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ϰ�
�

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ�
�ŝƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ďĞǀĂƚ� ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ĞŶ� ĞĞŶ� ƌĞĞŬƐ� ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ� ĚŝĞ� ŚŝĞƌŽƉ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ͘�/ĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͕�
ĂŵďŝƚŝĞƐ�ĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ŐĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�;ŚŝĞƌŶĂ͗�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞͿ�ĞĞŶ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ� ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ� ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�;sd,Ϳ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞůŬĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�
�
/Ŷ�Ěŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�sd,�ƚĂŬĞŶ�ƵŝƚĞĞŶ�ŐĞǌĞƚ͘��ĞǌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�ďŽƵǁĞŶ͕�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ŽƌĚĞŶŝŶŐ͕�ŵŝůŝĞƵ͕�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ�
ŵĞƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͕�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ZĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ͕�ĚĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ͕�
ĚĞ� ƉŽůŝƚŝĞ͕� ŚĞƚ� ŽƉĞŶďĂĂƌ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ͘� sŽŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ� ƌŽŶĚŽŵ� ŽƉĞŶďĂƌĞ� ŽƌĚĞ� ĞŶ�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ǁŝũ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� /ŶƚĞŐƌĂĂů� sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉůĂŶ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ� ;/sWͿ� ĞŶ� ŚĞƚ� ĚĂĂƌďŝũ� ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�
ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��
�
�ůůĞƌĞĞƌƐƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ� ǀŽŽƌ� Ěŝƚ� ĚŽŵĞŝŶ� ĞŶ� ĚĞǌĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ͘� dŽƚ� ĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ďĞŚŽƌĞŶ� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ĚĞ� ŝŶ� ĚĞ� ŶĂďŝũĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƌĞĚĞŶĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ƐƉĞĞůĚĞ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͘��
�
/Ŷ� ŚĞƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ĚĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ǌŝũ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ϮϬϭϵ� ŚĞĞĨƚ� ŐĞƐƚĞůĚ� ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ� ŚĞĞĨƚ� ďĞŚĂĂůĚ͘� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ŝƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ǀŽŽƌ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ĞŶ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ŐĞůŝũŬ� ŐĞďůĞǀĞŶ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ϮϬϭϵ͘� �ŽŽƌ� ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�
ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚĞƌƵŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�
ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ŽǀĞƌŐĞŐĂĂŶ� ǀĂŶ� ŝŶŚƵƵƌ� ǀĂŶ� ďŽĂ͛Ɛ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ǀĂƐƚĞ� ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ďŽĂ͛Ɛ͘�
tĞƌŬŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŐĞǁĞĞƐƚ� Žŵ� ĚĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ� ƚĞ� ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ͘� dŽƚ� ƐůŽƚ� ŝƐ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƵŶŝĨŽƌŵ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�
�
�Ğ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ŐĞůĞĞƌĚĞ� ůĞƐƐĞŶ� ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǀŽŽƌ� ϮϬϮϬ͘� �Ž�
ǁŽƌĚƚ� ŶĂĂƌ� ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� /ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ� dŽĞǌŝĐŚƚ� ;/�dͿ� ǀĂŶ� ĚĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĞ�
hƚƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�K�ZhͲŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŚŽĞ� ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�sd,ͲďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�
ǀĂŶ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�
ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
�
�
�
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ϱ�
�

ϭ�/ŶůĞŝĚŝŶŐ�
ϭ͘ϭ�tĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͍�
�ŝƚ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĞŶ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� sd,ͲďĞůĞŝĚ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ� ĚĂƚ� ŽƉ� ϱ�ŵĂĂƌƚ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘� �ĂĂƌŝŶ� ŝƐ� ĚĞ� ďĂƐŝƐ� ŐĞůĞŐĚ� ŚŽĞ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
tŽĞƌĚĞŶ� ŚĂĂƌ� ƌŽů� ǌŝĞƚ� ĞŶ� ĚŝĞ� ǀĂŶ� ŚĂĂƌ� ŝŶǁŽŶĞƌƐ� ĂůƐ� ŚĞƚ� ŐĂĂƚ� Žŵ� ƚĂŬĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕� dŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ;sd,Ϳ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ� ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ� ŚĞƚ� ĐŽůůĞŐĞ� ĚĞ�
ŵĞĞƌũĂƌŝŐĞ�ďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘�
�
,Ğƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŚĞĞĨƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͕�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŐĞĞĨƚ� ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�sd,� ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŝů�ŐĂĂŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�
�
�Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ǁŝů� ŚŝĞƌŵĞĞ� ďĞƌĞŝŬĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ŚĞůĚĞƌ� ĞŶ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ŝƐ� ŚŽĞ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ� ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�sd,ͲďĞůĞŝĚ͘��ƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�
ĚƌĂĂŐƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ďŝũ�ĂĂŶ�ŵĞĞƌ�ďĞŐƌŝƉ�ďŝũ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�
�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌĞŐĞůƐ�ǁĂĂƌ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�sd,Ͳ
ƚĂŬĞŶ͘� �ĞǌĞ� ƌĞŐĞůƐ� ǌŝũŶ� Ğƌ� Žŵ� ĚĞ� ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ĞŶ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŵĞŶƐ� ĞŶ� ŶĂƚƵƵƌ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ�
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŝŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�;/�dͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ŽƉ�ƚŽĞ�
ĚĂƚ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǌŝĐŚ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞ� ƌĞŐĞůƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƌĞŶ� ĞŶ� ŚŝĞƌ� ŽƉ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ǁŝũǌĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ŐĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�;hǀƉͿ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ͘�,Ğƚ�
hǀƉ� ĞŶ� ŚĞƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ĐŽůůĞŐĞ� ďĞŬĞŶĚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ� ĞŶ�
'ĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ�^ƚĂƚĞŶ͘�DĞƚ�Ěŝƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞŶ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�
ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘�

ϭ͘Ϯ�>ĞĞƐǁŝũǌĞƌ�
�ŝƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ĞŶ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ďĞƐƚĂĂƚ� ĞŶĞƌǌŝũĚƐ� Ƶŝƚ� ĞĞŶ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ǀĂŶ�ǁĂƚ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŝů�ŐĂĂŶ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�sd,ͲƚĂŬĞŶ͘��
�ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�Ƶŝƚ�͚WƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ͛�ǁĂĂƌŝŶ�ƉĞƌ�͚ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͛�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂůƐ�
͚tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�tĂĂƌŽŵ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ͍�tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍͛�ĞƚĐ͘��
�
�Ğ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞďƌĞĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�sd,ͲŐĞďŝĞĚ͘��ƌ�ŝƐ�
ĞĞŶ�͚ŵĞŶƵŬĂĂƌƚ͛�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ͘�WĞƌ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĞůŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ͘��ĞǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�͚ŐĞŬŽǌĞŶ͛͘��Ğ�ŽƉǌĞƚ�ĞŶ�ŽƉďŽƵǁ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ĚŽŽƌ�ĂůůĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ŝƐ�
ďĞƌĞŝŬƚ� ĚĂƚ� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ� ŝƐ� ŚŽĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ� ƚĂĂŬ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ŝƐ� ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ďĞůĞŝĚƐͲ� ĞŶ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĐǇĐůƵƐ͘� KŽŬ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ŝŶŚŽƵĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ� ǌŽǀĞĞů�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŶŽŐ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�
ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀƌŝũ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�
ƌƵŝŵƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�Žŵ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲ�
�

ϭ͘ϯ͘��ĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�
,Ğƚ� �ĞƐůƵŝƚ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ� ;ŚŝĞƌŶĂ͗� �ŽƌͿ� ĞŶ� ĚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞůĞ� ƌĞŐĞůŝŶŐ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ� ;ŚŝĞƌŶĂ͗� DŽƌͿ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞŶ� ĞĞŶ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĞŶ� ďĞŬĞŶĚŵĂŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� hǀƉ� ĂĂŶ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂŶĞŶ� ĞŶ�
ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� ,Ğƚ� ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ� hǀƉ� ǁŽƌĚƚ� ƚŽĞŐĞǌŽŶĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� sŽŽƌĂĨ� ǀŝŶĚƚ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ƉůĂĂƚƐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂŶĞŶ� ĞŶ�
ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�

ϭ͘ϰ͘�/ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�
sĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� hƚƌĞĐŚƚ� ǁŽƌĚƚ͕� ŽƉ� ŐƌŽŶĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ͚sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͕͛�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ͘�KƉ�ϴ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ� /ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�dŽĞǌŝĐŚƚ� ;/�dͿ� ǀĂŶ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�
ŚĂĂƌ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ŽŽƌĚĞĞů�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�ƚŽĞŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�;ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŽƌĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ͕� ƌĞĚĞůŝũŬ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂĂƚͿ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�
ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�/�d�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŽƌĚĞĞů͗��

Ͳ� sĂŬŐĞďŝĞĚ�sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͗�ĂĚĞƋƵĂĂƚ͖�
Ͳ� sĂŬŐĞďŝĞĚ�ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�KƌĚĞŶŝŶŐ͗�ĂĚĞƋƵĂĂƚ͖�
Ͳ� sĂŬŐĞďŝĞĚ�DŽŶƵŵĞŶƚĞŶͬĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ͗�ĂĚĞƋƵĂĂƚ͘��

�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ� ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ� ǀŽŽƌ� ǌŽǁĞů� ŚĞƚ� sd,ͲďĞůĞŝĚ� ĂůƐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�
ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗�
�
sd,ͲďĞůĞŝĚ�

Ͳ� ^ƚĞů�ƵŶŝĨŽƌŵ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ� ;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ� ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐͿ� ŽƉ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ŚĞƚ� ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ� ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ZĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ� ;K�ZhͿ� ĞŶ�
ƐƚƵƵƌ�Ěŝƚ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ͖�

Ͳ� ,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ� ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘��ƌ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘��

Ͳ� EĞĞŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ŵĞĞƚďĂƌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŽƉ͕�ĚŝĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͖�
�
:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�

Ͳ� �Ğ� tĂďŽͲƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͛Ɛ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ� ŝŶ� ĚĞ� ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ͘� �Ž� ŝƐ� ŚĞƚ�
ƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ� ͚ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ� ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͛� ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ� ŝŶ� ĚĞ� ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĞŶ�
ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ�͚ďŽĚĞŵ͛�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞ�ŵŝůŝĞƵ͖�

Ͳ� ,Ğƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ�ĚĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ŵŝůŝĞƵĂĐƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘��/Ŷ�ŚĞƚ�
ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ŵŽĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ZK�ĞŶ��td͖�

Ͳ� �ŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌŬĂŶƚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ� ;ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐͿƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��
�

KŽŬ� ŝŶ�ϮϬϮϬ� ŝƐ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ� ͚ĂĚĞƋƵĂĂƚ͛�ŽŽƌĚĞĞů�
ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘��Ž�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/�d�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ďĞůĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŶŝǀĞĂƵ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��
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ϭ͘ϱ͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ�
KƉ�ϭ� ũƵůŝ�ϮϬϭϳ� ŝƐ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ� ;�ŽƌͿ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
tĞƚ�sd,͘�hŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚĞ��Žƌ�ǀůŽĞŝĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌŽĐĞƐͲ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĞŝƐĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďĞůĞŝĚ�
ŶŝĞƚ� ŵĞĞƌ� ǀŽůĚŽĞƚ͘� �ƌƚŝŬĞů� ϳ͘Ϯ� �Žƌ� ƐƚĞůƚ� ŶƵ� ĚĂƚ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ͕� ĚŝĞ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ĚĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ǀŽƌŵĞŶ� ;ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ� ĞŶ� ŝŶ� ĞŶŬĞůĞ� ŐĞǀĂůůĞŶ� ŽŽŬ�
ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶͿ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŬŽŵĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ƵŶŝĨŽƌŵĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� sd,ͲďĞůĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�
ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ͘��
�
/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�sd,ͲƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ͗�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�
ĂůƐ� ĚĞ� Zh�� ǌŝũŶ� ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ͘� �Ğ�K�Zh� ĞŶ� Zh��ŵĂŬĞŶ� ǌĞůĨ� ŽŽŬ� ŽŶĚĞƌĚĞĞů� Ƶŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͕� ĚĞ� sZh� ĞŶ�ŚĞƚ� /ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ� dŽĞǌŝĐŚƚ� ;/�dͿ� Ğƌďŝũ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĂƌƚŝŬĞů�ϳ͘Ϯ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŝĞƵǁ͕�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ďĞůĞŝĚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕� ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ǁĂƚ�ǁĞƌŬďĂĂƌ� ŝƐ�ĠŶ�ďŝũĚƌĂĂŐƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�
ĞŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ͘�KƉ�ϱ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��
�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ŶĂĂƌ�sd,ͲďĞůĞŝĚƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͕�
ŵĞƚ� ŐĞŶŽĞŐ� ƌƵŝŵƚĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ͚ĐŽƵůĞƵƌ� ůŽĐĂůĞ͛͘� �ŝũ� ƉĂƐƐĞŶ� ďŝũ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌĂů� ǁĞƌŬďĂĂƌ� ŝŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌĂŬƚŝũŬ͘�

Ϯ͘��ůŐĞŵĞĞŶ�

Ϯ͘ϭ�tĞůŬĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ǁĞ�Ƶŝƚ͍�
�ŝƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŚĞĞĨƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�sd,�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŝů�ŐĂĂŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘��
�
�Ğ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌƚ�
Ƶŝƚ� ĚĞ� ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ͕� ĚĂŶ� ǁĞů� ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ� ĚŝĞ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŚĞĞĨƚ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ďĞƉĂĂůĚĞ� ǁĞƚƚĞŶ� ĞŶ�
ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘��Ğ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ�Žŵ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐͲ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĐǇĐůƵƐ�ůŝŐƚ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�
tĞƚ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�;tĂďŽͿ�ĞŶ�ŝƐ�ŶĂĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�
;�ŽƌͿ͘��ŝƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌ� ŐĞǀĂů�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶĚĞ�Ƶŝƚ� ĚĞ�tĂďŽ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂůůĞŶ͘��
�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŬĂŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌ� ďĞƉĂĂůĚĞ� ƚĂŬĞŶ͕� ǀŽŽƌƚǀůŽĞŝĞŶĚĞ� Ƶŝƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ;ďŝũǌŽŶĚĞƌĞͿ� ǁĞƚͲ� ĞŶ� ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͕��
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞů�ǌŝũŶ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ďĞůĞŝĚƐͲ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĐǇĐůƵƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŵĞĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ĚŝĞ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ŚĞďďĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ� ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� �ĞŶŬ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĂĂŶ� ĚĞ� �ůŐĞŵĞŶĞ� WůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�
sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ� ǁĂĂƌ� ĚĞ� ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƉůŝĐŚƚ� ŝƐ� ŐĞƌĞŐĞůĚ͕� ŽĨ� ĚĞ� �ƌĂŶŬͲ� ĞŶ� ŚŽƌĞĐĂǁĞƚ͘� /ĞĚĞƌĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŝƐ�ǀƌŝũ�Žŵ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĚĞǌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞĞŶĞĞŵƚ� ŝŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐͲ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĐǇĐůƵƐ͕�
ǌŽůĂŶŐ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŐĞďŽƌŐĚ�ǌŝũŶ͘�
�
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tĞůŬĞ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� tŽĞƌĚĞŶ� ƉƌĞĐŝĞƐ� ƵŝƚǀŽĞƌƚ� ĞŶ� ŚŽĞ� ŚŝĞƌĂĂŶ� ĐŽŶĐƌĞĞƚ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂůƚ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�;ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�ϱ͘ϲͿ͘�

