠĞƐ 

w ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�͗��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�^/'�tĞď�EĞƚĂŐŝƐ�DĂƉƐ� 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

^z^d�D���͛/E&KZD�d/KE�'�K'Z�W,/Yh� 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w �ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� EĞƚĂŐŝƐ� DĂƉƐ� ĂƵ� Įů� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ͨ ƌĠƐĞĂƵǆ ͩ ;ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŐĂǌ͕�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ƚĠůĠĐŽŵ͕�ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞͿ 

w �ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�'ĠŽ�ƌĞƚĂŐŶĞ�ĞŶ�ĚŽŶŶĠĞƐ 

w &ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ă�EĞƚĂŐŝƐ�DĂƉƐ 

w �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚƵ�^/'�ǁĞď�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚΖŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ�KǆĂůǇƐ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚƵ�^/'�tĞď�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�^W�E� 



 

ϱϮ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

DKz�E^�,hD�/E^��d�&/E�E�/�Z^ 

Ϯ��'�Ed^ 

Ϯ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

�ŵŵĂŶƵĞů�&Z�h�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 

w >ĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ϯ� ă� ϭϭ� ĂŶƐ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ�
ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�Žƶ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ͕�ĐƌĠĠ͕�Ɛ͛ĂŵƵƐĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐĠĐƵƌŝƐĠ͕� ĞŶƚŽƵƌĠ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶ�ƋƵĂůŝĮĠĞƐ͘ 

w >ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ĚĞ� ĚĠͲ
ƚĞŶƚĞ͕� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�ϭϳ�ĂŶƐ͘ 

 

w /ůƐ� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ğƚ� ă� ŐƵŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝͲ
ƐĞŶƚ�ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ͘ 

w �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕� ĐƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
ůŝďƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ͘ 

w >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗���&��ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ͕�ƐĠũŽƵƌƐ� 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�E&�E����d�:�hE�^^� 



 

ϱϯ 

ϭϰ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

ϭϯ��'�Ed^�d/dh>�/Z�^ 

;ĚŽŶƚ�ϳ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�'ŽƐŶĠ͕�DĠǌŝğƌĞƐ-
ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƉĠƌŝƐͲ
ĐŽůĂŝƌĞƐͿ 

Ϯϯ��'�Ed^��KEdZ��dh�>^�Kh�s���d�/Z�^� 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

DKz�E^�,hD�/E^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

�ŶĨĂŶĐĞ�-�:ĞƵŶĞƐƐĞ Ϯϴϴ�ϭϰϭ�Φ ϭϴϲ�ϯϯϲ�Φ Ϭ�Φ ϱ�ϲϬϵ͕ϴϴ�Φ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�>^,�ϯ-ϭϭ�ĂŶƐ 
;'ŽƐŶĠ͕�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ͕�>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ͕�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌͿ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 
Yh�>Yh�^��,/&&Z�^�͗ 

ϵϳϰ��ŶĨĂŶƚƐ�/ŶƐĐƌŝƚƐ 
ϭϮ�ϰϴϮ�:ŽƵƌŶĠĞƐ 
ϭϬϭ�ϰϴϰ�,ĞƵƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ 

Yh�Ed/d�d/&�͗ 

�ƐƉĂĐĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�;'ŽƐŶĠ͕�>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ͕�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌͿ 

Yh�>Yh�^��,/&&Z�^�  ͗

Ϯϱϰ�:ĞƵŶĞƐ�/ŶƐĐƌŝƚƐ 
ϰ�ϯϴϬ�WƌĠƐĞŶĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ 
ϭϴ�ϭϭϴ�,ĞƵƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ 

 

DŽǇĞŶŶĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ͬũŽƵƌ 

DĞƌĐƌĞĚŝƐ 

;ũĂŶǀŝĞƌͬũƵŝůůĞƚͿ 

DŽǇĞŶŶĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ͬũŽƵƌ 

DĞƌĐƌĞĚŝƐ�;ƐĞƉƚͬ
ĚĠĐͿ 

DŽǇĞŶŶĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ͬũŽƵƌ 

WĞƟƚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ 

DŽǇĞŶŶĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ͬũŽƵƌ 

�ƚĠ�;ŚŽƌƐ�ϰ�ƐĞŵ�
ĂŽƸƚͿ 

�>^,�'ŽƐŶĠ 
ϰϴ�ŵĂƟŶ 

ϯϱ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
ϱϲ�ŵĂƟŶ 

ϰϬ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
ϯϭ ϯϱ 

�>^,�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ ͬ ͬ Ϯϱ Ϯϴ 

�>^,�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ 
ϱϯ�ŵĂƟŶ 

ϯϲ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
ϲϮ�ŵĂƟŶ 

ϰϱ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
ϯϱ ϰϲ 

�>^,�>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ ͬ ͬ Ϯϯ ϯϱ 



 

ϱϰ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

hŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϯϬ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ͬ�ũŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƐƵƌ�ů͛�>^,�ĚĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ�
;ă�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞͿ 

ϭϬ�ƐĠũŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�͗ ϭϱϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
^ĠũŽƵƌ� ă� WĂƌŝƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ũƵŶŝŽƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�
ϮϬϭϵ ͗ ϮϮ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

Yh�>/d�d/&�͗ 
ZĂƉƉĞů�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ 

w &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕�ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ 
w �ŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ 
w �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
w �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ 
w &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ 

�ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂƉƌğƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� 

^ĠũŽƵƌ�ă�WĂƌŝƐ�ϮϬϭϵ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�'ŽƐŶĠ͕�>ŝǀƌĠ�ƐƵƌ��ŚĂŶŐĞŽŶ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 
w tĞĞŬ�ĞŶĚ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ� 
w >Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚ�ĨĂŵŝůůĞ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ 
w ^ƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉƀůĞ ͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉŽͲ

ƉƵůĂƟŽŶ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚĂŝů�ĨĂŵŝůůĞƐ 
w >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ��/�^�Ğƚ�ůĞƐ��>^,�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� 

:ŽƵƌŶĠĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ŶŽǀ�ϮϬϭϵ dĞŵƉƐ�ĨŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ� 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�/ĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��ƌĐĠ�ƉƌğƐ�>ŝīƌĠ 



 

ϱϱ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w dƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��>^,�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�;ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�
ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞͿ� 



 

ϱϲ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

:ĠƌƀŵĞ���'�^^�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ 

w ^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ƐƉŽƌƟĨ�ůŽĐĂů͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶĐĂͲ
ĚƌĞŵĞŶƚ 

w WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�
ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ;ă� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�
ŽƵ�ĞŶ�ƐĠũŽƵƌͿ͘� 

w �ŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ 

w DĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 

w &ĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂƵ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ƐƉŽƌͲ
ƟĨ 

ϰ��'�Ed^�d/dh>�/Z�^�ĚŽŶƚ�ϭ�ĂƉƉƌĞŶƟ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 
ĞŶ�ĞƵƌŽƐ� 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

^ƉŽƌƚ ϲϳ�ϰϴϳ͕Ϯϰ�Φ ϭϱ�ϯϵϭ͕ϴϵ�Φ Ϭ�Φ ϳ�ϰϮϱ͕ϰϰ�Φ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

ϯ͕ϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�;ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐͿ 

^WKZd��d�^�Ed� 



 

ϱϳ 

�ŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ƵŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ� ƚǇƉĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘� >Ğ� ƐƉŽƌƚ� ƐĂŶƚĠ�Ă�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϴ�;ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐͿ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�;ŵƵůƟƐƉŽƌƚƐ͕�ĨŽŽƚ͕�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞ͕�ƌŽůůĞƌ͕�ďĂƐŬĞƚ͕�ďĂĚͲ
ŵŝŶƚŽŶ͕�ĞƐĐĂůĂĚĞͿ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�ƐƉŽƌƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ͕�ŝů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�;d�W�Ğƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐͿ 

KīƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă� ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϰ�
ĂŶƐ͘� 
>Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽīƌĞ�ƐŽŝƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ͕�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 
�Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ ͗�,ŝǀĞƌ͕�WƌŝŶƚĞŵƉƐ͕��ƚĠ�Ğƚ��ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϵ� 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

WĠƌŝŽĚĞ 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�

ũŽƵƌŶĠĞƐ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĠĞƐ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞƐ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

dĂƵǆ�ĚĞ�ĨƌĠͲ
ƋƵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ƵƚƌĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ 

,ŝǀĞƌ ϭϰ ϯϭϰ Ϯϳϭ ϴϲй ϭ 

WƌŝŶƚĞŵƉƐ ϮϬ ϯϱϰ ϯϬϭ ϴϱй Ϯ 

�ƚĠ 
Ϯ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϱ�
Ğƚ�ϲ�ũŽƵƌƐ 

ϰϴ 
;Ϯϰ�ƉĂƌ�ƐĠũŽƵƌͿ 

ϰϴ ϭϬϬй Ϭ 

�ƵƚŽŵŶĞ ϭϰ ϯϱϴ Ϯϱϳ ϳϭй Ϭ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w �ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ 
w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ƐĞ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
w WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 
w �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞůƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 



 

ϱϴ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

�ĞŶŽŠƚ�D/�,Kd͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ 

w �ŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-�ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ 
w �ĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌ�;ƌĠĨĠƌĞŶƚͿ�ůĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠ 
w WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ� ĂŵďŝƟĞƵƐĞƐ�–�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐͬƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ 
w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�;ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞͿ 

�'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

ϭ��dW��KKZ�/E�dZ/�� 

Ϭ͕ϭϳ�E�s�dd/^d� 

ϭ��KKZ�/E�dZ/���ͬ�E�s�dd/^d� 

DKz�E^�,hD�/E^ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�h>dhZ�—>��dhZ��Wh�>/Yh� 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�ĞƐƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ ͗�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�
ŶĞƵĨ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ͘ 

>͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘ 
KŶ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ŶĂǀĞƩĞͿ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘ 

WůƵƐ�ĚĞ�ϭϵ�ϬϬϬ�ƉƌġƚƐ�;ŚŽƌƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶƐͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͚ƵƐĂŐĞƌ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ-ĐůĠƐ ͗ 

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ĂĐƟĨƐ�;ĂǇĂŶƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĠ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ ĂŶŶĠĞͿ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠͲ
ƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲ�ϯϰϰ�ƐŽŝƚ�Ϯϰй�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳй�Ğƚ�Ϯϯй�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘ 

�ďŽŶŶĠƐ�ĂĐƟĨƐ ͗ 

�ŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ͗ 

�Ŷ�ϮϬϭϴ�;ŵĂŝ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬͿ ͗�ϭϰ�ϱϲϴ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĂǀĞƩĞ  ͘
�Ŷ�ϮϬϭϵ ͗�ϯϮ�ϮϱϮ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĂǀĞƩĞ͘ 
>͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƉůƵƐ�ƐƉĂĐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŶĂǀĞƩĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 

ϭϳ�ϳϲϯϰ ϭϳ�ϵϯϵϴ ϭϵ�Ϭϳϭϰ 

WƌġƚƐ� 
;ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌġƚƐͿ 

ϮϬϭϵ 

ϮϭϮ�ϰϰϳ 

н�Ϯϭϳϯϯ�ƉƌġƚƐ�ĂŶŶƵĞůƐ 
^Žŝƚ�ϭϭ͕ϰй�ĚĞ�ƉƌġƚƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ 



 

ϱϵ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

^ƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ 

�Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ă�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ě͛/ůůĞ-Ğƚ-sŝůĂŝŶĞ͘ 

>ĞƐ� ŶĞƵĨ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ǀĂůŝĚĠ� ƵŶ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵŝ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�;ƉƌŽǆŝŵŝƚĠͿ ͗�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶ� 

�ĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠƐ ͗�ƚŽƚĞ-ďĂŐƐ͕�ŵĂƌƋƵĞ-ƉĂŐĞƐ 

�ŽŶƚƌĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ůĞĐƚƵƌĞ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ϰ�ĂǆĞƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ůĞĐƚƵƌĞ ͗ 

w >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ 

�Ŷ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�:h'�>�͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�Ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�
ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��D�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͘ 

w >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĞŶ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

�ŽůůĞĐƟŽŶƐ�͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞƐ͘ůŝīƌĞ-
ĐŽƌŵŝĞƌ͘Ĩƌͬ 

�Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϴϮ�ϰϱϯ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ĐĞƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ě͛/ůůĞ-Ğƚ-sŝůĂŝŶĞ�͗�ϭϭϮϭϱ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ϵϯ�ϲϲϴ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶĨŽŶĚƵ͘ 

DĂĚŝƐŽŶ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�͗�ĐŽŶǀŝǀĞƐ͕�
ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�>Ğ�dĂůůĂŶͲ
ĚŝĞƌ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ 

WůƵƐ�ĚĞ�ϯϲϬ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă� ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ��ĂũƵŶ��ŽƵĞǆŝ��ĂŶĚ�ĐŽŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵģǆŝğƌĞ͘��ŝŶƋ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂũƵŶ͘ 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ďůĞƵĞ͘�>Ă�ƐŽŝƌĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ͕�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞ�ĚĞ�DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽĂŶŝŵĞƌ�ů͛ĠǀğŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ͘�>Ă�ũĂƵŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉůğƚĞ ͊ 

w >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ 

>͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�D�/s�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͗�ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ƐŽƵƌĚƐ�Ğƚ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚƐ�ĞŶ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞƐ͘ 

w >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ 

>͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ�D�/s�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͗�ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐŽƵƌĚƐ�Ğƚ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚƐ�ĞŶ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞƐ͘ 

w >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĞŶ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�
ĂǀĞĐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ� ĚĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĂ� ǀĞŶƵĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ƚƌğƐ� ƉƌĞƐƟŐŝĞƵǆ͕� ĐŽŵŵĞ��ŶƚŽŶŝŶ� >ŽƵͲ
ĐŚĂƌĚ ͊ 