Ϯ͘Ϯ�tŝĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�Ƶŝƚ͍�
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�dĞĂŵ�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͕� dŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘� �Ğ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶŝĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ǌĞůĨ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ� ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�sd,ͲƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ĂĂƌďŝũ� ǌŝũŶ�Ğƌ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ZĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ�;ŚŝĞƌŶĂ͗�K�ZhͿ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂƵǁ�ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ�;ŚŝĞƌŶĂ͗�sZhͿ͘�

Ϯ͘ϯ͘��ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�
sŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ��Žƌ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŽŽŬ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ�ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�
ĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚĂŬĞŶ͘��ĞŶŬ�ĚĂĂƌďŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ͘� �Ğ� K�Zh� ŚĞĞĨƚ� ĞĞŶ� Ϯϰͬϳ� ĐŽŶƐŝŐŶĂƚŝĞĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ�
ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ŬůĂĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƚĂĂŬǀĞůĚ� ŵŝůŝĞƵ͘� KŽŬ� ǀŽŽƌ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďŝũ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞŶ�ƌĂŵƉĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�DŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƚŝĞĚŝĞŶƐƚ�ĚĞ�K�Zh�
Ϯϰͬϳ�ŝŶƐĐŚĂŬĞůĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�K�Zh�ĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐƉĂŬŬĞƚ͘�
�
sŽŽƌ� ŬůĂĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ŵĞůĚŝŶŐĞŶ� ƚĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ� ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͕� ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞƌĚ� ĚĞ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ŵŝůŝĞƵŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕� ŬƵŶŶĞŶ� ŝŶǁŽŶĞƌƐ� ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ� Žŵ�ĚĞǌĞ�ŽŶůŝŶĞ� ƚĞ�
ŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞŶŽƌŵĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ĂĨŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ĚĞǌĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�Ϯ�ĚĂŐĞŶ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�

Ϯ͘ϰ͘�^ĐŚĞŝĚŝŶŐ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�sd,�ǌŝũŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞů�ĞŶ�ƉĞƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�
ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĠŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŬƌŝũŐƚ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞ� ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ŽďũĞĐƚ�ǁĂĂƌŽƉ�Śŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ƚŽĞŐĞǌŝĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�
ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ��ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĚŝĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�;ĚĞ�K�Zh�ĞŶ�ĚĞ�sZhͿ͘�

Ϯ͘ϱ͘�'ĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ�
�Ğ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ� ĞŶ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ� ǁĞƌŬĞŶ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ͘� �ůŬĞ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ� ĞŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ� ŚĞĞĨƚ� ĠĠŶ� ŽĨ� ƚǁĞĞ� ǀĂƐƚĞ� ŐĞďŝĞĚĞŶ͘� �Ğ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ� ĞŶ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�
ƌŽƵůĞƌĞŶ�ĞůŬĞ�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�ŐĞďŝĞĚ�ŽĨ�ǁŝũŬ͘��

Ϯ͘ϲ͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ZĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ�
�Ğ�K�Zh�ǀŽĞƌƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƚĂŬĞŶ�Ƶŝƚ͘��Ğ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
K�Zh� ĞŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ� ůŝŐŐĞŶ� ǀĂƐƚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ� ;ŚŝĞƌŶĂ͗� �ǀŽͿ͘� �Ğ�
K�Zh�ƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌƚ� ŝĞĚĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ĞŶ�ŽŽŬ� ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ� ƚĂŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�
�
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ϵ�
�

sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ�
KƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ� ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǁŽƌĚƚ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ� ŵĞƚ� ĚĞ� sZh͘� �Ğ� sZh� ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ� ĞŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ͘�KŽŬ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�sZh�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�Ƶŝƚ͘��Ğ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�sZh�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͘��Ğ�sZh�ƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌƚ�
ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ƐƚĞůƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĞĞŶ�
ũĂĂƌƉůĂŶ�ŽƉ͘�
�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�
�Ğ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�;ǁĞƚƚĞůŝũŬĞͿ�ƚĂĂŬ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂŶĞŶ�
ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ƚĞ� ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� hƚƌĞĐŚƚ� ŝƐ� Ăů� ũĂƌĞŶ� ĞĞŶ� ďƌĞĞĚ�
ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� WDK� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞĞů͘� ,ŝĞƌŵĞĞ� ǁŽƌĚƚ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ŐĞŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞůĞ� ĞŝƐĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
tĂďŽͬtĞƚ� sd,͘� EĂĂƐƚ� ĚĞ� ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ� ;ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͕� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ͕� ƉŽůŝƚŝĞ͕� KƉĞŶďĂĂƌ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞͿ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝĞĚŝĞŶƐƚĞŶ�;Est�͕�Zt^͕��ĞůĂƐƚŝŶŐĚŝĞŶƐƚ͕�^�t͕�/>dͿ�ĞŶ�ĚĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌĞŐŝŽ͕�
ŶĞŵĞŶ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ďĞŚĞƌĞŶĚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ� ;^ƚĂĂƚƐďŽƐďĞŚĞĞƌ͕� EĂƚƵƵƌŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͕� hƚƌĞĐŚƚƐ�
>ĂŶĚƐĐŚĂƉͿ� ĞŶ� ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͕� ǌŽĂůƐ� hƚƌĞĐŚƚƐ� WĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� 'ƌŽŶĚďĞǌŝƚ� ĚĞĞů� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ŽǀĞƌůĞŐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŶĞŵĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�K�Zh�ĞŶ�ĚĞ�Zh��hƚƌĞĐŚƚ�ĂůƐ�ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�ŽŽŬ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůĞŐ͘�
�
^ƚŝĐŚƚƐĞ�ZŝũŶůĂŶĚĞŶ�
�Ğ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ŝŶ�ƌĞŐŝŽ� ͚�Ğ�tĂĂƌĚĞŶ͛�ŚĞĞĨƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�
ŚĞƚ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ǌĂŬĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ� ŽĨ� ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ� ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ� ǌŝũŶ͕� ǌŽĂůƐ�
ǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ͲŬǁĂŶƚŝƚĞŝƚ͕� ŵĞĚĞŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ� ŽƉĞŶďĂĂƌ� ǁĂƚĞƌ� ĞŶ� ŶĂƵƚŝƐĐŚ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ŽƉ�
ǀĂĂƌďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘�/Ŷ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞůĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŽƉŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƉůĂĂƚƐ͘�/Ŷ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ƐŝŐŶĂĂůƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƉůĂĂƚƐ͘��
�
KƉĞŶďĂĂƌ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĞƌĞŝƐƚ� ŝƐ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵŝůŝĞƵŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͕�
ǁĂĂƌďŝũ� ƐƉƌĂŬĞ� ŝƐ� ǀĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ĚĞůŝĐƚĞŶ͕� ǀŝŶĚƚ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ� ŚĞƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞů� ƉĂƌŬĞƚ͘� �Ğ�
ǀĞƌǀŽůŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ� ŽƉĞŶďĂƌĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� KƉĞŶďĂĂƌ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
DŝĚĚĞŶͲEĞĚĞƌůĂŶĚ͘�/ŶǌĞƚ�ǀĂŶ�KD�ĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞ�ŝƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞďŽƌŐĚ�
ŝƐ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�/ŶƚĞŐƌĂĂů�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�
ũĂĂƌůŝũŬƐĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǀŝŶĚƚ� ŶĂĚĞƌĞ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ� ĚĞ� ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�,Ğƚ�
/ŶƚĞŐƌĂĂů�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ŐĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�sd,�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŽƌĚĞ�
ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚĂĂƌŝŶ͘���
�
WŽůŝƚŝĞ�
,Ğƚ� ZĞŐŝŽŶĂĂů�DŝůŝĞƵ� dĞĂŵ� ;ZDdͿ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉŽůŝƚŝĞ�DŝĚĚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ� ǀĂůƚ� ǀŽŽƌ�ǁĂƚ� ďĞƚƌĞĨƚ� ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�
ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞů�ƉĂƌŬĞƚ�;&WͿ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŵŝůŝĞƵ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵĂŐĞŶƚĞŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�
ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ůŽĐĂů� ŽĨĨŝĐĞ� ŚĞƚ� ǀĂƐƚĞ� ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕�ĚĞ��ŽĂ͛Ɛ�ĞŶ�ĚĞ�K�Zh͘��ĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�>,^ͲŵĂƚƌŝǆ�
ŬŽŵƚ� ŚĞƚ� ZDd� ǀƌŽĞŐ� ŽĨ� ŽƉ� ĞĞŶ� ůĂƚĞƌ� ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶ� ďĞĞůĚ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� /ŶƚĞŐƌĂĂů� sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŝŶĚƚ�ŶĂĚĞƌĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ�
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ϭϬ�
�

ĚĞ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�,Ğƚ�/ŶƚĞŐƌĂĂů�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ŐĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�sd,�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚĂĂƌŝŶ͘���
�
WƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�sd,�͚�Ğ�tĂĂƌĚĞŶ͛�
�Ğ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ�sd,�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�͚�Ğ�tĂĂƌĚĞŶ͛�;ϭϴ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�K�Zh͕�Zh�͕�sZh�ĞŶ�
ĚĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĞ� hƚƌĞĐŚƚͿ� ŬŽŵĞŶ� Ăů� ǀĂŶĂĨ� ϮϬϭϬ� ǌŽ͛Ŷ� ǌĞƐ�ŵĂĂů� ƉĞƌ� ũĂĂƌ� ďŝũ� ĞůŬĂĂƌ�Žŵ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ĚĞůĞŶ͕�
ŬĞŶŶŝƐ�Ƶŝƚ� ƚĞ�ǁŝƐƐĞůĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘� /Ŷ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�>ŽƉŝŬ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ;ĞŶ� ƐŝŶĚƐ� ϮϬϭϱ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� tŽĞƌĚĞŶͿ� ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ� ŚĞƚ�
ǀŽŽƌƚŽƵǁ�ŝŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƌŽů�ǀĞƌǀƵůĚ͘��ŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽƉǌĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚>ĞĞƌŐĂŶŐ�
�ĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚ�ĞŶ�KŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ͛͘�,Ğƚ�ĚŽĞů� ŝƐ�Žŵ� ŝŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬŚĞŝĚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
sd,ͲďĞůĞŝĚ͕� sd,� ũĂĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ� ĞŶ� sd,� ĞǀĂůƵĂƚŝĞƐ� ƚĞ� ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ǁŽƌĚƚ� Ěŝƚ� ǀĞƌĚĞƌ� ǀŽƌŵ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘�
�
'ĞŵĞĞŶƚĞ�KƵĚĞǁĂƚĞƌ�
�Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ� ĞŶ�KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ǁĞƌŬĞŶ� ƐĂŵĞŶ� ŽƉ� ĂŵďƚĞůŝũŬ� ŶŝǀĞĂƵ͘�KƉ� ϭ� ũĂŶƵĂƌŝ� ϮϬϭϱ� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ĞŶ� tŽĞƌĚĞŶ� ĂŵďƚĞůŝũŬ� ŐĞĨƵƐĞĞƌĚ͘� �Ğ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĞŶ�KƵĚĞǁĂƚĞƌ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͘��

Ϯ͘ϳ͘�<ǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�Ϯ͘Ϯ�
�Ğ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�Ϯ͘Ϯ͘�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ĞŝƐĞŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ�
ǌŝĐŚ� ŽƉ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕� ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ� ĞŶ� ƚĂĂŬĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ� ĞŶ� ůĞŐŐĞŶ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƚĂĂŬ�ĚŝĞŶƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ďĞƉĂůĞŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�Ϯ͘Ϯ͘�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�
ǁŝũǌĞ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ� ďŽƌŐƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů� ŽƉ� ĞĞŶ�
ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͘��Ğ�tĞƚ�sd,�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ƌĞŐĞůƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŽŽƌ� ĞŶ� ŝŶ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ǀŽĞƌĞŶ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ͘� �Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŚĞĞĨƚ� ĚĂĂƌŝŶ� ǀŽŽƌǌŝĞŶ� ĚŽŽƌ� ŽƉ� Ϯϭ� ĚĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲ� ĚĞ� ͚sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϳ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ� ͚�ǀĂƐƚ�
ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘�
� �
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ϭϭ�
�

ϯ͘�WĞƌƐŽŶĞůĞͲ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďŽƌŐŝŶŐ�
�Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ� ĞŶ�KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ǁĞƌŬĞŶ� ƐĂŵĞŶ� ŽƉ� ĂŵďƚĞůŝũŬ� ŶŝǀĞĂƵ͘�KƉ� ϭ� ũĂŶƵĂƌŝ� ϮϬϭϱ� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ĞŶ� tŽĞƌĚĞŶ� ĂŵďƚĞůŝũŬ� ŐĞĨƵƐĞĞƌĚ͘� �Ğ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� tŽĞƌĚĞŶ� ĞŶ� KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ǌŝũŶ� ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͘� �Ğ� ŚŝĞƌŶĂ�
ŐĞŶŽĞŵĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝĞ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� KƵĚĞǁĂƚĞƌ� ĞŶ� tŽĞƌĚĞŶ� ƐĂŵĞŶ͘� �ĞǌĞ� ƚŽƚĂůĞ� ĨŽƌŵĂƚŝĞ� ŝƐ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� Žŵ� ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ�tŽĞƌĚĞŶ� ĞŶ�KƵĚĞǁĂƚĞƌ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǀŽĞƌĞŶ͘� �Ğ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�
ďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ůŝŐƚ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�
ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘��

ϯ͘ϭ��ĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ϮϬϭϵ�
�Ğ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�sd,�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�
ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͗�
�

dĞĂŵ�sd,� ĨƚĞ�
dĞĂŵŵĂŶĂŐĞƌ� Ϭ͕ϴϵ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐůŽŬĞƚ� Ϯ͕ϭϳ�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ��Ws�ĞŶ��ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�tĞƚƚĞŶ� ϯ͕ϯϵ�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�tĂďŽ�;ŝŶĐů͘�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ďŽƵǁďĞƐůƵŝƚƚŽĞƚƐĞƌͿ� ϲ͕ϱϭ�
dŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�� ϲ͕ϰϬ�
:ƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�sd,� ϯ͕ϰϱ�
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�/�d� Ϭ͕ϴϵ�
dŽƚĂĂů� Ϯϯ͕ϳ�
�
/Ŷ� ϮϬϭϵ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞ� ďŽĂ͛Ɛ� ŝŶŐĞŚƵƵƌĚ͘� sŽŽƌ� ŚĞŶ� ǁĂƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ĞĞŶ� ďƵĚŐĞƚ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŐĞƐƚĞůĚ� ǀĂŶ�
ΦϭϲϮ͘ϴϬϬ͕Ͳ� ĞƵƌŽ� ;ϯ͕ϳ� ĨƚĞ� ŝŶŚƵƵƌͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĞŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞů�ďƵĚŐĞƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�Ϯ�
ďŽĂ͛Ɛ�ĚŝĞ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞǌĞƚ͘��ƵĚŐĞƚ�ǁĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ� ŚŽŽƌƚ� ŝƐ� ΦϭϮϳ͘ϱϮϬ͕Ͳ� ĞƵƌŽ� ;ŝŶǌĞƚ�Ϯ�
ďŽĂ͛Ɛ�ϰ�ĚĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ǀĂŶ� ŝŶŚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĂ͛Ɛ�ŶĂĂƌ�
ďŽĂ͛Ɛ�ŝŶ�ĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌĞůĨ͘��
�
�ůůĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀŽůĚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� <ǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ� Ϯ͘ϭ� ǀŽŽƌ� ǁĂƚ� ďĞƚƌĞĨƚ� ŚĞƚ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ� ĞŶ�
ǁĞƌŬĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�KŽŬ�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ďĞǀŽĞŐĚ�Žŵ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�͘�

ϯ͘Ϯ��ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚďůŝŬ�ϮϬϮϬ�
/Ŷ� ϮϬϭϵ� ŚĞĞĨƚ� ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ� ďŝũ� ĚĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ� tĂďŽ͕�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ� �Ws� ĞŶ� �ŝũǌŽŶĚĞƌĞ� tĞƚƚĞŶ� ĞŶ� :ƵƌŝĚŝƐĐŚ� ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ� sd,͘� �Ğ� ƵŝƚǀĂů� ĚŽŽƌ� ǌŝĞŬƚĞ� ŝƐ�
ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶŚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ͘��ĞǌĞ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ǀŽŶĚ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶǁĞŐĞ�;ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞͿ�ǌŝĞŬƚĞ�ǀĂŶ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘� �ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ� ŝƐ� ĚĞ� ŐĞƌĂĂŵĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝĞ� Ƶŝƚ� ϮϬϭϵ� � ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŐĞďůĞŬĞŶ� Žŵ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘� /Ŷ�ϮϬϮϬ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘��ĂĂƌŽŵ�ǀŝŶĚƚ�
ŐĞĞŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘��
�

�����������������������������������������������������������
ϭ��ŽǁĞů�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ͕�ĂůƐ�ĚĞ��ŽĂ͛Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��Θt�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚƵŶ�ƚĂŬĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ŽƉ�ƉĞƌƐŽŽŶƐͲ�ĞŶ�ĨƵŶĐƚŝĞŶŝǀĞĂƵ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘��
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ϭϮ�
�

sŽŽƌ� ŚĞƚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ŐĞůĚƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ǀŽŽƌ� ϮϬϮϬ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ϮϬϭϵ� ŶĂĂƌ�
ďĞŶĞĚĞŶ� ŝƐ� ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ� ŵĞƚ� Ϭ͕ϵϱ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ� ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ� ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ� ŝŶ� ƚĞ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�
ŐĞďŝĞĚƐŝŶĚĞůŝŶŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ͘��
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŽĂͲĐůƵƐƚĞƌ͘�sŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�Ğƌ�ϰ�ĨƚĞ�ĂĂŶ�ďŽĂͲ
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘��ŝƚ�ŝƐ�Ϭ͕ϯ�ĨƚĞ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƵƌĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ǁĞƌĚ�ŝŶŐĞŚƵƵƌĚ�ǀŽŽƌ�ďŽĂͲ
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ďŽǀĞŶŽƉ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ϯ͕ϳ�ĨƚĞ�ƚĞǀĞŶƐ�Ϯ�ĨƚĞ�ĂĂŶ�ďŽĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝŶ�
ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉŝůŽƚ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ǁĞƌŬĞŶ͘� �ĞǌĞ� Ϯ� ĞǆƚƌĂ� ďŽĂ͛Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉŝůŽƚ�
ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ŝŶ�Ϯ�ǁŝũŬĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�KŵĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ŝƐ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉŝůŽƚ�ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ͕�
ŝƐ�ĚĞǌĞ�ĞǆƚƌĂ�ďŽĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘��Ğ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ďŽĂͲĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ϰ�ĨƚĞ�ǀŽŽƌ�
ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ŵĂĂƌ�ƌŝƐŝĐŽͲ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘��

ϯ͘ϯ��ĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ϮϬϮϬ�
'ĞůĞƚ� ŽƉ� ĚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ϮϬϭϵ� ĞŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌƵŝƚďůŝŬ� ŶĂĂƌ� ϮϬϮϬ� ŝƐ� ĚĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͗�
�

dĞĂŵ�sd,� &ƚĞ�
dĞĂŵŵĂŶĂŐĞƌ� Ϭ͕ϴϵ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐůŽŬĞƚ� Ϯ͕ϭϳ�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ��Ws�ĞŶ��ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�tĞƚƚĞŶ� ϯ͕ϯϵ�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�tĂďŽ�;ŝŶĐů͘�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ďŽƵǁďĞƐůƵŝƚƚŽĞƚƐĞƌͿ� ϳ͕Ϭϲ�
dŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�� ϱ͕ϰϱ�
:ƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�sd,� ϯ͕ϱϲ�
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�/�d� Ϭ͕ϴϵ�
�ŽĂ͛Ɛ� ϰ�
dŽƚĂĂů� Ϯϳ͕ϰϭ�
�
�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ůŝŐƚ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ� ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘��Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϮ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŐĞĚŝĞŶĚ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�sd,��ĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ϮϬϮϬ͘�,ŝĞƌďŝũ� ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�
�
,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ��
tĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ͗�ǁĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ǌŝũŶ�ƐƚƌĞŶŐ�
ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ůŽƐƐĞŶ�ǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŽƉ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ǌŝũ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ůĞŐŐĞŶ�ǁĞ�Ɛůŝŵ�
ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ĚŽƌƉĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁŝũ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ƐƉĞĞůƚ͘��Ž�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�
ŽƉ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŵĂŶŝĞƌĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞůĨĚĞ� ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ� ŝŶ� ĚĞ� ǁŝũŬ͘� �ŝƚ� ǌŽƌŐƚ� ǀŽŽƌ� ŵĞĞƌ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďŽĂ͛Ɛ� ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌŽƌŐĞŶ�
ǁĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘�

� �
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ϭϯ�
�

ϰ͘�EŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�
KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘��

ϰ͘ϭ͘�>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ��
WƌŽŐƌĂŵŵĂ��ĂŶƉĂŬ�^ƚŝŬƐƚŽĨ�;W�^Ϳ�
Kŵ� ĚĞ� ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ� ƐƚŝŬƐƚŽĨ� ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ͕� ĚĞ� ŶĂƚƵƵƌ� ƚĞ� ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ� ĞŶ� ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞƌĚ� ŝŶ�ϮϬϭϱ�ŚĞƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ��ĂŶƉĂŬ�^ƚŝŬƐƚŽĨ�;W�^Ϳ�ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�
W�^�ďŽŽĚ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�;ďŽƵǁͿƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ƚŽĐŚ�
ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘��ĞůĨƐ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚĞ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚŝŬƐƚŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ƚĞƌĞĐŚƚŬǁĂŵ͘��ƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚĞŶƐůŽƚƚĞ�
ŽŽŬ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ƚĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�KƉ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϭϵ�
ŚĞĞĨƚ� ĚĞ� ZĂĂĚ� ǀĂŶ� ^ƚĂƚĞ� ĞĞŶ� ƐƚƌĞĞƉ� ŐĞŚĂĂůĚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� W�^͘� �ŝƚ� ůĞŝĚĚĞ� ƚŽƚ� ŐƌŽƚĞ� ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͘� �ŽǁĞů�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ� ůŽƉĞŶĚĞ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂĂŐ� ĂůƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ĚŝĞ�ĞĞƌƐƚ� ŐĞĞŶ�ŶĂƚƵƵƌǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ� ŶŽĚŝŐ�
ŚĂĚĚĞŶ͕�ŵŽĞƐƚĞŶ�ŶƵ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ŬŽŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞǀŽŶĚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǀĞĞů� ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ĚŝĞ� ŶŝĞƚ� ǀŽůĚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ŐĞƐƚĞůĚĞ�
ŶŽƌŵĞŶ� ĂĨͲ� ŽĨ� ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͘� ,ŝĞƌĚŽŽƌ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů� ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚĞ� ĞŶ� ĂĨŐĞŐĞǀĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽƵǁƐŽŵ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ΦϯϬϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ�ŐĞĚĂĂůĚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐůŽŽƉ�
ŝŶ�ĚĞ�ůĞŐĞƐŝŶŬŽŵƐƚĞŶ͘��
�
WĞƌͲ�ĞŶ�WŽůǇ&ůƵŽƌ�ůŬǇů�^ƚŽĨĨĞŶ�;W&�^Ϳ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞƌĚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ŐŝĨƚŝŐĞ�;W&�^ͲͿ�ƐƚŽĨĨĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ǌŝƚƚĞŶ͘�W&�^�ŝƐ�ĞĞŶ�
ǀĞƌǌĂŵĞůŶĂĂŵ� ĞŶ� ƐƚĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ƉŽůǇͲ� ĞŶ� ƉĞƌĨůƵŽƌŽĂůŬǇůƐƚŽĨĨĞŶ͘� �ĞǌĞ� ŐƌŽĞƉ� ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ� ƐƚŽĨĨĞŶ� ŝƐ� ĚŽŽƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ͘�W&�^�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�
ŽƉ� ŵŝůŝĞƵ� ĞŶ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘� tŝĞ� ŐƌŽŶĚ� ǁŝů� ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ͕� ŬƌŝũŐƚ� ĚĂĂƌŽŵ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� �ĞƐůƵŝƚ�
ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ǀŽĞƌĞŶ�ĚĞ�Zh��hƚƌĞĐŚƚ��ĞŶ�ĚĞ�K�Zh�ĚĞǌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘� �Ğ� K�Zh� ǀŽĞƌƚ� ǀŽŽƌƚ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� tŽĞƌĚĞŶ� ĚĞǌĞ� ƚĂŬĞŶ� Ƶŝƚ͘� EĂĂƌ� ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ�
;ŵŽŐĞůŝũŬĞͿ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�W&�^�ŝŶ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ďŝũ�
ŚĞƚ� ŐƌŽŶĚǀĞƌǌĞƚ͘� K�Zh� ĞŶ� Zh�� ŚĞďďĞŶ� ĚĂĂƌŽŵ� ĞĞŶ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ƌŝĐŚƚůŝũŶ� ͚ŽŵŐĂĂŶ� ŵĞƚ� W&�^� ďŝũ�
ŐƌŽŶĚǀĞƌǌĞƚ͛�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�KŵĚĂƚ�ŐƌŽŶĚͲ͕�ǁĞŐͲ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌďŽƵǁďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǀĞĞů�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�W&�^ͲŶŽƌŵ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƌƵŝŵĞƌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞƚƌĞĚĞŶ͘��
�
�ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
^ŝŶĚƐ�ϭ� ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ� ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�
ǌĞůĨ�ŵĞůĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘��Ğ�ZŝũŬƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞĞĨƚ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ� ŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚŝŐĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞǌĞ�
ĞĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶĚĞ� ďƌŝĞĨ� ŐĞƐƚƵƵƌĚ͘� �Ğ� ůŝũƐƚ� ǀĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚŝŐĞ� ďĞĚƌŝũǀĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZsK� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ�
ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽŽŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚŝŐ�ǌŝũŶ͘�Kŵ�ĚĞ�
ďĞĚƌŝũǀĞŶ� ĞǆƚƌĂ� ƚĞ� ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ� ĞĞŶ� ŵĞůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚĞ� ĚŝĞŶĞŶ� ŚĞĞĨƚ� ĚĞ� K�Zh� ǀŝĂ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŵĞĚŝĂ�
;ŶŽŐŵĂĂůƐͿ� ĞĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ͘� dŝũĚĞŶƐ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝƐ� ƚĞǀĞŶƐ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ŽĨ�ŵĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ϳϭϳ�
ŽƉ�Ϯϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ŶĂĂƌ�ϭϯϮϴ�ŽƉ�ϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ͘�
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�
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƚĞĂŵ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĞƌǌŽƌŐƚ͘�,Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶǀŽĞƌŝŶŐ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘��Ž�ǁŽƌĚƚ�ďŝŶŶĞŶ�sd,�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƚĂĨĞů�
ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǀŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ͘��Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�Ăů�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ŽĨ�ďŽƵǁƉůĂŶ�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐǀŽƌŵ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�Žŵ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�
ĞŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ͘��ĞǌĞ�ŽǀĞƌůĞŐǀŽƌŵ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵŐĞďŽŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƚĂĨĞů͘��ĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ�ŬƌŝũŐƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚŵĂŶĂŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ͘��Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ�ǀĞƌǌĂŵĞůƚ͕�ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ�ĞŶ�ǌĂů�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĂĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞŶ�ĂůƐ�
ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��ĞǌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ƚĂĂŬ�ƐƚĞůƚ�ĞǆƚƌĂ�ĞŝƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�Žŵ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ͕�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�
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ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞůƐĞů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ŽƉ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĞŝŶĚƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ŵĂƌŬƚƉĂƌƚŝũ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌĂů�ĞĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐĞƌ�ďŝũ�
ŽƉůĞǀĞƌŝŶŐ� ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ŝŶŐĞďƌƵŝŬŶĂŵĞ� ĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� �ƵƌŐĞƌůŝũŬ�
tĞƚďŽĞŬ�ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ͘�
�
dŽƚ� ĚĞ� ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞƚ� ǁŽƌĚƚ� ŵĞƚ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ� ϭϬй� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞƌĞ� ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘��ůƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐƚĞůƐĞů�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǁĞƌŬƚ�ŽĨ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞĞů�ƐƚŝũŐĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�
ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�ĂůƐŶŽŐ�ʹ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�Ͳ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ͘��ůƐ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǁĞů�
ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͕�ĚĂŶ�ŐĞďĞƵƌƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌĂůƐŶŽŐ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�;ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞͿ�ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞǀŽůŐŬůĂƐƐĞ�ϭ͘�
KƉ�ĞĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĞ�ǁĞƚ�ŽŽŬ�ŐĂĂƚ�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆĞƌĞ�ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘��Ğ�ǁĞƚ�
ƚƌĞĞĚƚ�ŽƉ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮϮ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ͘���
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ϭϱ�
�

ϰ͘ϰ�hŶŝĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�K�Zh�
Kŵ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ƚĞ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ďŽƌŐĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�tĞƚ�sd,�ŝŶ�ŚĞƚ�
ůĞǀĞŶ�ŐĞƌŽĞƉĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞƚ� ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ� ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ǁĞƚ�
ƌĞŐĞůƚ�ĚĞ�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
ƚĞ� ŬŽŵĞŶ͘� �Ž� ŝƐ� ŚĞƚ� ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǁĞƚƚĞůŝũŬ� ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ� ĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĂĂŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�sd,�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��
�
KƉ�ϭ� ũƵůŝ�ϮϬϭϳ� ŝƐ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ� ;�ŽƌͿ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
tĞƚ�sd,͘��ƌƚŝŬĞů�ϳ͘Ϯ��Žƌ�ƐƚĞůƚ�ŶƵ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ͕�ĚŝĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ǀŽƌŵĞŶ� ;ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ� ĞŶ� ŝŶ� ĞŶŬĞůĞ� ŐĞǀĂůůĞŶ� ŽŽŬ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶͿ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ͘��
�
/Ŷ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� hƚƌĞĐŚƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ďƌĞĚĞ� sd,ͲƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ͘� �ŝŶŶĞŶ� ĚĞǌĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŝƐ� Ğƌ�
ŶŝĞƵǁ͕� ƵŶŝĨŽƌŵ� ďĞůĞŝĚ� ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘� KƉ� ϱ� ŵĂĂƌƚ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� sd,ͲďĞůĞŝĚ� tŽĞƌĚĞŶ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�KƉ� ϴ�ŵĞŝ� ϮϬϮϬ� ŚĞĞĨƚ� ĚĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� /ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ� dŽĞǌŝĐŚƚ�
;/�dͿ�ŚĂĂƌ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�
ƚŽĞŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/�d�ŬŽŵƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ŶŝĞƚ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ�
ǀĂŶ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ZĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ� ;K�ZhͿ͕� ǌŽĂůƐ� ĂƌƚŝŬĞů�ϳ͘Ϯ��Žƌ� ǀŽŽƌƐĐŚƌŝũĨƚ͘�,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ŐĂĂƚ�
ĚĞĞůƐ�ŽǀĞƌ�ŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�K�Zh͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh͘��

ϰ͘ϱ�>ŽŬĂůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�
�ŽŵƉůĞǆĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ŐĞǌŝĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ǁĂƌĞŶ�
ĚĞǌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ;ĞŶͿ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞǌĞ�
ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĂŐĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�Ͳ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌƐ�Ͳ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶĚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŽƉ�
ŐƌŽŽƚ�ŽŶďĞŐƌŝƉ�ƐƚƵŝƚƚĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘�KŽŬ�Ăů�ǁĂƐ�Ğƌ�ĨŽƌŵĞĞů�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ǁĞƚƚĞůŝũŬ� ǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚ͕� ůĞǀĞƌĚĞ� ŚĂŶĚŚĂǀĞŶĚ� ŽƉƚƌĞĚĞŶ� ŶŝĞƚ� ĂůƚŝũĚ� ĞĞŶ� ďĞǀƌĞĚŝŐĞŶĚĞ� ŽƉůŽƐƐŝŶŐ� ŽƉ͘�
'ĞŶŽĞŵĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ� Žŵ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ƚĞŐĞŶ� ĚĞ� ǁĂƐůŝũŶĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ^ŝŶŐĞů� ŝŶ� tŽĞƌĚĞŶ͕�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬŬůŽŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�Ɛƚ͘��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĂŬĞƌŬ�ŝŶ�tŽĞƌĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǌǁĞŵŵĞŶĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�'ĂƌĚĂŵĞĞƌ͘� /Ŷ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƵǁũĂĂƌƐƚŽĞƐƉƌĂĂŬ�ƌŝĞƉ�ĚĞ�ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽƉ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͕�
Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ͘��
�
WƌĞǀĞŶƚŝĞ͗�ŽŐĞŶ�ĞŶ�ŽƌĞŶ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�
sĂŶĂĨ�ϮϬϭϴ�ŝƐ� ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ďŽĂ͛Ɛ�ĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�
ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ͘��ĞǌĞ�ŝŶǌĞƚ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ� ŝŶǁŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�
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ϭϲ�
�

ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ŐĞĚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ϲϵ�ŶĂĂƌ�ϰϴ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͘��Ğ�ĚĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝƐ�Ğƌ�ƚĞǀĞŶƐ�
ŝŶ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ƉƌŽĂĐƚŝĞǀĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘��ĂĂƌƚĞŐĞŶŽǀĞƌ� ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�
ǁĂĂƌŝŶ� ƐƉƌĂŬĞ� ǁĂƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ� ŽĨ� ŐĞďŽƵǁĚ� ǁĞƌĚ� ǌŽŶĚĞƌ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�
�
�
�
dĂĂŬƐƚĞůůŝŶŐ�ďŽĂ͛Ɛ��
'ĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƌ�ƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŶƚĂŬĞŶ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ŚŝĂĂƚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĂ�ĞŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ͘�,Ğƚ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĂ�ŝƐ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ďƌĞĚĞƌ�ĞŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďŽĂ͛Ɛ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŝŶǌĞƚ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĂ͛Ɛ͘��
�
�ĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ŝŶďƌĞŬĞƌƐǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶ�ĞŶ�ĚƌƵŐƐŚĂŶĚĞů�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�
�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŐĂĂŶĚĞ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĞĞƌ�
ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ��Ws�ĨĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�KD�ŽĨ�WŽůŝƚŝĞ�
ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��Ğ�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ŝŶďƌĞŬĞƌƐǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶ�ĞŶ�
ĚƌƵŐƐŚĂŶĚĞů�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ͘��Ğ�ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ͘��
�
KŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ�
�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ͘�KƉ�Ϯϴ�ŵĞŝ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨŽƌƵŵ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ŐĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�/ŶƚĞŐƌĂĂů�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉůĂŶ�ϮϬϭϵ�ͲϮϬϮϮ�;/sWͿ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŶĂĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘��Ğ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ�ǀůŽĞŝƚ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�sd,͘��Ž�ǁŽƌĚƚ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϳ�
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ĞĞŶ��ŝďŽďͲƚŽĞƚƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ďŝũ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚƌĂŶŬͲ�ĞŶ�
ŚŽƌĞĐĂǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘�DĞƚ�ĚĞ��ŝďŽď�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞƌ�ĞŶ�
ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ƚĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ͕�Žŵ�ǌŽ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽŶŐĞǁŝůĚ�ŵĞĞǁĞƌŬƚ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ĂĂŶ�ŵĂůĂĨŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ůĞǀĞŶƐŐĞĚƌĂŐ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƐƚƌŽŵĞŶ͘��
�
dĞƌƵŐůŽŽƉ�ůĞŐĞƐŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�
�Ğ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ĂĂŶůŽŽƉ�ŐĞŚĂĚ�ŵĞĚĞ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨͲ͕�
ĞŶ�W&�^Ͳ�ĐƌŝƐŝƐ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁĞƌĚ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�
ŵĞĞďƌĂĐŚƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ďŽƵǁƐŽŵ�ŽŵǀĂƚƚĞ͘��ĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŝŶ�
ůĂŐĞƌĞ�ůĞŐĞƐŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞŐĞƐŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�
ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�
�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϭϳ�
�

ϱ�� tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

ϱ͘ϭ͘��ůŐĞŵĞĞŶ�
/Ŷ�ŽŶƐ�ďĞůĞŝĚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ǁĂƚ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŝŶĚĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ͘�KƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞůŬĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ǁĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŐĞǀĞŶ͘�
�ŝƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ĞŶ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŝƐ� ŚŝĞƌ� ĞĞŶ� ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŐŽĞĚ� Žŵ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�;ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚͿ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŝŶĚĞŶ͘�
�
KƉ� ϱ� ŵĂĂƌƚ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ŚĞƚ� sd,ͲďĞůĞŝĚ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ� ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘� �ĂĂƌŝŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ůŝũŶĞŶ� ƚĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͕� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ďĞƉĂĂůĚ�ŵĞƚ� ĂůƐ� ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ� ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ͗�
ĂǀŽŶƚƵƵƌ͕�ĞŝŐĞŶĂĂƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶƐƉĞů͗�
�

Ͳ� tĞ�ůĂƚĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ĂĂŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�
�Ğ�ƌŽůǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ͘��ƌ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ�ďĞƌŽĞƉ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŬƌĂĐŚƚ�
ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ďŝũ�ŶĂůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞŐĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘��
�

Ͳ� tĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�
tĞ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ĞŶ�ƐƚĞŬĞŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�Ƶŝƚ� ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŝũǌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂĨĨĞŶĚĞ�ǀŝŶŐĞƌ͕�ŽŵĚĂƚ�
ǁĞ�ĞƌŽƉ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽƌŵƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ͘�tĞ�ƚƌĞĚĞŶ�ŽŽŬ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ŽǀĞƌĂů�ŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ďĞŐƌŝƉ�ĚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘�
�

Ͳ� tĞ� ŬŝĞǌĞŶ� ǀŽŽƌ� ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�
ďŽǀĞŶ�ƌĞƉƌĞƐƐŝĞ�

�ůƐ� ũĞ� ƵŝƚŐĂĂƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬƌĂĐŚƚ� ĞŶ�
ŐŽĞĚĞ� ƚƌŽƵǁ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�
ĚĂŶ� ŬŽŵƚ� ŚĞƚ� ĂĐĐĞŶƚ� ǀĂŶǌĞůĨ� ŽƉ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ƚĞ� ůŝŐŐĞŶ͘��Ğ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĚĂĂƌďŝũ� ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�
ũƵŝƐƚĞ� ĞŶ� ƚŝũĚŝŐĞ� ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ� ĞŶ�
ŚĞƚ� ůĞǀĞŶĚŝŐ� ŚŽƵĚĞŶ� ǀĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ǁĞĞƌ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
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ϭϴ�
�

ϱ͘Ϯ�WƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�
�Ğ� ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ǀŽĞƌĞŶ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ǌŝũŶ� ďĞƉĂĂůĚ� ŽƉ� ŐƌŽŶĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sd,Ͳ�ĞůĞŝĚ͘��
�
/Ŷ� ŝĞĚĞƌ� ŐĞǀĂů� ŝƐ� ĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ďŝũ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� sd,ͲƚĂŬĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ďĞƐƚĞĞĚ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�tĂďŽͲƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͗�

Ͳ��ƐďĞƐƚ͖�
Ͳ�dŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐĚĞ�ŐƌŽŶĚ͖�
Ͳ��ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽƉƐůĂŐ�ŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ�ƐƚŽĨĨĞŶ͖�
Ͳ�ZŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͖�
Ͳ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͖�
Ͳ��ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͖�
Ͳ�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƉůĂŶŶĞŶ͘�

�
/Ŷ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�tĂďŽͲƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĞƌĚĞƌ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϭϵ�
�

ϲ� tĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŐĞĚĂĂŶ͍�
�ŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽŵǀĂƚ�ŚĞƚ� :ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϵ͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� hǀƉ� ϮϬϭϵ͘� /Ŷ� Ěŝƚ� ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ� ǁŽƌĚƚ� ŝŶ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ǌŝŶ� ǀŽŽƌ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ƚĞƌƵŐŐĞďůŝŬƚ� ŽƉ� Ěŝƚ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘� sŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌƐůĂŐ� ƉĞƌ� ƚĂĂŬ� ǁŽƌĚƚ�
ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘� dĞŶƐůŽƚƚĞ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ� ůĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌďŝũ� ǌŝũŶ�
ŐĞůĞĞƌĚ�ĞŶ�ŽĨ��ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ǁĞ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�

ϲ͘ϭ͘��ůŐĞŵĞĞŶ�
hŝƚ� ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ� ƚĂďĞůůĞŶ� ŝƐ� ĂĨ� ƚĞ� ůĞŝĚĞŶ� ŚŽĞǀĞĞů� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ� ǌŝũŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ͕�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�K�Zh�
ĂůƐ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌĞůĨ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƉĞƌ�ƚĂĂŬ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂůƐ͖�
͚tĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞĚĂĂŶ͍�tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĚŽĞŶ͍�tĂĂƌŽŵ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ͍�tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍͛͘�
�

�
�

�

ϯϳϬ�
ϭϵϲ�

ϵϬϯ�
ϵϭϳ�

ϴ�
ϭϬϳ�

ϱ�
ϱ�

ϮϬϵ�
ϯϬϮ�

sd,�;ŐĞŵ͘�tŽĞƌĚĞŶͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ
ĂŶĚĞƌĞ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ
DĞůĚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ

dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ďƌĂŶĚͲ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ

dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ďƌĂŶĚͲ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ

<ůĂĐŚƚĞŶ͕�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ

^ůƵŝƚŝŶŐĞŶ�ƉĂŶĚĞŶ�KƉŝƵŵǁĞƚ

��'ͲĐŽŶƚƌŽůĞƐ

dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ

^ůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ

KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�tĂďŽ

ϯ�
ϭϯϯ�

ϳϮ�
ϱϲ�

ϰϭ�
Ϯϯ�

ϰ�
ϵϬ�
ϵϯ�

ϭϱϴ�
ϲϱ�

ϭϭ�

sd,�;K�ZhͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�

DŝůŝĞƵǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ
<ĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽƉƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ďĞĚƌŝũĨ
KƉƐůĂŐ�ĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐƌŽŶĚ͕�ǌĂŶĚ�ĞŶ�ďĂŐŐĞƌ
<ůĂĐŚƚĞŶ͕�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ
�ŽŶƚƌŽůĞƐ��ƐďĞƐƚ
�ŽŶƚƌŽůĞƐ�sƵƵƌǁĞƌŬ
�ŽŶƚƌŽůĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ
�ŽŶƚƌŽůĞƐ��ŐƌĂƌŝƐĐŚ
�ŽŶƚƌŽůĞƐ�D<�
KǀĞƌŝŐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ
sĞƌǀŽůŐĐŽŶƚƌŽůĞ�ŶĂ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ
>ĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϮϬ�
�

ϲ͘Ϯ�sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ��
'ĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ�
/Ŷ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƐƚĂƌƚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ŵĞƚ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ǁĞƌŬĞŶ� ďŝũ� ĚĞ� tĂďŽͲǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘� �Ğ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞůŬ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĂĐŚƚĞƌǀĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŐĞďŝĞĚ͘�
,ŝĞƌŵĞĞ�ŝƐ�ĚĞ� ůŽŬĂůĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ� ĞŶ� ĚĞ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ͕� ǁĞůŬĞ� ŽŽŬ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ǁĞƌŬĞŶ͘� �ƌ� ǌŝũŶ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ� ĞŶ� Ğƌ� ǀŝŶĚĞŶ� ŽƉ� ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞ� ďĂƐŝƐ� ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ� ƉůĂĂƚƐ� Žŵ� ĚĞ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ƚĞ� ĞǀĂůƵĞƌĞŶ� ĞŶ�
ĐĂƐƵƐƐĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘�
�
tĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘� �Ž� ŝƐ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ� ƌŽŶĚŽŵ� ŚĞƚ� �ĞƐůƵŝƚ� �ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ� 'ĞďƌƵŝŬ� ĞŶ� �ĂƐŝƐŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
KǀĞƌŝŐĞ�WůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZh�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞŽƉƚŝŵĂůŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƐũĂďůŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ� ŽƉ� ůĞĞƐďĂĂƌŚĞŝĚ� ĞŶ� ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ƐƚĂŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ� ŝƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ĞĞŶ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐƐǁŝũǌĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶ�ĂĨǁĂĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞůĞŝĚ͘�

ϲ͘ϯ�dŽĞǌŝĐŚƚ�
WƌĞǀĞŶƚŝĞ͗�ŽŐĞŶ�ĞŶ�ŽƌĞŶ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�
/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϮ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ� ůŝŐƚ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ͗�ǁĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŽƉĞŶ� ŐĞƐƉƌĞŬ�ǁĂĂƌ� ŚĞƚ� ŬĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ� ǌŝũŶ� ƐƚƌĞŶŐ�ǁĂĂƌ� ŚĞƚ�ŵŽĞƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ� ůŽƐƐĞŶ�ǁĞ� ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŽƉ�
ǀŽŽƌĚĂƚ�ǌŝũ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ůĞŐŐĞŶ�ǁĞ�Ɛůŝŵ�ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�
ĞŶ� ĚŽƌƉĞŶ͕� ǌŽĚĂƚ� ǁŝũ� ǁĞƚĞŶ� ǁĂƚ� Ğƌ� ƐƉĞĞůƚ͘� �Ž� ǁĞƌŬĞŶ� ǁĞ� ŽƉ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŵĂŶŝĞƌĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ� ŝŶ� ĚĞ� ǁŝũŬ͘� �ŝƚ� ǌŽƌŐƚ� ǀŽŽƌ� ŵĞĞƌ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ŽŽŬ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ� ĞŶ�
ĂĂŶƐƉƌĞĞŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďŽĂ͛Ɛ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞŐŝŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ͘��Ž�ŝƐ�
ďŝŶŶĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ǁĞƌŬĞŶ� ŽƉŐĞǌĞƚ� ĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ŵĞĞƌ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ďŽĂ͛Ɛ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ͘��
�
sĂƐƚ�ďŽĂͲĐůƵƐƚĞƌ�
�Ğ�ďŽĂ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ĞŝŶĚ�ϮϬϭϳ�ĂůƐ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�sd,�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��Ğ�ƌĞĚĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚĂŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�
ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
͚ŽŽŐ͛�ĞŶ�͚ŽŽƌ͛�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽŬĂůĞ�ŬĞŶŶŝƐ͘��ƌ�ŝƐ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŵĞƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�͚ŽŽŐ͛�ĞŶ�͚ŽŽƌ͛�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚĂĂŬǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƚĂŬĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ůŽƉĞŶĚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŵĞĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ŐĂĂŶ͘��Ž�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�
ĞŶ�ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ĞŶ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�
ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘��
��
�
�
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Ϯϭ�
�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ��ŽĂ�ĐůƵƐƚĞƌ͘�WĞƌ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�
ŵĞĞƌ�ǀĂŶ� ŝŶŚƵƵƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ďŽĂ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ŬĞŶŶŝƐ� ŽǀĞƌ� ǌĂŬĞŶ� ǁĞůŬĞ� ƐƉĞůĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘� �ŝƚ� ǌĂů� ŽƉ� ƚĞƌŵŝũŶ� ĞĞŶ� ĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞƐůĂŐ� ŽƉůĞǀĞƌĞŶ� ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĂŬĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ͘��
�
^ůƵŝƚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌĞŐĞůŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŶ��
/Ŷ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐůƵŝƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�KƉŝƵŵǁĞƚ͘�
�Ğ� ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ� ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ĚĞ� ƐůƵŝƚŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌǌĞŐĞůŝŶŐ� ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉĂŶĚĞŶ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ� ǌŝũŶ� ŝŶ�tŽĞƌĚĞŶ�Ϯ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ϱ� ůŽŬĂůĞŶ� � ŐĞƐůŽƚĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŚĞĞĨƚ� ŽƉ� ƚǁĞĞ� ƉĞƌĐĞůĞŶ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�
ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ� ŐƌŽǁƐŚŽƉ� ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘� �ĞŝĚĞ� ƉĂŶĚĞŶ� ǌŝũŶ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĂƌƚŝŬĞů�
Ϯ͗ϰϳĂ� ǀĂŶ� ĚĞ� �Ws� ŐĞƐůŽƚĞŶ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ� ŚĞďďĞŶ�ǁĞ� ŚĞƚ� ƉƌŽĐĞƐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐůƵŝƚŝŶŐĞŶ� ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ� ĞŶ� Ğƌ� ŝƐ�
ďĞƚĞƌĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��
�
Kŵ�ĚĞ� ŬĞŶŶŝƐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ� ŝŶ�ŚĞƚ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĞĞŶ�ĐƵƌƐƵƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ�ŐĞǀŽůŐĚ͘�

ϲ͘ϰ�,ĂŶĚŚĂǀĞŶ�ĞŶ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�
�ĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚƌƵŐƐŚĂŶĚĞů�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ŝŶďƌĞŬĞƌƐǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶ�
/Ŷ� ϮϬϭϴ� ŝƐ� sd,� ŐĞƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ� ĚĞ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ŝŶďƌĞŬĞƌƐǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶ� ĞŶ�ĚƌƵŐƐŚĂŶĚĞů� ŽƉ� ƐƚƌĂĂƚ͘� �ƌ� ǌŝũŶ�
ƐŝŶĚƐĚŝĞŶ�ϵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĂĂŶŐĞǌĞŐĚ�ĂĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶďƌĞŬĞƌƐǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶ�ǀĞƌǀŽĞƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�dĞŐĞŶ�ĚƌƵŐƐŚĂŶĚĞů�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ϯ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�
ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ� ƚĞĂŵ�KƉĞŶďĂƌĞ�KƌĚĞ�ĞŶ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�WŽůŝƚŝĞ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŚŝĞƌŽŵŚĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ĞŶ�
ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ͘��
�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƌĞĐĂ��
�ŽŽƌ� ĞĞŶ� ǀĂƐƚĞ� ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ďŽĂͲĐůƵƐƚĞƌ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌůŽŽƉ� ǀĂŶ� ŝŶŐĞŚƵƵƌĚ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ǀĞƌůĞĚĞŶ� ĞŶ� Ƶŝƚ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǁŽƌĚƚ� ďĞƚĞƌ� ďĞŚŽƵĚĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǀŝŶĚƚ� Ğƌ� ŐĞƌŝĐŚƚĞƌ� ĞŶ�
ĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďŽĂ͛Ɛ͘��ŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞůĞŝĚ� ŝŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�
ĚĞ� �Ws� ŽĨ� ĚĞ� �ƌĂŶŬͲ� ĞŶ� ,ŽƌĞĐĂǁĞƚ� ǁĞƌĚ� ŽǀĞƌƚƌĞĚĞŶ͘� dĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ϮϬϭϴ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ��Ws�ŽĨ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ǁĞƌĚ�ŽǀĞƌƚƌĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�
ǀĂŶ� ϭϴ� ŶĂĂƌ� Ϯϳ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ� ĞŶ� ĚĞ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ŝŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ĞŶ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ� ƐƉĞůĞŶ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ� ŝƐ�ŽŽŬ�
ĞĞŶ� ŚŽƌĞĐĂĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĂĂŶŐĞƐƚĞůĚ� ǁĞůŬĞ� ŽŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ƚŽƚ� ƚĂĂŬ� ŚĞĞĨƚ� Žŵ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ďĞƚĞƌĞ�
ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͕�ĚĞ�ďŽĂ͛Ɛ͕�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ũƵƌŝƐƚĞŶ͘��
� �
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ϮϮ�
�

ϲ͘ϱ͘�tĞůŬĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞůĞĞƌĚ͍�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ͗�

Ͳ� �Ğ� ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ� ŝŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ� ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ�ĂĂŶ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ĚĂƚ�
ƐƉĞĞůƚ� ŝŶ� ĚĞǌĞ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕� ŚĞĞĨƚ� ƚŽƚ� ŐĞǀŽůŐ� ĚĂƚ� Ğƌ� ŵĞĞƌ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ďĞŶŽĚŝŐĚ� ŝƐ� ŽƉ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�
ŶŝǀĞĂƵ͘�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶ�ŶŝĞƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ůŝũŬĞŶ͕�ďůŝũŬĞŶ�ĚĂƚ� ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞǀĂůůĞŶ�
ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ�ĂĂŶ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐƉĞůĞŶ�ǁĞů�ƚĞ�ǌŝũŶ͖��

Ͳ� �ƌ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ŚĞůĚĞƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�
ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ĞŶ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ͘�,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
ĚĂĂƌŽƉ�ďůŝũĨƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ƐŽŵƐ�ĂĐŚƚĞƌ͖��

Ͳ� �ƌ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ŚĞůĚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĂĐŚƚĞƌŐĞďůĞǀĞŶ͖��

Ͳ� �ƌ�ǀŝŶĚƚ�ŶŽŐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ǌŽĚĂƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�
ŬĂŶ�ǀŝŶĚĞŶ͘��

�
�ĞǌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĞŶ�ůĞƐƐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǌĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�hǀƉ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ͘�

ϲ͘ϯ͘�tĂĂƌŝŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�
�Ğ�ŐĞůĞĞƌĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ƚŽƚ�ϮϬϭϵ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�hǀƉ͗�

Ͳ� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ƚŚĞŵĂďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ĐŽůůĞŐĞ� ǀĂŶ� �Θt� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ� Žŵ� ĚĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚĞůĚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͖��

Ͳ� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ŶŽƚŝƚŝĞ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ďŝũ� ŚŽƌĞĐĂ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ�
ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŚŽƌĞĐĂ� ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŝƐ� ĞŝŶĚ� ϮϬϭϵ� Ăů� ĞĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ƐƚĂƉ� ŐĞǌĞƚ� ŝŶ� ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ͖�

Ͳ� /Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ� ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ� ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ͘� /Ŷ�ϮϬϭϵ� ŝƐ� Ăů� ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ� ƐƚĂƉ�ŐĞǌĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ďƌĂŶĚͲ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͖��

Ͳ� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ďĞƚĞƌĞ� ĞŶ� ŵĞĞƌ� ŐĞƐƉĞĐŝĨŝĐĞĞƌĚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ� ĞŶ�ŚĞƚ� ŶĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ͕� ǌŽ�ǁŽƌĚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ� ŽĨ� ĞĞŶ� ͚ƚŽĞǌŝĐŚƚĂƉƉ͛� ŚŝĞƌŝŶ� ĞĞŶ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŬĂŶ�ďŝĞĚĞŶ͘�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

Ϯϯ�
�

ϳ� tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĚŽĞŶ͍�

ϳ͘ϭ�/ŶůĞŝĚŝŶŐ�
�Ğ�ůĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂĂƌ�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ŵĞĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ƐƉĞůĞŶ�Ğƌ� ;ůŽŬĂůĞͿ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ǌŽǁĞů� ŝŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ǌŝŶ͕�ĂůƐ� ŝŶ�ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ�
ǌŝŶ�ƉĞƌ�ƚĂĂŬͬĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�hǀƉ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŬŽŵƚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ǌŝŶ�
ŝŶŐĞŐĂĂŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƚĂĂŬǀĞůĚĞŶ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘� /Ŷ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚ�ŝŶŐĞŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ͘�

ϳ͘Ϯ��ůŐĞŵĞĞŶ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�
KƉ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ�ƚƌĞĞĚƚ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ͘�sŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶĚ�ŚŝĞƌŽƉ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�sd,͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƚĂĨĞů�ĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ͘��Ğ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂƌĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ� Ăů� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞƌĞ� ƌŽů� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌĨĂƐĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŽǀĞƌůĞŐǀŽƌŵ� ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ� Žŵ� ŝŶƚĞŐƌĂĂů� ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ� ĞŶ�
ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ĂĨ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ƐƚĞŵŵĞŶ� ĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ͘� �ĞǌĞ� ŽǀĞƌůĞŐǀŽƌŵ� ǁŽƌĚƚ� ŽŵŐĞďŽŐĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƚĂĨĞů͘� �ĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ� ŬƌŝũŐƚ� ŚŝĞƌŵĞĞ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ĚĞ� ƌŽů�ǀĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚŵĂŶĂŐĞƌ� ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ͘��Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ�ǀĞƌǌĂŵĞůƚ͕�ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ�ĞŶ�ǌĂů�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĂĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞŶ�ĂůƐ�
ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘� �ĞǌĞ� ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ� ƚĂĂŬ� ƐƚĞůƚ� ĞǆƚƌĂ� ĞŝƐĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŬĞŶŶŝƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�Žŵ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ͕�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ� ǀĂŶ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŐƌŽĞƉĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞ� ƌĞŐŝŽ� ůŽƉĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ͕� ǌŽĂůƐ� ĚĞ� ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� ŽǀĞƌ�
ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��
�
tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�;tŬďͿ�
dĞŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ǌĂů�ƚĞǀĞŶƐ�ĚĞ�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�;tŬďͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�
ƚƌĞĚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƌĞĞĚƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ůĂƚĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�tŬď�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀŽŽƌ�sd,͘��Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘�
�Ž�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŵŽĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĞĞŶ�
ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĞĨƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�

ϳ͘ϯ�sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
KŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ��
�ŽĂůƐ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ŝŶ� ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ� ϰ� ŝƐ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ŝƐ� Ğƌ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂƌĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�
ŵĞĞƌ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ŐĞŬŽŵĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ͘� Kŵ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚ� ĚŽŽƌ� ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĞůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌƚ͕�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�tĞƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚƐďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ďĞƐƚƵƵƌ�;�ŝďŽďͿ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ƚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘� �ůƐ� Ğƌ� ĞĞŶ� ĞƌŶƐƚŝŐ� ŐĞǀĂĂƌ� ĚƌĞŝŐƚ� ĚĂƚ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŵŝƐďƌƵŝŬƚ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǁĞŝŐĞƌĞŶ�ŽĨ� ŝŶƚƌĞŬŬĞŶ͘��ĞǌĞ��ŝďŽďͲƚŽĞƚƐ�ǁŽƌĚƚ�Ăů� ŝŶŐĞǌĞƚ�ďŝũ�
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Ϯϰ�
�

ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŚŽƌĞĐĂͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ϮϬϮϬ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌŬĞŶĚ� ŽĨ� ŚĞƚ� ǁĞŶƐĞůŝũŬ� ŝƐ� Žŵ� ĚĞ�
�ŝďŽďͲƚŽĞƚƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŬĞŶĚ�ŽĨ�
ĚĞǌĞ��ŝďŽďͲƚŽĞƚƐ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��

ϳ͘ϰ�dŽĞǌŝĐŚƚ��
dŽĞǌŝĐŚƚ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�
ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďŽĂ͛Ɛ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ŵĞĞƌ�ďŽĂ͛Ɛ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ��ƌĂŶŬͲ�
ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǀŽůŐĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽŽŬ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŬĂĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŬĂŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďŽĂͲƉŽŽů�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ͘��

ϳ͘ϱ�,ĂŶĚŚĂǀĞŶ�ĞŶ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�
/ŶĨŽƌŵĞůĞ�ĂĂŶƉĂŬ�
/Ŷ� ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ϮϬϭϵ� ǁĂƐ� Ăů� ƌĞĞĚƐ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ĚĂƚ� ǁŽƌĚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ� ŽƉ� ǁĞůŬĞ� ǁŝũǌĞ�
ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕� ĐŽŶĨůŝĐƚďĞŵŝĚĚĞůŝŶŐ� ĞŶ� ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ� ĞĞŶ� ;ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞͿ� ƌŽů� ŬĂŶ� ƐƉĞůĞŶ͘�
sĂŶǁĞŐĞ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�'ĞůĞƚ�
ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŝƐ�Ěŝƚ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�
ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘� /Ŷ�ϮϬϮϬ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ� ͚ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�ĂĂŶƉĂŬ͛� ŝŶ�ĚĞ�
ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŬůĂĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ� Žŵ� ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘� �ŝƚ� ǁŝůůĞŶ� ǁĞ� ĚŽĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽƉ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽƉůŽƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ĞŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚĞŶ� ĚŝĞ� ĚĞ� ďƵƌŐĞƌ� ĞƌǀĂĂƌƚ͘� �ŝƚ� ŬŽŵƚ� ŽŽŬ� ŽǀĞƌĞĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϮ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ͘�
�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�Ăů�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ� ŝŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ͘� /Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌƐůĂŐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�sŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ĂůƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�Žŵ�
ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŶŽƚŝƚŝĞ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘�