 

ϲϬ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ 

w �ŶŐĂŐĞƌ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�–�D�/s�;ĚƵƌĠĞ�ϭϴ�ŵŽŝƐͿ 

w �ĠƉůŽǇĞƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ǀŝĂ�ůĞ��d>� 

w WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�;ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵͿ�ƉůƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ 

w WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĞŶĨĂŶĐĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞͿ 



 

ϲϭ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

w �ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ 
w DƵƐŝƋƵĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 
w /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐƌğĐŚĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ-ũĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

ϭϬ͕ϱϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

Ϯϵ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�ǀĞĐ�ϰϬϳ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƋƵŝ�ĂĸĐŚĂŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚƐ͕�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�
ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��� 
>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ƐƚĂďůĞ�ƐƵƌ��ŽƵƌĚĂŝŶ͕��ŚĂƐŶĠ�ƐƵƌ�/ůůĞƚ�Ğƚ��ƌĐĠ�ƉƌğƐ�>ŝīƌĠ͘ 
>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ�Ğƚ�>ŝīƌĠ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘� 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚĠĮůĠƐ�ĚĞ�ͨ tĞ�ĂƌĞ�
EĞǁ� KƌůĠĂŶƐ ͕ͩ� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƵŶ� ĨƌĂŶĐ� ƐƵĐĐğƐ� ĂǀĞĐ�
ͨ ^ǁŝŶŐ� /Ŷ�WŽŽů ͩ�ƋƵŝ� ƌĠƵŶŝƚ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�^ƉŽƌƚ�Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƚǇƉŝƋƵĞ͕�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�h>dhZ�—��K>�����Dh^/Yh� 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ǀĞƌƚ�Ğƚ�ů͛KƌƉŚĠŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘�>Ă��Ks/��Ă�ĞƵ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 



 

ϲϮ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

�ŶŶĞ->ĂƵƌĞ�Kh>��-^',�4�Z͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞƐ 

w WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ� 
w WĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ 
w >ƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞũĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ 
w WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ 
w &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�

ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

'ĞƐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͗ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ ͗ 

'�E^��h�sKz�'� 

w hŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ĠůƵƐ͕� ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐͿ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ� ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐ�
ůĞƐ�ƐŽŝƌƐ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ͘� 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ϭĞƌ� ŶŝǀĞĂƵ� Ğƚ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ�
ĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ� ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚƌŝĐĞ-� ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ ͗� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞƐ� ;ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠͿ͕�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�Z�s�;ƌĚǀ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�
���^͕� ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ� >ŝīƌĠ͕� ���^-� WD/͕� ƌĞƐƚŽ�ĚƵ�
ĐƈƵƌ͕���&͕��/�&&͙Ϳ 

w ZĠĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĂů 

w �ŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ąŐĠƐ� ĞŶƚƌĞ� ϯ� Ğƚ� ϭϲ� ĂŶƐ͕� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�
ƉĂƌ� ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ-�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ ͗�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĂďƐĞŶƚĠŝƐŵĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�;�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ-�
��^E�s�ϯϱ͕�ŵĂŝƌŝĞ� Ğƚ����^�ĚĞ� >ŝīƌĠ͕� ���^͕��'sϯϱͿ͕�
ĐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠǀŝƐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĂŶĐĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ-ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ� ĂƵǆ� ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚĞƐ� ĂŝƌĞƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�
ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�/ůůĞ�Ğƚ�sŝůĂŝŶĞ 

w hŶ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ;ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� '/W� �'sϯϱͿ Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ ͗� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĚĞƐ� ĠůƵƐ͕� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĂŶƟĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ŐĠƌĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌĠͲ
ǀƵƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĐŽŵƉůĞǆĞ�
;ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ŶŽŶ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ĚĞƩĞƐ͕� ĐŽŶŇŝƚƐ͕�
ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ͕� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĐŽůĂƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ͙Ϳ 

w hŶ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ƌĠƵŶŝƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘�>Ğ�ďƵƚ ͍�/ŶĨŽƌͲ
ŵĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�
ŐĞŶƐ� ĚƵ� ǀŽǇĂŐĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ă� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�;ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͕� ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƐĂŶƚĠ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ůŽŝƐŝƌƐ͙Ϳ͕�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶŝĮĞƌ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞƌ͘� 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
Ğƚ� ͨ ŚŽƌƐ� ĚĞƐ� ŵƵƌƐ ͩ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�
ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� ƐŽĐŝĂů�
;ĐĨ ͗� ĂĐƟŽŶƐ� ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ� ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ� ĚĂŶƐ�
ͨ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ ͩͿ 



 

ϲϯ 

3Ñ/(�6(59,&(6��/$�3238/$7,21 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

dƌĂǀĂƵǆ �Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ ͗ 

w /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ;ƉŽƌƚĂŬĂďŝŶͿ� ƐƵƌ� ů͛ĂŝƌĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞ� Ğƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů͛�'s͘�� 

w �ĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ůŽĐĂů�  ͨ>ĞƐ��ƚĞůŝĞƌƐ� ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ ͩ ;ƉŽƵƌ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ďƵŝƐƐŽŶŶŝğƌĞ ͩͿ͘� 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĂůůĞ�ďĠƚŽŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�WDZ͘ 

w ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�^�^�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ ͍͍ 

w ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŝǀĂƟĨƐ�;ƉĞŝŶƚƵƌĞƐͿ 

w ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚƵ� ŐƌĂŶĚ�ƉĂŶŶĞĂƵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ͨ ĚĂŶŐĞƌͬ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ƐŽƵƐ� ƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ ͩ�ƐƵƌ�ů͛ĂƌŵŽŝƌĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�;ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ů͛�'sͿ 

WƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�;ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟǀĞͿ ͗ 

w �ŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĂŶŝŵĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ;ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƐƵƌ� ů͛ĂŝƌĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůͿ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƵŶ�ďƵīĞƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ůŽƌƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞƐ�ĂŶŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĂŶŝŵĂͲ
ƚƌŝĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ͘� 

w hŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ďƵŝƐƐŽŶŶŝğƌĞ�ͨ �ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�EĞůůǇ��ĂďĞůĚƵĐ-�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�
ĂƵ�'/W-��'s�ϯϱ�;ϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ͘ 

w ͨ >Ă�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��ƵŝƐƐŽŶŶŝğƌĞ ͩ ͗��ŶŝŵĂƟŽŶƐ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƐƵƌ� ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ϴ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ͨ ůĂ�DĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞ�ďƵŝƐƐŽŶŶŝğƌĞ ͩ�;ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠͿ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�;ŚŽƌƐ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐͿ 

w �ƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�d�W�;ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠͿ͘ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�
ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ŝŶŝƟĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ě͛/ůůĞ�Ğƚ�sŝůĂŝŶĞ ͗ 

�ŶŝŵĂƟŽŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�ͨ ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ďƵŝƐƐŽŶŶŝğƌĞ ͩ�
ƐƵƌ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů 

:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ă�>ŝīƌĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�
ƐĐŚĠŵĂ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�;ϭϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ 



 

ϲϰ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ϮϬϭϵ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚƵ��/�^ ͗�Ϯ Ϯϳϴ ϬϴϮ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŐůŽďĂů�ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϯϳϰ͘ϳϳϰ�Φ ͘ 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ĐĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ůĂ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ�;ϰϵ͕ϭ�ĞƚƉ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵͿ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐƌğĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�
ZĞůĂŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ ͖�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŶŝŵĂƟŽŶ�^ĞŶŝŽƌƐ͕�ůĂ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�'ĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵǆ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�;ŚĂůƚĞ-ŐĂƌĚĞƌŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ ͖��>/�͙Ϳ͕�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�;ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�Ğƚ�ƌĠƉĂͲ
ƌĂƟŽŶƐ͕�ĨƌĂŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͙Ϳ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ϮϬϭϵ 
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

н�ϭϱϳ ϯϰϯ�Φ Ϯ�ϯϵϮ�ϯϮϭ�Φ Ϯ�ϮϲϬ�ϰϱϰ�Φ ϰϯ�ϭϬϰ�Φ ϭϳ�ϲϮϴ�Φ 

�ƉƌğƐ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�E-ϭ 

    

н�ϯϳϰ�ϳϳϰ�Φ Ϯ�ϱϲϴ�ϵϭϬ�Φ Ϯ�ϮϲϬ�ϰϱϰ�Φ ϴϯ�ϵϰϲ�Φ ϭϳ�ϲϮϴ�Φ 

�ĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ͨ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ͩ�ŶŽŶ�ǀĞŶƟůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

ZĠĞů�ϮϬϭϵ 
^ĞĐƟŽŶ�ĚĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ ^ĞĐƟŽŶ�Ě͛�/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ  ϴϭ�ϬϰϬ�Φ   

ZĠƐƵůƚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ ϭϳϲ�ϱϴϵ�Φ  ϰϬ�ϴϰϮ�Φ  

�ŚĂƌŐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�;ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞͿ 

 ϯ�Ϯϰϱ�Φ   

ZĞĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�Z,�;ĂŐĞŶƚƐ�ă�ĚŝƐƉŽ�
н�ƋƵŽƚĞ-ƉĂƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞͿͿ 

 ϲϴ�ϮϴϮ�Φ   

�īĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ     
&�ds�   ϰ�ϵϱϭ�Φ  
ZĞŵďƚƐ�^&d ϵ�ϲϲϳ�Φ    
W�Zd/�/W�d/KE�>�� ϭ�ϯϱϬ�ϬϬϬ�Φ    

DKz�E^�,hD�/E^��d�&/E�E�/�Z^ 

ϳϳ��'�Ed^ 

ϳϭ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 



 

ϲϱ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ͨ ůĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚƵ��/�^ ͕ͩ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀŝĠƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ĚĞƐ����^͕�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ��/�^͘� 

w �Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ� ďŝůĂŶ� ĚƵ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠĚŝĠƐ� ĂƵǆ� ƉƵďůŝĐƐ� ǀƵůŶĠͲ
ƌĂďůĞƐ ͗ 

�s�E�D�Ed^��dͬKh�/E�/��d�hZ^�dZ�E^s�Z^��hy 



 

ϲϲ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

w �ĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ��/�^ ͗ 



 

ϲϳ 

w �ŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ��/�^ ͗ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 



 

ϲϴ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

^ƚĞƌĞŶŶ�>��>�Z�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��/�^�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͘ 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵ��/�^ ͗� 
ͨ �ĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƐĂŶƐ�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ͩ͘ 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ϲ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�ĚƵ�:ĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϯ�ĐƌğĐŚĞƐ�ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝůƐ�;ϮϬ�ƉůĂĐĞƐ�ĐŚĂĐƵŶĞͿ͕�Ϯ�ŵŝĐƌŽ-
ĐƌğĐŚĞƐ�;ϭϬ�ƉůĂĐĞƐ�ĐŚĂĐƵŶĞͿ�Ğƚ�ϭ�ŚĂůƚĞ-ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ĚĞ�ϭϲ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ϵϲ� ƉůĂĐĞƐ� ĂŐƌĠĠĞƐ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ĐƌğĐŚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ϯϭϱ� ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ� ĂŶ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶ�
ĂĐĐƵĞŝů�ĐŽŶƟŶƵ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�;ŚŽƌŵŝƐ�ƐƵƌ�Ϯ�ƉŽŶƚƐ�Ğƚ�ϭ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞͿ͘ 

w >ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝƐ ͗� 

о ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ďŝĂĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ 

о ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ ͗�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůĞƐ͕�
ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƚĠ�ĨƌĂŐŝůĞ͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͙ 

о ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ ͗�
ƚĞŵƉƐ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƟĞůƐ͕�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĂƚǇƉŝƋƵĞƐ͙ 

о ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ� ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ ͗�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚĠ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ͕�WĂƌůĞƌ��ĂŵďŝŶ�͙ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

ϯϮ͕ϰ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�

ϯϳ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĞŶ�
ϮϬϭϵ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ 
;ŚŽƌƐ�ϮϲϮŬΦ�ĚĞ�

W^�:Ϳ 
�ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

ϭ�ϰϮϲ�ϲϬϴ�Φ ϴϲϲ�ϯϮϲ�Φ ϭ�ϰϭϰ�ϴϬϮ�Φ Ϯϲ�ϮϮϳ�Φ ϭϭ�ϴϬϲ�Φ 

W�d/d���E&�E�� 



 

ϲϵ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

>/^d���͛�dd�Ed��;ĨĠǀ�ϮϬϮϬͿ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ 
�ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ 

Eď�Ě͛ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůŝƐ�ĞŶ�
ĐƌğĐŚĞ 

ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�

ůŝƐƚĞ�
Ě͛ĂƩĞŶƚĞ 

ĐƌğĐŚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ĞŶ�ϭĞƌ�

ĐŚŽŝǆ 

ĐƌğĐŚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ϱ�ĐŚŽŝǆ�ŵĂǆŝŵƵŵ 

�ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ ϵ ϴ 
ϰğŵĞ 

;ϭϯ ĚĚĞƐ�с�ϭϬ͕ϳ�йͿ 
ϰğŵĞ 

;ϰϮ ĚĚĞƐ�͖�ϭϱ͕ϵ�йͿ 

�ŽƵƌĚĂŝŶ ϳ ϲ 
ϱğŵĞ 

;ϳ ĚĚĞƐ�с�ϱ͕ϴ йͿ 
ϱğŵĞ� 

;Ϯϴ ĚĚĞƐ�с�ϭϬ͕ϲ йͿ 

�ƌĐĠ-ƉƌğƐ->ŝīƌĠ ϵ Ϯ     

'ŽƐŶĠ ϰ ϳ     

>Ă��ŽƵģǆŝğƌĞ Ϯϯ ϭϳ 
ϯğŵĞ 

;ϭϰ ĚĚĞƐ�с�ϭϭ͕ϲ�йͿ 
ϯğŵĞ� 

;ϰϴ ĚĚĞƐ�с�ϭϴ͕Ϯ�йͿ 

>ŝīƌĠ ϭϴ ϯϳ 
ϭğƌĞ 

;ϱϲ�ĚĚĞƐ�с ϰϲ͕ϯ�йͿ 
ϭğƌĞ� 

;ϵϯ ĚĚĞƐ�сϯϱ͕Ϯ�йͿ 

>ŝǀƌĠ-ƐƵƌ-�ŚĂŶŐĞŽŶ ϰ ϯ     

DĠǌŝğƌĞƐ-ƐƵƌ-�ŽƵĞƐŶŽŶ ϲ ϲ     

^ĂŝŶƚ��ƵďŝŶ�ĚƵ��ŽƌŵŝĞƌ ϭϯ ϭϰ 
ϮŶĚĞ 

;ϯϭ ĚĚĞƐ�с�Ϯϱ͕ϲ�йͿ 
ϮŶĚĞ 

;ϱϯ�ĚĚĞƐ�с�ϮϬ͕ϭ�йͿ 

�ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ Ϭ Ϯϭ     

ƚŽƚĂů ϵϯ ϭϮϭ 
ϭϬϬ�й� 

;ϭϮϭ�ĚĞŵĂŶĚĞƐͿ 
ϭϬϬ�й� 

;Ϯϲϰ�ĚĞŵĂŶĚĞƐͿ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 
EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůͲ
ůŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ 

DŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ĚĞ��ŚĂƐŶĠ-ƐƵƌ-/ůůĞƚ Ϯϱ 

DŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ĚĞ��ŽƵƌĚĂŝŶ Ϯϰ 

DƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ��ŽƵģǆŝğƌĞ ϯϵ 

DƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�>ŝīƌĠ ϲϬ 

DƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ ϱϬ 

,ĂůƚĞ-'ĂƌĚĞƌŝĞ�^ĂŝŶƚ-�ƵďŝŶ-ĚƵ-�ŽƌŵŝĞƌ ϰϬ 

�ŶĨĂŶƚƐ�ƐŽƵƐ�
ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ 

ϳ 

ϰ 

ϱ 

ϭϭ 

ϵ 

ϭϴ 

dĂƌŝĨ�ŚŽƌĂŝƌĞ�
ŵŽǇĞŶ�ƉŽŶͲ

ĚĠƌĠ 

ϭ͕ϯϵ�Φ 

ϭ͕ϱϯ�Φ 

ϭ͕ϴϬ�Φ 

ϭ͕ϲϮ�Φ 

ϭ͕ϲϯ�Φ 

ϭ͕Ϯϭ�Φ 

,ĞƵƌĞƐ�ĨĂĐƚƵͲ
ƌĠĞƐ�ĂƵǆ�ĨĂͲ

ŵŝůůĞƐ 

ϭϵ�ϲϯϰ 

ϭϵ�ϵϬϳ 

ϯϱ�ϰϴϬ 

ϯϳ�ϵϵϱ 

ϯϴ�ϭϯϮ 

Ϯ�ϵϱϮ 

dĂƵǆ�Ě͛ŽĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶͲ

ŶĠĞ 
ϳϲ͕ϭ�й 

ϳϳ͕Ϯ�й 

ϲϴ͕ϴ�й 

ϲϯ͕ϭ�й 

ϳϯ͕ϵ�й 

ϲϭ͕ϳ�й 

dKd�> Ϯϯϴ ϱϰ  ϭϭϱ�ϵϲϴ  

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�DƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�>���Kh!y/�Z��;ϭğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŚĂůƚĞ-ŐĂƌĚĞƌŝĞ�;ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞͿ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�'ůŽďĂůĞ�;�d'Ϳ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ���:�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ�
;ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ���&�ϯϱͿ 

w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ĚĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚƵ��/�^�;ĞǆƉŽ͙Ϳ 
w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�Ϯ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞƐƚĞƐ�ϭĞƌ�ƐĞĐŽƵƌƐ�Ğƚ�DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�

ĞǆƟŶĐƚĞƵƌƐͿ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�;ƉŽƵƌ�Ϯ�DƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝůƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ 



 

ϳϬ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w �ĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��d'�;ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŐůŽďĂůĞͿ�ƐŝŐŶĠĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ���&ϯϱ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠͿ 

w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

w dƌĂǀĂŝů�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŐĞƐƚƵĞůůĞ 



 

ϳϭ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

^ƚĞƌĞŶŶ�>��>�Z�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��/�^�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͘ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

ϰ͕ϱϲ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

ϵ��'�Ed^ 

ϱ�ƉŽƐƚĞƐ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ���& 

DKz�E^�,hD�/E^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ϮϬϭϵ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ 
;ŚŽƌƐ�ϳϭŬΦ�ĚĞ�W^�:Ϳ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

Ϯϭϴ�ϳϭϬ�Φ ϭϬϬ�Ϭϭϰ�Φ Ϯϭϱ�ϭϮϮ�Φ ϱ�ϰϭϭ�Φ ϯ�ϱϴϴ�Φ 

Z�>�/^�/Ed�Z�KDDhE�>�W�Z�Ed^��^^/^d�Ed^�D�d�ZE�>^��E&�Ed^ 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵ��/�^ ͗� 
ͨ �ĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉĠͲ

ƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƐĂŶƐ�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ͩ 

>Ğ�ZĞůĂŝƐ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�WĂƌĞŶƚƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ��ŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ĂƐƐƵͲ
ŵĂŶƚ�͗ 

w ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�͗�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�͖�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐƌğĐŚĞƐ�
Ğƚ�ŚĂůƚĞ-ŐĂƌĚĞƌŝĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͖�ůĞ�ĐŽƸƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�͖�ũŽƵƌŶĂů�͖�ϲ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĚĠĐĞŶͲ
ƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͙� 

w >͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ě͛ĠǀĞŝů� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ;ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐͿ�͗�Ϯϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�Ě͛�ĞƐƉĂĐĞ-ũĞƵǆ 

w >Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ�͗�ϯ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ͨ ŝŶĨŽƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ ͩ 

w >Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�͗�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�Ϯ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŝŶĨŽ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�WD/͙  