ϳ͘ϲ�WƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐͲ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚͲ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϬ�ďĞŶŽĞŵĚ͘�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕�ďĞŚĂĂůĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ũĂĂƌ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ƉĞƌ�ƚĂĂŬ͗�

Ͳ� �ĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͖�
Ͳ� �Ğ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ĞŶ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞƐ͖�
Ͳ� �Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ƚĂĂŬ͖�
Ͳ� �ĞŶ�ƵƌĞŶƌĂŵŝŶŐ͖�
Ͳ� �Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͘�

�
�
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Ϯϱ�
�

�Ğ�ƚĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ͗�
Ͳ� dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�Θ�ZK��
Ͳ� dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�
Ͳ� dĂĂŬǀĞůĚ�KƉĞŶďĂƌĞ�ZƵŝŵƚĞ�Θ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
Ͳ� dĂĂŬǀĞůĚ�KǀĞƌŝŐ�
Ͳ� �ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ƚĂŬĞŶ͘�

ϳ͘ϳ�>ĞĞƐǁŝũǌĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ�
WĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚďůĂĚ� ǀĂŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ǀŽĞƌĞŶ� sd,ͲƚĂĂŬ� ƐƚĂĂŶ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ǌŽ� ĐŽŶĐƌĞĞƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͗�

ϭ͘� tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�;�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬͬĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͿ�
Ϯ͘� tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�;ZĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,Ͳ�ĞůĞŝĚͿ�
ϯ͘� tĞůŬ;ĞͿ� ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ� ďĞƌĞŝŬĞŶ͍� ;�ŽĞůĞŶ�Ƶŝƚ� ŚĞƚ� sd,ͲďĞůĞŝĚ� ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ� ƚĂĂŬͲ

ͬĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶͿ�
ϰ͘� ,ŽĞ� ŵĞƚĞŶ� ǁĞ� Ěŝƚ͍� ,ŽĞ� ŚŽƵĚĞŶ� ǁĞ� Ěŝƚ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĂƚĞŶ͍� ;DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ� ĞŶ� ʹ

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶͿ�
ϱ͘� tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�sd,ͲƚĂĂŬ�Ƶŝƚ͍��
ϲ͘� ,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�tĞůŬĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ;ģŶͿ�ƉĂƐƐĞŶ�ǁĞ�ƚŽĞ͍�;ZĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ;ģŶͿ�

Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,Ͳ�ĞůĞŝĚͿ�
ϳ͘� tĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͍��ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�
ϴ͘� ,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͍�;�ǀĂůƵĂƚŝĞ�Θ��ŝũƐƚƵƌŝŶŐͿ�
ϵ͘� tĂƚ� ŐĂĂŶ� ǁĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ũĂĂƌ� ĚŽĞŶ͍� ,ŽĞǀĞĞů� ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ� ŬĞŶŶĞŶ� ǁĞ� ŚŝĞƌĂĂŶ� ƚŽĞ�

;ƵƌĞŶƌĂŵŝŶŐͿ͍�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϭϵ�
�
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Ϯϲ�
�

ϳ͘ϴ�WƌŽĚƵĐƚďůĂĚĞŶ��
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
ϭ� KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ďŽƵǁ͕�ZK͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�
Ϯ� KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐͬŵĞůĚŝŶŐ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ϯ� ^ůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐ�
ϰ� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ďŽƵǁ͕�ZK͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�
ϱ� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ϲ� <ůĂĐŚƚĞŶ͕�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ��
ϳ� KŶĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬ�
dĂĂŬǀĞůĚ�KƉĞŶďĂƌĞ�ZƵŝŵƚĞ�Θ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ϴ� �ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�
ϵ� �ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ϭϬ� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ϭϭ� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ��Ws�ĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ��
�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ϭϮ� �ĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�
ϭϯ� :ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ϭϰ� �ĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�
ϭϱ� �ĐƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ�
ϭϲ� sŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ĞŶ�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�
dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ��
ϭϳ� KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵ��
ϭϴ� DĞůĚŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�
ϭϵ� DĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�
ϮϬ� DĞƌͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�
Ϯϭ� dŽĞǌŝĐŚƚ�ƐůŽŽƉͬĂƐďĞƐƚ�
ϮϮ� DĞůĚŝŶŐĞŶ�ďĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
Ϯϯ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ��ĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
Ϯϰ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�
Ϯϱ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�D<���
Ϯϲ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ��ŐƌĂƌŝƐĐŚ�
Ϯϳ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ��ŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�
Ϯϴ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�<ĞƚĞŶƚŽĞǌŝĐŚƚ�
Ϯϵ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�����ĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�
ϯϬ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�ůŽǌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂĨǀĂůǁĂƚĞƌ�
ϯϭ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�sƵƵƌǁĞƌŬ�
ϯϮ� hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�'ĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�
ϯϯ� <ůĂĐŚƚĞŶ�
ϯϰ� ^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�
ϯϱ� /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�
�
� �
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Ϯϳ�
�

�
dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�

ϭ͘� KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ďŽƵǁ͕�ZK͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ��
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�
ďŽƵǁĞŶ͕�ƐƚƌŝũĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĂĂŬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ĚĂƚ�ǁĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘��Ğ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ�ŝƐ͗��

�� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
�� �ƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�
�� �ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

�ĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͘��
��

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƐƚĂĂŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�
<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

'ĞŵĞĞŶƚĞ͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

sĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�
ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďŽƵǁďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͕�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ǁĞůŬĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƚĞŝƚ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ��ŽƵǁďĞƐůƵŝƚ�
ϮϬϭϮ�ƉůĂĂƚƐ�ĚŝĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��
�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϯϳϬ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ŵĞƚ�Ϯй�ŐĞƐƚĞŐĞŶ͘��ŽŶƐƚĂƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�
ǀĞĞů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĂĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�
ďŽƵǁƐŽŵ�ǁĂƚ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ŝŶ�ůĞŐĞƐŬŽƐƚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŐƌŽƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ĂĂŶůŽŽƉ�ŐĞŚĂĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨͲĐƌŝƐŝƐ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽƵǁƐŽŵ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ΦϯϬϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨͲ�ĞŶ�W&�^�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞƌƵŐŐĞůŽƉĞŶ�
ŶĂĂƌ�ϭϵ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŶŽŐ�ϯϴ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ďŽǀĞŶ�ĚĞǌĞ�ďŽƵǁƐŽŵ�ǌŝũŶ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘��ŝƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞŐĞƐŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�
ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�
�
�ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�Ϯϲϭ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�;ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŽĨ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͿ�ĞŶ�ϭϱ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŐĞǁĞŝŐĞƌĚ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�
ŝŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͕�ǁĞŐĞŶƐ�ŽŶǀŽůůĞĚŝŐŚĞŝĚ�ďƵŝƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƐǀƌŝũ�
ďĞǀŽŶĚĞŶ�ŽĨ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�Ϯ�ǀĂŶ�ƌĞĐŚƚƐǁĞŐĞ�ǀĞƌůĞĞŶĚĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�
ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƚŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͕�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�,Ğƚ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

Ϯϴ�
�

ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�
�

ĂĂŶƚĂů�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ƐƚĂďŝĞů�ŐĞďůĞǀĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ǌĂů�
ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞƌĂĂŵĚĞ�ƵƌĞŶ͘�
��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ�ϮϬϮϬ͗�ϯϱϲ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ǀŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ�ŝƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘��
�

�
�
�
�
�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

Ϯϵ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
Ϯ͘� KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ǌŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�
ŐĞďƌƵŝŬ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

/Ŷ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�
ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘��Ğ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕�;ďĞǁŽŶŝŶŐ͕�
ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶͿ͕�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŶĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐͿ͘�
�ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĂůƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

�ĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͘���

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƐƚĂĂŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�
<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

'ĞŵĞĞŶƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ͕�ĚĞ�sZh�
ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŚŝĞƌŽƉ͘��Ğ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�sZh�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

sĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

�ƌ�ǌŝũŶ�ϭϬ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ϭϮ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�
ĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞƌĂĂŵĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌƉůĂŶ�ϮϬϭϵ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�:ĂĂƌƉůĂŶ�ϮϬϭϵ�
ǀĂŶ�ĚĞ�sZh�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƌĂŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ϲ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ϭϮ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�
ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ĂĂŶďŽĚ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƚŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͕�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘���

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�sZh�ϵϱ�ƵƌĞŶ�ŐĞƌĂĂŵĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ϳ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ϭϮ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�
ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ͘��
�
�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϬ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
ϯ͘� ^ůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƐůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ͘���

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�
ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘��Ğ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĂƐďĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ĚĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ�ŝƐ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�
ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘����

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƐƚĂĂŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�
<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

'ĞŵĞĞŶƚĞ͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

DĞůĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�
ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϭϵϲ�;ƐůŽŽƉͿŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ǀĂŶ�ϭϵϯ�ƐůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ĂĂŶďŽĚ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƚŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͕�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�KŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ƐůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚĞ�ĂĂŶƚĂů�ĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ͕�ǀŝŶĚƚ�ŐĞĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϵϯ�ƐůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ͘��
�
�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϭ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
ϰ͘� dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�
tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǀĞƌůĞĞŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ďŽƵǁ͕��
ƐƚƌŝũĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�
tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,�ďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϮ͘�,ŝĞƌŝŶ�ŝƐ�ʹ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ʹ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƌŝƐŝĐŽŐĞƌŝĐŚƚ͕�
ŐĞďŝĞĚƐŐĞďŽŶĚĞŶ͕�ƌĞƉƌĞƐƐŝĞĨ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘���ĂĂƌďŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�Ěŝƚ�ƚĂĂŬǀĞůĚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͗�

�� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
�� ^ƚƌŝũĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�
�� �ƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ͘��Ğ�ŽŽŐͲ�ĞŶ�ŽŽƌ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ��ŽĂ͛Ɛ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�
;ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶͿ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϱϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�
ƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ďƵŝƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ͘��
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�,ŽĞ�
ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�

,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌůĞĞŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍� 'ĞŵĞĞŶƚĞ͘��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,�ďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϮ͘�,ŝĞƌŝŶ�ŝƐ�ʹ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ʹ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƌŝƐŝĐŽŐĞƌŝĐŚƚ͕�
ŐĞďŝĞĚƐŐĞďŽŶĚĞŶ͕�ƌĞƉƌĞƐƐŝĞĨ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘���ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵĂƚƌŝǆ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǁĞůŬĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘���

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� dŽĞǌŝĐŚƚ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϮϮϵϵ�ƵƌĞŶ�ŐĞƌĂĂŵĚ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘�
�ŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞƌĂĂŵĚ�ƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ϵϬϯ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�
ŵ͘ď͘ƚ͘�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��ĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚ�ŬĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ͗�ĞĞŶ�
;ǀŽŽƌͿŽǀĞƌůĞŐ͕�ĞĞŶ�ŚĞŝĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ǁĂƉĞŶŝŶŐĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĐŽŶƚƌŽůĞ�
ŽĨ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ǁĞƌĚ�
ĂĨŐĞǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌůĞĞŶĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ;ĞŶͿ�ŝƐ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶĚ�ŽƉŐĞƚƌĞĚĞŶ͘��Ğ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ƐƚŝůůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ�ĂĨĚǁŝŶŐĞŶ�
ĚĂƚ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ�ŽŶŐĞĚĂĂŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�
ŐĞůĞŐĂůŝƐĞĞƌĚ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�
ʹ�,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�
ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƚŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞĞƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͕�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘���

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�
tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϮϮϵϵ�ƵƌĞŶ͘�
�
�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϮ�
�

�
dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�

ϱ͘� dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ��
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�ŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ǌŽǁĞů�ďŝũ�ǀĞƌůĞĞŶĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĂůƐ�ŽƉ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

�ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘�
�Ğ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�
ŐĞďŽƵǁƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕�;ďĞǁŽŶŝŶŐ͕�ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶͿ͕�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�
ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŶĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ͘��
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

EŝĞƵǁĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘�
�
�ĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁ�ĞŶ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚƐƚĞůůŝŶŐ͘��ĂĂƌďŝũ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂů�Žŵ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�
ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ďŝũ�ďƌĂŶĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ďĞƐƚĂĂƚ͘�
'ĞďŽƵǁĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŽƉ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘��Ăƚ�ǌŝũŶ�ǀĞĞůĂů�
;ǁŽŽŶͲͿŐĞďŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ǌĞůĨƌĞĚǌĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĞůĚŝŶŐ�ďĞŚŽĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŬĞŶŶĞŶ͘��
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�sZh͘��
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�sZh͘�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘���

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚͲ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,�ďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

dŽĞǌŝĐŚƚ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ϭϯϮ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ϱϰ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ϭϭ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�
ŽĨ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ďƌĂŶĚŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘��
�
,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϭϭ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ƚĞŐĞŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�
ŐĞďƌƵŝŬ͘�ϱ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�
ĞǀĞŶǀĞĞů�ďĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ϭϭ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ǌŝũŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ϳ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĞƌůĞĞŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�
ŐĞďƌƵŝŬ͘�/ŶĚŝĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ƐƚŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͕�
ǌĂů�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘���

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�

sŽŽƌ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ϮϬϮϬ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂĂŶƚĂů�ƵƌĞŶ�ŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚ�ĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�,ŝĞƌŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘��
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ϯϯ�
�

ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ǌŝũŶ�Ϯϰϱ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŐĞƉůĂŶĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�sZh�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�
ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘��ŝƚ�ďĞŚĞůƐƚ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďŽƵǁ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁ͕�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŵŝůŝĞƵ�;ǀƵƵƌǁĞƌŬͿ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŬůĂĐŚƚĞŶͬŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƚĞŶ�
ďĞŚŽĞǀĞ�ǀŽŽƌ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘��

�
� �
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ϯϰ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
ϲ͘� ,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�;ŽŶƚďƌĞŬĞŶͿ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘��ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĞ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĂĂŬǀĞůĚ�ďŽƵǁ�ĞŶ�ZK͘�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂůƚŝũĚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ĞĞŶ�ďĞŐŝŶƐĞůƉůŝĐŚƚ�ƚŽƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘�<ůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵŽŶĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌ�ĞͲŵĂŝů�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͗�

Ͳ�sĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ��
Ͳ�KǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ƐƚƌŝũĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�
Ͳ�KǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
Ͳ�KǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�

WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ĚŽŽƌƉĂŬŬĞŶ�ŝƐ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�tĂďŽͲƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