 

ϳϮ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

>͛/E&KZD�d/KE 

w WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ ͗�ϭϰϵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ� 
w /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�͗�ϭϵϲϮ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�;ƚĠů�Ğƚ�ĐŽƵƌƌŝĞůƐͿ ͖� 
w Ϯ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ͨ ŝŶĨŽƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ ͩ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�;ϭϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐͿ͘ 
w /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ ͗�ϭϰϵϮ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�;ƚĠů�Ğƚ�ĐŽƵƌƌŝĞůƐͿ 

>��^Khd/�E���>��W�Z�Ed�>/d� 

w ϯ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ ͗�ϭϵϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ϰϬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ  ͘
w ϭ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ZŝƉĂŵĞ͛ŝŶĨŽƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĂƐƐŽƌƟƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŽƵƟů�ƉĞƌͲ

ŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ϭϬϬϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ąŐĠƐ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 

>�^��^W���^-:�hy 

w ϳϭϯ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� Ě͛ĠǀĞŝů� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ;ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� Ϯϯ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐͿ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ě͛ĠǀĞŝů�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůƐ͕�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�ĮŶĞ͕�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͙ 

w ϭϱϬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϮϳϬ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ƐŽŝƚ�ϱϱ͕ϱ й 
w ϱϲϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ϳϯϵϬ�ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞƐ ͖�ϭϱϱ�ƉĂƌĞŶƚƐ 

>��WZK&�^^/KEE�>/^�d/KE���^��^^/^d�Ed�^�D�d�ZE�>>�^ 

w Ϯ�ƐŽŝƌĠĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ ͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛/Z��D�;ϲϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐͿ�Ğƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�;ϭϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐͿ 

w Ϯ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�;ϯϮ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐͿ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĂƵͲ
ƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�/W�Z/�͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƵ�^^d�;^ĂƵǀĞƚĞƵƌ�^ĞĐŽƵͲ
ƌŝƐƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ 

w ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ϭ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ă�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�;ϮϮ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐͿ 

w ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Z/W�D��;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯͿ 
w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�'ůŽďĂůĞ�;�d'Ϳ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ���:�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ 
w WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚƵ��/�^ 
w DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ 
w ZĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚƵ�Z/W�D��ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ� ĚĞ�ĚĞƵǆ� ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�Z/W�D��ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�ĐƌğĐŚĞ 

w �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

w �ĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��d'�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠͿ� 



 

ϳϯ 
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'ƵŝůůĂƵŵĞ���'h�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��/�^�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘ 

ͨ 'ĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�;^���Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů ͕ͩ�Ğƚ�ͨ 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛�ůůŽĐĂƟŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�Ě͛�ƵƚŽŶŽŵŝĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů ͩ͘ 

w ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� 

w ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ 

WZK:�d�WK>/d/Yh��͗ 

>͛ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ�^��� ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ƉĂƌ�ĚĠĐƌĞƚ͕�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶŶĞ�ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�
ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ğƚ� ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�Ě͛ĂŝĚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕� ĠůĂďŽƌĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚΖƵŶĞ�
ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 

>Ğ�^����ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ͨ ŵĂŝŶƟĞŶ�ŽƵ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ͩ͘ 

>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ĂƵ�^����ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĐŽƌƉƐ�ĂƵǆ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚƵ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ ͩ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͘ 

Ϯϵ͕Ϭϳ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

ϯϯ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�
ϮϬϭϵ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

ϭ�Ϭϭϵ�ϰϰϰ�Φ ϵϳϴ�ϳϮϴ�Φ ϭ�ϬϭϬ�ϮϵϮ�Φ ϰϰ�ϱϮϵ�Φ ϵ�ϭϱϮ�Φ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

^�Zs/����͛�/����͛���KDW�'E�D�Ed����KD/�/>� 



 

ϳϰ 
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/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�Ϯ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ ͗�ϭϭ ϵϯϲ�ƌĞƉĂƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůŝǀƌĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�;ƐŽŝƚ�ϭ͘ϬϬϬ�
ƉĂƌ�ŵŽŝƐͿ ă�ϴϬ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�;ϱϰ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞͿ͘�'ƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ƵŝƐŝŶĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ�;ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĞŶ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĨƌŽŝĚĞͿ͕�ϭϬ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŽͲ
ŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ͗�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�Ϯϲй�ĚƵ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͕�Ğƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌƐ͘ 

w KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞͿ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĂŐĞŶƚ�ŶŽŶ�
ƟƚƵůĂŝƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐƌƵƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ���Z^�dͿ 

w �ĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ���&�Zh/^�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ͖�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌŝŵ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ 

w �ĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĂůƵĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƚ�ƚŽƵƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ŽĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϬϮ-ϬϮͿ͕�
Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂůŝƚĠ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŶĚƵ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ͘�hŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WŝůŽƚĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ŝŵƉƵůƐĞƌ�Ğƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ŵƉůŽǇĞƵƌ͘ 

w WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

w DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ͬ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ͬ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�^W�Ͳ
^���ĐŽŶĐůƵ�ĂǀĞĐ�ů͛�Z^͕�ůĞ���ϯϱ�Ğƚ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�sŝǀƌĞ��ŚĞǌ�^Žŝ͘ 

w Ϯϴ� ϯϲϮ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�;-ϭ ϵϱϭ�Ś�ĞŶ�ƵŶ�ĂŶ͕�ƐŽŝƚ�-ϲ͕ϰйͿ ͖�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

w ϭϴϭ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ŵĞŶƐƵĞůůĞ� ĚĞ� ϭϱϬ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘� >Ă�
ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ąŐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴϮ�ĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ϴ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�Ğƚ�ϴ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ͘ 

w ϵϬй�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƟĞƌƐ� ;ŵƵƚƵĞůůĞƐ͕���ϯϱ͙Ϳ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�
ďŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ 

w ϳϵй� ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�W��;сĐƌŝƚğƌĞ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ͕�ĐŽŶĮƌŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�'DW�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϱϱϱ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐͿ͘�WĂƌ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͕�ƵŶĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƵŶ�'DW�х�
ϳϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ă�ƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů�ŐĠƌŝĂƚƌŝƋƵĞ͘ 

w ϭϵ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŝĚĞ�Ğƚ�ĚƵ�^ŽŝŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ͨ ^W�^�� ͩ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ�/ŶĮƌŵŝĞƌƐ�;^^/��Ϳ 

w ϲϬй� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ� ;ůĞ�ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ă� ůĂ�ĚĞŵŝ-ŚĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂŝĚĞ��W��ĞŶ�ϯ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐͿ 

w ϭϬϵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ� ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚŽŶƚ�Ϯϰ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ϱϴ�ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƉƌğƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŝƌĞƐ͕�Ϯϱ�ƐŽƌƟĞƐ�ĚĠĮŶŝƟǀĞƐ�;ĚŽŶƚ�ϭϭ�ĚĠĐğƐ͕�ϵ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ��,W���Ğƚ�ϰ�ĮŶƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞͿ͘��ĞůĂ�ĂīĞĐƚĞ�ůŽƵƌĚĞͲ
ŵĞŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĂƌ�ĂũŽƵƚĠ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� 

w ϮϬϱ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ ͗� ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ϭ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ��W�͕�Ğƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĂĮŶ�Ě͛ĂĸŶĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶͿ͘� 
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WKhZ�ϮϬϮϬ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ��WKD�Ă�ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;нϱϬй�
ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϰ�Ğƚ�ϮϬϭϴͿ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ��W��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�;ĞŶƚƌĞ�ϳϱ�Ğƚ�ϴϬ�
й�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠͿ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŽƟŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ůĞ��/�^�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝğƌĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĂůůŽƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ��W�͙�ƋƵŝƩĞ�ă�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ��W��ƋƵŝ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĮŶĂŶĐĠ͘ 

>Ğ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚƵ� �WKD� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĮŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ƉƌŽũĞƚĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ůĞƐ� ͨ ŚĞƵƌĞƐ� ƌĠĂůŝͲ
ƐĂďůĞƐ ͩ ͖��ĞůĂ�ĞƐƚ�ĚĠůŝĐĂƚ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ͨ ƐŽƌƟĞƐ ͩ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�;ĐĞ�ƋƵŝ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐͿ͙͘�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ͨ ƉĞƟƚƐ ͩ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂŝĚĞ͘ 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƚŽƵƚ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƉĞƵƚ�ǀŝƚĞ� Ɛ͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ͬ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͙͘��͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŇĠĐŚŝĞ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĠũă�ŐĠƌĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

w &ŝŶĂůŝƐĞƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶǀŽŝ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů 

w �ŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�WŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�;ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͙Ϳ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ĚĠĮĐŝƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ 

w ZĠĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ͗�ĂĐƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƌĂ�ă�ƌĠĂĐƚƵĂͲ
ůŝƐĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ă�ƌĠĚŝŐĞƌ�Ğƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă� ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ůĠŐĂůĞ ͗�
ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�;ŝŵƉŽƐĠĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϬϮ-ϮͿ͘ 

w ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ;ƉůĂƋƵĞƩĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�ƉĂŐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ͗�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 

w WŽŝŶƚ�Ě͛ĠƚĂƉĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ���ϯϱ�ƐƵƌ�ůĂ�ϭğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ��WKD�;сĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĂůůŽƵĠĞ�ƐƵƌ�ϱ�ĂŶƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ��W�Ϳ 
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ͨ ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�͙ ͩ͘ 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ͨ ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��/�^�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͕�Ğƚ�
ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŽƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚĠƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͘�^ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĞǆĐůƵĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŐĠƌĠĞƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�

ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͩ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�E/D�d/KE^�^�E/KZ^ 

'ƵŝůůĂƵŵĞ���'h�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��/�^�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘ 

w ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� 

w ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ͬ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚĠƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ 

WZK:�d�WK>/d/Yh��͗ 

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�^���͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ůă�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚƵ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ͨ ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚĠƐ ͩ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ  ͘
�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�^���͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŽīƌĞ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ŝƐŽůĠƐ�ĞƚͬŽƵ�ĞŶ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƈƵͲ
ǀƌĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ͨ ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ͕ͩ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƌĠƵƐƐŝ�Ğƚ�ĠƉĂͲ
ŶŽƵŝƐƐĂŶƚ ͗ 

w ĚŝƐƚƌĂŝƌĞ͕�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ǀĠĐƵ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŶŽƚŽŶĞ 
w ƌŽŵƉƌĞ�ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞͲ

ŶŝŽƌƐ�ĞǆĐůƵƐ�ĚĞƐ�ͨ ĐůƵďƐ ͩͿ 
w ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ĂŝĚĞƌ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐĞƐ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐͬĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͕�Ğƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�

ƉŽƵƌ�ͨ ƐŽƌƟƌ ͩ 
w ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚŝĸĐŝůĞ 

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ ͗ 

hE�WZK'Z�DD��,���KD���/Z���͛��d/s/d�^����Wd��^ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĠƚĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͕�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĂƵǆ�WDZ�ͨ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ ͩ�;ąŐĠĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉĠĞƐͿ͕�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ͕� ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ϰ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ͘� hŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞƐƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƵƐĂŐĞƌ͘ 
sĂƌŝĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞ͕� ƐƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�͗ 

w ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ͗� ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ� ĚŽƵĐĞ� ;ĐŽ-ĂŶŝŵĠĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ĚĞ� ů͛KĸĐĞ� /ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞƐ�
^ƉŽƌƚƐͿ�͖�ďĂůĂĚĞƐ͙ 

w ůƵĚŝƋƵĞƐ� ͗� ĂƚĞůŝĞƌ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ͖� ĐŚŽƌĂůĞ� ͖� ůŽƚŽ� ͖�ďĂů� ͖� ĐƵŝͲ
ƐŝŶĞ͙ 

w ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ͗� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ� ƚŽƵƌŝƐͲ
ƟƋƵĞƐ�͖�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�͖�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŝŶĠͲ
ŵĂ�͖�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͙ 

w >ĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�
ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ�ŽīĞƌƚ͘��ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�͗� 
w ͨ ƐĞŵĂŝŶĞ� ďůĞƵĞ ͩ� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ͕�

ĚƵƌĂŶƚ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůΖĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ;ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ-
ĚĠďĂƚ͕�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͙Ϳ 

w ƐĠũŽƵƌ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ϯ�ũŽƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ă� ŵŽďŝůŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚĞ͕� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ŝŶĮƌŵŝğƌĞ͖�ĂŝĚĞ-ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ͖�
ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͖� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘͘͘Ϳ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĨŽƵƌŶŝ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
�W,��� ůŽĐĂƵǆ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ͘ 

hE�Z�^��h���d/&������E�sK>�^ 
>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ƐĂŶƐ� ƐĞƐ� ϭϮ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂůůĞƌ-ƌĞƚŽƵƌ� ĚƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚĞ�
ůΖƵƐĂŐĞƌ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ůŝĞƵ�ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ͘ 
hŶ� ŵŝŶŝďƵƐ� ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ� ĚĞ� ϲ� ƉůĂĐĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚΖƵŶĞ� ƉůĂĐĞ�
ƉŽƵƌ�ĨĂƵƚĞƵŝů�ƌŽƵůĂŶƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ϱ�ƉůĂĐĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�
WDZ͕� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ͘ 



 

ϳϳ 

ϯ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

ϯ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

DKz�E^�&/E�E�/�Z^ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w ϮϮϳ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>ŝīƌĠ��ŽƌŵŝĞƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ 

w WĂƌŵŝ�ĞůůĞƐ͕�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ͕�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŽƵ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�
ƐŽƌƟĞƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂƐ͕�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ϱ�ďĂůƐ͕�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ůĞƐ�ĐĂĨĠƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ϰ�
ƐŽƌƟĞƐ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ͕�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕�ϯ�ƉůĂŐĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞĂƵ�ŽƵ�ZĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͙ 

w ϲϯ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĂǇĂŶƚƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ;ŚŽƌƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůŽƌƐ� Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞůƐ� ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ďĂůƐ͕�ŽƵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�^ĞŵĂŝŶĞ�ďůĞƵĞͿ 

w �Ğ�ĐŚŝīƌĞ�ƌĞƐƚĞ�ƐƚĂďůĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ϭϱ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�
ϮϬϭϵ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ ZĞĐĞƩĞƐ �ĠƉĞŶƐĞƐ 

ϭϰϭ�ϯϰϰ�Φ Ϯϳ�ϭϯϴ�Φ ϭϰϬ�ϵϭϱ�Ğ ϯ�Ϭϰϭ�Φ ϰϮϵ�Φ 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

w ^ĠũŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�^ƚ�DŝĐŚĞů��ŚĞĨ��ŚĞĨ�;ƉƌğƐ�ĚĞ�WŽƌŶŝĐͿ 

>ŝĞƵ�ůĂďĞůůŝƐĠ�ͨ dŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ ͕ͩ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟ�ƵŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĞƌ�;ŐŠƚĞ�ƐŝƚƵĠ�ă�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞͿ͘ 

ϭϮ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ϯ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ͬ�ďĠŶĠǀŽůĞƐͿ͘ 

d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w ƟƚƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ ĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ 

w ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��,W���ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

w ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ 

w ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ͨ �ŽƌŵŝĞƌ ͩ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 



 

ϳϴ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

ͨ �DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�;ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ ͩ 

�E�ϮϬϭϵ 

D/^^/KE^�WZ/E�/W�>�^ 

�KKZ�/E�d/KE�s/��^K�/�>� 

'ƵŝůůĂƵŵĞ���'h�͕ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��/�^�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘ 

&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�Žīƌŝƌ�ƵŶ�
ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�;ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĠĚŝͲ
ĐŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĠůƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ĐůƵďƐ͘͘͘Ϳ͘ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƵƟůƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞƐ�;ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠůƵƐ�ĚƵ��/�^-�WĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ��ŐĠĞƐͬ�WĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞͿ͕�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŝŶͲ
ƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ͨ ůĂ�^ĞŵĂŝŶĞ��ůĞƵĞ�>ŝīƌĠ-��ŽƌŵŝĞƌ ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘ 

Khd/>�WZ/E�/W�>�͗�>��'ZKhW��'�ZKEdK>K'/Yh�����>/&&Z�-�KZD/�Z��KDDhE�hd� 

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ͕�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�>ŝīƌĠ-��ŽƌŵŝĞƌ͕�
Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ƈƵǀƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ͘� 

/ů�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ϰ��,W��͕�ůĞƐ����^͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�>ŽĐĂů�ĚΖ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�;�>/�Ϳ͕�ůĂ�D�/��;DĠƚŚŽĚĞ�ĚΖ�ĐͲ
ƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůΖ/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚΖ�ŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ� ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞͿ͕� ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ě͛�ƉƉƵŝ� ;Wd�Ϳ�
ͨ �ƉƉƵŝ�^ĂŶƚĠ�WĂǇƐ�ĚĞ�&ŽƵŐğƌĞƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ����^�;�ĞŶƚƌĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͕�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ�/ŶĮƌŵŝĞƌƐ����ŽŵŝĐŝůĞ�;^^/��Ϳ͕�ůĞƐ�^���͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŶŝŵĂƟŽŶ�^ĠŶŝŽƌƐ�ĚƵ��/�^͙ 

Ϭ͕ϱ��'�Ed^��E��Yh/s�>�Ed�d�DW^�W>�/E 

ϭ��'�Ed^ 

DKz�E^�,hD�/E^ 

/E�/��d�hZ^��͛��d/s/d�^ 

w �ĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ϮϬϭϵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ ĂƉƉĞůƐ�ă�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƵƌƐ�ϯϱ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĠĞƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�DĂůĂŬŽī�,ƵŵĂŶŝƐ 



 

ϳϵ 

3Ñ/(�'(�/·$&7,21�62&,$/(�&20081$87$,5( 

�s�E�D�Ed^�D�ZYh�Ed^ 

>Ă�ϭϬğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ͨ >Ă�^ĞŵĂŝŶĞ��ůĞƵĞ ͩ�;^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐͿ ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƉĂƌ� ůĞ��/�^�ĂǀĞĐ� ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ�;ĠůƵƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ďĠŶĠǀŽůĞƐͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�͗�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϴ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ ͗�ƵŶ�ƚŚĠąƚƌĞ-ĨŽƌƵŵ�ͨ dŽƵƐ�ĂƵ�ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞ ͕ͩ�ƵŶ�ďĂů͕�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĞůŽƚĞ͕�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ě͛ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐͬ�ĂŝĚĠƐ�ͨ >Ă�WĂƵƐĞ��ĂĨĠ ͕ͩ�
ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞ�ͨ �ŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ŵƵƐŝƋƵĞ ͕ͩ�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ͨ WĂƌƚ͛ąŐĞ�ƚŽŶ�ƚĂůĞŶƚ ͩ�Ğƚ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ĐůƀͲ
ƚƵƌĞ�ͨ DĠŵĠ�>ĞƐ�tĂƩƐ ͩ�;ĐŽŶĐĞƌƚ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůͿ�ƋƵŝ�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ϯϭϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�ĂǀĞĐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĞƚͬŽƵ�ŝƐŽůĠĞƐ͘ 



 

ϴϬ 
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d�E��E������>͛��d/s/d���d�W�Z^W��d/s�^�^hZ�>��s/���h�^�Zs/�� 

w hŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ŐĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ�>ŝīƌĠ-� ĐŽƌŵŝĞƌ�ĞƐƚ� ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� �ĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�
ĠǀŽůƵƟĨ�Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƌĠǀŝƐĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

WKhZ�ϮϬϮϬ 