Ͳ�DĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�;ǌĞĞƌͿ�ŚŽŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƚǁĞĞ��
ǁĞƌŬĚĂŐĞŶ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�
Ͳ�DĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ��
��ďŝŶŶĞŶ�ĠĠŶ�ǁĞĞŬ�ŐĞƉĂŬƚ͘�
Ͳ�DĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�;ǌĞĞƌͿ�ůĂŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ���
��ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚŵĂƚŝŐ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�
Ͳ��ůůĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϰ�ǁĞŬĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘�
Ͳ�sĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĂĨŐĞĚĂĂŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝŶŐĞǌĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�ĂĂŶƉĂŬ�Žŵ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��ĞŚĂŶĚĞůƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞƌŚĂůǀĞ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ͘��
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�sZh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐͲ�ĞŶ�ƐĂŶĐƚŝĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ϭϬϳ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘�ϳϯ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌĂŐĞŶ�ŽƉ�
ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ŝůůĞŐĂůĞ�ďŽƵǁ�ŽĨ�ďŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ͘�ϰϴ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ϳϯ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�ǁĂƌĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŬǁĂŵĞŶ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŽƉ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŽĨ�Ƶŝƚ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͘�sĂŶ�ĚĞ�ϳϯ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ϰϲ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ŐĞǌŝĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ŚĞƚ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϱ�
�

ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍� ĂĂŶƚĂů�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK͘��tĂĂƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŶŽŐ�
ϵϱ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ǌŝũŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK͕�ǁĂƌĞŶ�
Ěŝƚ�Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ϳϯ͘��Ğ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĚĂůŝŶŐ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�
Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĞĞŶ�ůĂŶŐůŽƉĞŶĚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�
ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ŝƐ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ĚĞ�
ĚĂůŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŐĞǌŝĞŶ͕�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘��
�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK͕�ŶĂĂƌ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ĞŶ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�
ďŽĂͲĐůƵƐƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďĞƚĞƌ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ďĞƚĞƌĞ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�
ĚŽƐƐŝĞƌŽƉďŽƵǁ�ƉůĂĂƚƐ͘��ŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͘�/Ŷ�
ƚŽƚĂĂů�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǌĂŬĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŶŝĞƚ�ŐĞĚĂĂůĚ�
ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ͘��ƌ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀŽŽƌĂůƐŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǌŝũŶ�ϭϬϱ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŐĞƌĂĂŵĚ͘��

�
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:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϲ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
ϳ͘� KŶĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�
tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌŽŶĚ�
ĚŽŽƌ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��ĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�KǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ŽƉŐĞƐƉŽŽƌĚ͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŐĞƐŝŐŶĂůĞĞƌĚ�ĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�
ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ��ĞŚĞĞƌ�ŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�
tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ŽŶĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�
ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�ĚŽĞů;ĞŶͿ�
ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

Ͳ�sŽŽƌŬŽŵĞŶͬĂĂŶƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƌŝũĚŝŐ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬ�
Ͳ�sŽŽƌŬŽŵĞŶͬĂĂŶƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶďƌĞƵŬ�ŽƉ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚ�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍� 'ĞŵĞĞŶƚĞ��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ĚŽĞŶ͍�

sĞƌũĂƌŝŶŐ�ƐƚƵŝƚĞŶ͕�ƚĞƌƵŐǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ŽĨ�ŐƌŽŶĚ�
ǀĞƌŬŽƉĞŶ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� /Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚǁĞĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƚĞŐĞŶ�ŽŶĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞǁĞĞƐƚ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁĞ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ƌ�ŝƐ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�
�ĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�sĂƐƚŐŽĞĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵŽĚĞůďƌŝĞǀĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǁĞůŬĞ�ĚĞǌĞ�
ƚĞĂŵƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌũĂƌŝŶŐ�ƚĞ�ƐƚƵŝƚĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŶŽŵĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌŽŶĚ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŽƌĚĞƌĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ďƌŝĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚĞƐďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞ�ŚƵŝƐĂĚǀŽĐĂĂƚ�
ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌŽŶĚ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�
tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ĂĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�
ũĂƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�sd,ͲƚĂĂŬ�ŐĞĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĞƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��

�
� �
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ϯϳ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�KƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Θ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ϴ͘� �ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

Kŵ�ĂůĐŽŚŽů�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�
ďĞŶŽĚŝŐĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�
ĐĂĨĠ�ŽĨ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŚŽƌĞĐĂͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�
ďĞŶŽĚŝŐĚ͘�,ŝĞƌŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞ�ƐůƵŝƚŝŶŐƐƚŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŽŬĂůŝƚĞŝƚ�
ŐĞƌĞŐĞůĚ͘��ŝũ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ��ŝďŽďͲƚŽĞƚƐ�ƉůĂĂƚƐ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

/Ŷ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ůůĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�
ĚŝĞƉŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŐĞƐĐŚĂƚƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ͘��Ž�
ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞĞŶ��ŝďŽďͲƚŽĞƚƐ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��
�
�Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŽƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�/ŶƚĞŐƌĂĂů�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉůĂŶ�;/sWͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

�ĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ƚĞƌŵŝũŶ͘��
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƐƚĂĂŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�
ŝŶ�<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

'ĞŵĞĞŶƚĞ͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�
sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϯϬϮ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶƚŚĞĨĨŝŶŐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�Ws�ŽĨ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘���
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘��Ž�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ��ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�'ĞďƌƵŝŬ�ĞŶ��ĂƐŝƐŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
KǀĞƌŝŐĞ�WůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZh�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞŽƉƚŝŵĂůŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�
ĚĞ�ƐũĂďůŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŽƉ�ůĞĞƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�
ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐƐǁŝũǌĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�
ŝŶ�ĂĨǁĂĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞůĞŝĚ͘�
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ�Žŵ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞƌƐ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ƚĞƌƌĞŝŶŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŝũǌĞ�
ĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ͘�sŝĂ�ĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞƌ�ŽƉ�ƐĐŚĂĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŬĂŶ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϴ�
�

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀŽůƚŽŽŝĚ͘�
�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ϮϬϮϬ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�
�ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͗�ϯϴ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
tŝũǌŝŐŝŶŐ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞŶ͗�Ϯϵ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͗�ϰϱ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ��

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϯϵ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�KƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Θ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ϵ͘� �ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶďĞůĞŝĚ�
tŽĞƌĚĞŶ�ϮϬϭϳ͘��
�
sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
�ŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽƐĐĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ĞŶ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗�
Ͳ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ���ʹ�ŬůĞŝŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
Ͳ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ���ʹ�ŵŝĚĚĞůŐƌŽŽƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
Ͳ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ���ʹ�ŐƌŽŽƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
�Ğ�sZh�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�
�
dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�;ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕��Ws͕�ǀĞƌŬĞĞƌ͕�ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ŐĞůƵŝĚͿ͘�sŽŽƌĂĨ�
ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƚǇƉĞ���ĞŶ���ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�sZh�ĂůƚŝũĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�
ŽƉ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͕�ƐŽŵƐ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
;�ŽĂ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌͿ͘�
��
�ŝũ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ���ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�;ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ŐƌŽŽƚƚĞͿ�ĞŶ�ǌĞŬĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ���ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƉůĂĂƚƐ�;sZh�ĞŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŐĞŵĞĞŶƚĞͿ͘��ŝũ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞƌĞͬďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ǀŽŽƌŽǀĞƌůĞŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ͘�
�
EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ďŝũ�ƚŝũĚĞůŝũŬĞ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͕�ƚĞŶƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǌŽǁĞů�ĞĞŶ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ͕�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

EŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘��Ğ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŝŶ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ͗�
Ͳ�;ďƌĂŶĚͲͿ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
Ͳ��ĐƚƵĞĞů�ĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
Ͳ�sŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ŚŝŶĚĞƌ�
Ͳ��ǀĂůƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ���ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
Ͳ�sĞŝůŝŐĞ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

'ĞŵĞĞŶƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�sZh�ŚŽƵĚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ĚĞ�;ďƌĂŶĚͿǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ďŝũ�ĚĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

�ĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶďĞůĞŝĚ͘��Ğ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚͲ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ��

sĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϱϭϭ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͕�ŚŽƌĞĐĂ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶƚŚĞĨĨŝŶŐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϬ�
�

ŽĨ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͘��,Ğƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶ�ĞĞŶ�
ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌŽĨ�ϭϯϴ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ϳϭ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘�
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘��Ž�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ��ƌĂŶĚǀĞŝůŝŐ�'ĞďƌƵŝŬ�ĞŶ��ĂƐŝƐŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ�KǀĞƌŝŐĞ�
WůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZh�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞŽƉƚŝŵĂůŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ƐũĂďůŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ŽƉ�ůĞĞƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�
ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐƐǁŝũǌĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶ�
ĂĨǁĂĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞůĞŝĚ͘�
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ�Žŵ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞƌƐ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ƚĞƌƌĞŝŶŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŝũǌĞ�ĞŶ�
ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ͘�sŝĂ�ĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵŽĚƵůĞ�
ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚĂĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ŬĂŶ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�
Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀŽůƚŽŽŝĚ͘�
�
dŽĞǌŝĐŚƚ�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ϱ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŽƉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�
,ĞŬƐĞŶĨĞƐƚŝũŶ͘��Ğ�sZh�ŚĞĞĨƚ�Ϯϲ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘��Ğ�ďŽĂ͛Ɛ�ŚĞďďĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�
ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŽƌĚĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
ŐĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�K�Zh͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚĞŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ƌ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ŚĞůĚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�
ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�Ăů�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ŐĞǌĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

�ĚǀŝĞǌĞŶ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�;sZhͿ͗�ϵϭ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
�ŽŶƚƌŽůĞ�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�;sZhͿ͗�ϰϯ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
dŽĞǌŝĐŚƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�;ŐĞŵĞĞŶƚĞͿ͗�ϱ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
�ĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�;ŐĞŵĞĞŶƚĞͿ͗�ϮϬϬ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ϴϭ�
ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�
'ĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�;K�ZhͿ͗ϭϭ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϭ�
�

�
dĂĂŬǀĞůĚ�KƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Θ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�

ϭϬ͘�dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�WůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�
sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚ�ďŝũ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�Žŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�,ŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ŚŽŽƌƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĂĂŬǀĞůĚ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�
,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƚŝĞ�
ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ĞĞŶ�ďĞŐŝŶƐĞůƉůŝĐŚƚ�ƚŽƚ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

Ͳ�DĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�;ǌĞĞƌͿ�ŚŽŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƚǁĞĞ��
ǁĞƌŬĚĂŐĞŶ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�
Ͳ�DĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ��
��ďŝŶŶĞŶ�ĠĠŶ�ǁĞĞŬ�ŐĞƉĂŬƚ͘�
Ͳ�DĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�;ǌĞĞƌͿ�ůĂŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ���
��ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚŵĂƚŝŐ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�
Ͳ��ůůĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϰ�ǁĞŬĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘�
Ͳ�sĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĂĨŐĞĚĂĂŶ͘��
�
/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďŽĂ͛Ɛ�ĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ͘��ŽŽƌ�
ŵĞĞƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘��

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�<ĞǇϮsĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��ĞŚĂŶĚĞůƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞƌŚĂůǀĞ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ͘��
�
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

�Ğ�ďŽĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŝĞŶ�ƚŽĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌĂŶŬͲ�ĞŶ�
,ŽƌĞĐĂǁĞƚǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͘��Ğ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǌŝĞŶ�ƚŽĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐƐĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ůŽŬĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘��Ğ�ũƵƌŝƐƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ĚĞ�
ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ͘��
�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚͲ�ĞŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��
�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

�ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�Ϯϯ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌƐ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚŝĞ�ǌŝĞŶ�ŽƉ�ŚŽƌĞĐĂ�ĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�Ϯϭ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ƚĞŶ�
ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ͕�ǁĂĂƌ�ϭϴ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ��Ws�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƚƚĞŶ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϮ�
�

ǌŝũŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘��
�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝƐ�ĞŝŶĚ�ϮϬϭϵ�Ăů�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�
ŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ǁĞƌŬĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬƚ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ŶŽƚŝƚŝĞ�ŵĞƚ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ�ŚŽƌĞĐĂ͘��
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌůĞĚĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶǌĞƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ǁĂƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�
KŵĚĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͕�ŝƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�Ăů�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďŝũ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǌŝũŶ�ϭϬϱ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŐĞƌĂĂŵĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ďŽƵǁĞŶ͕�ZK͕�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�
ƐƚƌŝũĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͘��

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϯ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�KƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�Θ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ϭϭ͘�dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ��Ws�ĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ��

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,Ğƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ��Ws�ĚŝĞ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�Žŵ͗�
Ͳ���ƵŵƉŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂĨǀĂů͖�
Ͳ��,Ğƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǌǁĞƌĨĂĨǀĂů�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶũƵŝƐƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĨǀƵŝů͕�ŚƵŝƐǀƵŝů�
ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐǀƵŝů͖�
Ͳ��sĞƌŶŝĞůŝŶŐĞŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐĞŶ�ďĞƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�
ĞŝŐĞŶĚŽŵŵĞŶ͖��
Ͳ��ĂŶƚĂƐƚŝŶŐ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ͕�ǀĞƌŶŝĞůŝŶŐ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ͕�ŝůůĞŐĂĂů�ŐĞďƌƵŝŬ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�
ŐƌŽĞŶ͖�
Ͳ�/ůůĞŐĂĂů�ƉůĂŬŬĞŶ͕�ŬůĂĚĚĞŶ͕�ƵŝƚƐƚĂůůŝŶŐĞŶ͖�
Ͳ�sĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ŽĨ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ǁĞŐ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ĚŽŽƌ�
;ƉŽƚĞŶƚŝĞĞůͿ�ŵŝůŝĞƵŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ�ƐƚŽĨĨĞŶ͖�
Ͳ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƉĂƌŬĞĞƌĞǆĐĞƐƐĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�Žŵ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ�;ŚŝŶĚĞƌůŝũŬͿ�
ƉĂƌŬĞƌĞŶ͕�ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚĞ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ�ĞŶ�
ĂĂŶŚĂŶŐǁĂŐĞŶƐ͕�ŚĞƚ�ƚĞ�ŬŽŽƉ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ͕�ŝůůĞŐĂĂů�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ͕�ĂƵƚŽͲ�ĞŶ�ĨŝĞƚƐǁƌĂŬŬĞŶ͕�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďůĂƵǁĞ�ǌŽŶĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŝŶ�
ŐƌŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͖�
Ͳ�,Ğƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŽǀĞƌ�ŚŽŶĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ĂĂŶůŝũŶŐĞďŽĚ͕�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŚŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�
ŚŽŶĚĞŶǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǌĂů�ǀŽŽƌĂů�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƐ�Ƶŝƚ�
ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŝũĚƐƚŝƉƉĞŶ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŚƵŶ�ŚŽŶĚ�ƵŝƚůĂƚĞŶ͘�
,Ğƚ�ĂĐĐĞŶƚ�ůŝŐƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�
ŬŝŶĚĞƌƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ĞŶ�ŐƌŽĞŶŐĞďŝĞĚĞŶ͖�
Ͳ�sŽĞƌƚƵŝŐǁƌĂŬŬĞŶ�ŽƉ�ŽĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ǁĞŐ͖�
Ͳ��ĂŶůĞŐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀĂĂƌƚƵŝŐĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĂĂƌǁĂƚĞƌ͖���
Ͳ�&ŝĞƚƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐŐĞďŝĞĚ͖�
Ͳ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚŽƌĞĐĂ�ŽƉ�ĚĞ�ǀƌŝũĚĂŐͲ�ĞŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐŶĂĐŚƚ͖�
Ͳ�ZĞĐůĂŵĞ͖�
Ͳ�:ĞƵŐĚŽǀĞƌůĂƐƚ͘�
�
�ŝũ�ĚĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ďĞŚŽƌĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚͲ�ĞŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

sĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ŽŽƌ�ĂůƐ�ďŽĂ�ĞŶͬŽĨ�ǁŝũŬŽƉǌŝĐŚƚĞƌƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŽƉ�
ƚĞ�ƚƌĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ͕�ǌŽĂůƐ͗�
Ͳ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ͕�ƐĐŚŽŶĞ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�
Ͳ�ďĞǁĂŬĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵŵĞŶ�
Ͳ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚŝŶĚĞƌ͕�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘�
Ͳ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƉĞƌĐĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘�
Ͳ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌͲǀĂůŝĚĞŶ��
�
�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϰ�
�

/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ�ŝƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďŽĂ͛Ɛ�ĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ƐƚƌĂĂƚ͘��ŽŽƌ�
ŵĞĞƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘��
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�

EŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘�
�
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

�Ğ�ďŽĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘���
�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚͲ�ĞŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϮ͘��
�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�Ğƌ�ďƵĚŐĞƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ϯ͕ϳ�ĨƚĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĂƐ�Ğƌ�Ϯ�ĨƚĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�Ğ��ŽĂ͛Ɛ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�tĞ�ǌŝũŶ�
ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŽǀĞƌŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŚƵƵƌƚĞĂŵ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ��ŽĂ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ϯ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ�ǀĞƌǀƵůĚ͕�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ϰĞ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͘��ƌ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀŽŽƌĂů�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ƉĂƌŬĞĞƌĞǆĐĞƐƐĞŶ͕�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐ͕�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǀĂŶ�Ž͘Ă͘�ũĞƵŐĚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�
ĚƌĂŶŬ�ĞŶ�ŚŽƌĞĐĂ�;ŽƉĞŶŝŶŐƐƚŝũĚĞŶ�ĞŶ�ĚƌĂŶŬŐĞďƌƵŝŬ�ф�ϭϴ�ũĂĂƌͿ͘��Ğ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�
ŚĞďďĞŶ�ƐƚĞĞŬƉƌŽĞĨƐŐĞǁŝũƐ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂůŽŬĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐƐĞŝƐĞŶ͘��
�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ϰ�ĨƚĞ�ŐĞƌĂĂŵĚ͘���

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϱ�
�

�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ϭϮ͘��ĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ŐĞǁĞŶƐƚ�
ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌǀŽĞƌĞŶ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ĞŝƐĞŶ�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

Ͳ�ŐĞƐƚƌŽŽŵůŝũŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�
Ͳ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�
Ͳ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�
Ͳ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
Ͳ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�
Ͳ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�͚ĂĚĞƋƵĂĂƚ͛�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�/�d��

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�
�

EŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘��
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍�
�

'ĞŵĞĞŶƚĞ�;ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�K�Zh�ĞŶ�sZhͿ͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

sŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐĂƉƉ͘�tĂĂƌ�
ŶŽĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�
ŐĞǁĞŶƐƚ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� �ŽŽƌůŽƉĞŶĚĞ�ƚĂĂŬ͘��
�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�
�

EŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǀŝŶĚƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐĂƉƉ͘��
�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϲ�
�

�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ϭϯ͘�:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

sĞƌƐůĂŐůĞŐŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞůŬĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĞƌĚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĞƌĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

Ͳ� ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ�
Ͳ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�
Ͳ� ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
Ͳ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�
Ͳ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�͚ĂĚĞƋƵĂĂƚ͛�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�/�d�
Ͳ� ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�

ŚĞďďĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘�
Ͳ� ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǀŽŽƌ�

ŚĞƚ�
Ͳ� ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŚĞďďĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�
ʹ�,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�
�

,Ğƚ�:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�sd,�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϵ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ϮϬϮϬ�ĂĨƌŽŶĚĞŶ͕�
ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�sd,�ϮϬϮϬ͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞůƵŬƚ�;ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ϯĞ�ŬǁĂƌƚĂĂůͿ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍�
�

'ĞŵĞĞŶƚĞ͕�K�Zh�ĞŶ�sZh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�
hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĞƌĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� ,Ğƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϵ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶ�ƚĞƌ�ŬĞŶŶŝƐŶĂŵĞ�ŐĞǌŽŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

sŽŽƌ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�Žŵ�ŚĞƚ�:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�
hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭ�ŵĂĂƌƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�
,Ğƚ�:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ŚĞƚ�ϭĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�ĂĨƌŽŶĚĞŶ͕�ĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ͘�
�
hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�
,Ğƚ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ϭĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ϮϬϮϬ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽƉŐĞƐƚƵƵƌĚ�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϳ�
�

�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ϭϰ͘��ĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

KƉ�ϴ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�/ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�dŽĞǌŝĐŚƚ�;/�dͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�
hƚƌĞĐŚƚ�ŚĂĂƌ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ŽŽƌĚĞĞů�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�ƚŽĞŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐͿ�ŽƉ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ŚĞƚ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ZĞŐŝŽ�hƚƌĞĐŚƚ�
;K�ZhͿ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ͘��ůƐ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂĂƌďŝũ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ĚĞĞůƐ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�K�Zh͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

tĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĂĂŬ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

sŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞŶ͘��
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�
ʹ�,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�
�

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�/�d�ǀĂŶ�ĚĞ�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͘��
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍�
�

'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�K�Zh͘��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�� /Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�
ĞĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ͘��
�

�
�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϴ�
�

�
�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�

ϭϱ͘��ĐƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

KƉ�ϴ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�/ŶƚĞƌďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�dŽĞǌŝĐŚƚ�;/�dͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�
hƚƌĞĐŚƚ�ŚĂĂƌ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ŽŽƌĚĞĞů�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�ƚŽĞŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�
ƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ďŽĚĞŵ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ͘�
,Ğƚ�ƌŝƐŝĐŽƚŚĞŵĂ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞƐ͘��Ğ�
ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

tĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĂĂŬ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

�� sŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞŶ͘�
�� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘�
�� sŽŽƌƵŝƚŐĂŶŐ�sd,ͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌƉƵŶƚĞŶ�/�d�ŵĞĞ�ƚĞ�

ŶĞŵĞŶ͘��
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�
ʹ�,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�
�

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�/�d�ǀĂŶ�ĚĞ�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͘��
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍�
�

'ĞŵĞĞŶƚĞ͕�K�Zh�ĞŶ�sZh͘��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

�Ğ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǌŝĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�
ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ͘��
�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϰϵ�
�

�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ϭϲ͘�sŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ĞŶ�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�
tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

sŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďŽƵǁĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƌĞĞĚƚ͘��

�
ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�
tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

sŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�
ĂĂŶŬŽŵĞŶĚĞ�ƐƚĞůƐĞůͲ�ĞŶ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͘��
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

�� KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ǁĞƚƚĞŶ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ͖�

�� KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ǁĞƚƚĞŶ�ŚĞƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐƚĞůƐĞůƐ͖�

�� KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ǁĞƚƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�<ǁĂůŝƚĞŝƚƐĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍�
�

'ĞŵĞĞŶƚĞ͕�K�Zh͕�sZh�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�
hƚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�,�^Z͘��

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƚĞĂŵ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�
ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĞƌǌŽƌŐƚ͘�,Ğƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶǀŽĞƌŝŶŐ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘��Ž�
ǁŽƌĚƚ�ďŝŶŶĞŶ�sd,�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƚĂĨĞů�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǀŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ͘��Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ�Ăů�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐǀŽƌŵ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�Žŵ�
ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ͘��ĞǌĞ�ŽǀĞƌůĞŐǀŽƌŵ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵŐĞďŽŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƚĂĨĞů͘�
�ĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ�ŬƌŝũŐƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�
ƉƌŽũĞĐƚŵĂŶĂŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ͘��Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌ�
ǀĞƌǌĂŵĞůƚ͕�ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ�ĞŶ�ǌĂů�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĂĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞŶ�ĂůƐ�ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��ĞǌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ƚĂĂŬ�ƐƚĞůƚ�ĞǆƚƌĂ�ĞŝƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�Žŵ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞƐ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ͕�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ͘��
�
tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�
/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞůƐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�
ůĞŐĞƐǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶĚĞŬŬĞŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�sd,ͲƚĂŬĞŶ�ďĞǌŝĞŶ͘��ůƐ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǁĞƚ�ǌŝũŶ�Ăů�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�/Ŷ�
ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǌŝĞŶ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ŶŽŐ�ĂĐƚƵĞĞů�ǌŝũŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǀŽůŐĞŶ�ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�sd,�
ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�tĞƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďŽƌŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ͘���



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϬ�
�

�
dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�

ϭϳ͘� �KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�

tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

,Ğƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵ�;ŽƉƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ͕�ƌĞǀŝƐŝĞ͕�K�D͕�ŵŝůŝĞƵŶĞƵƚƌĂĂů�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ŝŶƚƌĞŬŬŝŶŐͿ͘��ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�K�Zh͘��Ğ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĐŚĞŵĂ�͚ŵŝůŝĞƵ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͛͘�
EĂ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�
ŵŝůŝĞƵƚŽĞǌŝĐŚƚ͕�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶďĞƐƚĂŶĚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�
tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ǁĞĞƌ�ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�K�Zh͘��Ğ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǌĂů�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�;ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�
ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌĂů�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘���ĞǌĞ�ǌĂů�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶďĞůĞŝĚ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�ĚŽĞů;ĞŶͿ�

ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵ�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�,ŽĞ�
ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŵŝůŝĞƵ͘�
�ĞǌĞ�ƐƚĂĂŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�^ƋƵŝƚ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍� K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ĚŽĞŶ͍�

tĞ�ǀŽĞƌĞŶ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŵŝůŝĞƵ�
sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϰϯϬ��ƵƵƌ��
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϱϴϯ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͗�ϲ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�ŝƐ�
Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

/Ŷ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�Žŵ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƉ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƉĂŬŬĞŶ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�
tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗��
ϭϮϴϲ�;'Ϳ�ƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�͚�ĚǀŝƐĞƌĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂĂŐ�t��K͛�
ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ǁĂďŽͲǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ďŽƵǁ͕�ŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�ZKD�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƵƌĞŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ǀŽŽƌ�ŵŝůŝĞƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘��
�
dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ͗�KŶĚĞƌŚĂǀŝŐĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�
�
�
�
��



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϭ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϭϴ͘� �DĞůĚŝŶŐĞŶ���ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�
tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

,Ğƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�ĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�ŵŝůŝĞƵ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĞůŬĞ�
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƚŝŐ�ǌŝũŶ�ŬƌĂĐŚƚĞŶƐ�ĚĞ�tĞƚ�ŵŝůŝĞƵďĞŚĞĞƌ͘��Ğ�
ŽŶĚĞƌŚĂǀŝŐĞ�ƚĂĂŬ�ďĞŚĞůƐƚ�ŚĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ͘�
�ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�K�Zh͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƉƌŽĐĞƐďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�
�Ğ�ƚĂĂŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ͗�

�� ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐ͖�
�� ŚĞƚ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ůĂƚĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�

ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐ͖�
�� ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�;ŶŝĞƚͿ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝĞďƌŝĞĨ͖�
�� ŚĞƚ�ƉƵďůŝĐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ͘�
�� EĂ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�

ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŵŝůŝĞƵƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶďĞƐƚĂŶĚ͘�
�� 'ĞƚŽĞƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞůĚĞŶĚĞ�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�

ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌĂĂŬƐǇƐƚĞĞŵ�^ƋƵŝƚ�yK�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�
ƐƚĂƉƉĞŶ�ŐĞďŽƌŐĚ͘���

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�
tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ǁĞĞƌ�ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�K�Zh͘��Ğ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǌĂů�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�;ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�
ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌĂů�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘���ĞǌĞ�ǌĂů�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶďĞůĞŝĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�ĚŽĞů;ĞŶͿ�

ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�,ŽĞ�
ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�

�ůůĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ͘��ĞǌĞ�ƐƚĂĂŶ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�^ƋƵŝƚ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍� K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ĚŽĞŶ͍�

tĞ�ǀŽĞƌĞŶ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϲϳϱ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϲϴϬ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͗�ϲϱ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�ŝƐ�
Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

/Ŷ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŽƉ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉĂŬŬĞŶ͘��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�
tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ͗�ϲϱϱ�ƵƵƌ͘��
dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ͗�KŶĚĞƌŚĂǀŝŐĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϮ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϭϵ͘� �DĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

�Ğ�ŽŶĚĞƌŚĂǀŝŐĞ�ƚĂĂŬ�ďĞŚĞůƐƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ŽĨ�
;ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞͿ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĂůƐ�ŵĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�
ǀĂůůĞŶ͘�DĂĂƚǁĞƌŬ�ŬĂŶ�ŽƉ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ŽĨ�ĂŵďƚƐŚĂůǀĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�sŽŽƌ�
ŵĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƉƌŽĐĞƐďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǁĞĞƌ�
ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�K�Zh͘��Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǌĂů�Ěŝƚ�
ũĂĂƌ�;ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌĂů�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘���ĞǌĞ�ǌĂů�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶďĞůĞŝĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŵĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�;ŽƉ�
ǀĞƌǌŽĞŬͿ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŵĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ŵŝůŝĞƵ͘��ĞǌĞ�ƐƚĂĂŶ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�^ƋƵŝƚ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

tĞ�ǀŽĞƌĞŶ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϮϬϬ��ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϰϰ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŵĂĂƚǁĞƌŬǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͗�ϱ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

��

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ͗�ϭϯϬ�ƵƵƌ�
�
dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ͗�KŶĚĞƌŚĂǀŝŐĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�
ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϯ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϮϬ͘� �DĞƌͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

�Ğ�ŵŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�;D͘�͘Z͘Ϳ�ŝƐ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ǀĞƌĂŶŬĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŵŝůŝĞƵďĞŚĞĞƌ�
;tŵͿ͘��Ğ�tŵ�ĞŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ŵŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�;�ĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘Ϳ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚĞƚ�
ŬĂĚĞƌ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƉĂůĞŶ�ŽĨ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĞĞŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶͿ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞƐůƵŝƚ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐͿ�ĞĞŶ�
ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŝůŝĞƵďĞůĂŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ��
ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐ�ŵĞĞŐĞǁŽŐĞŶ�ďŝũ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞ�
ŵŝůŝĞƵŐĞǀŽůŐĞŶ͘��ƌ�ŬĂŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘ͲƉůŝĐŚƚ�;ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŵŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚ�;D�ZͿͿ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�D͘�͘Z͘ͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ĚĂŶ�ǁĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀŽƌŵǀƌŝũĞ�D͘�͘Z͘ͲďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͘��
�Ğ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�D͘�͘Z͘ͲƉůŝĐŚƚ�ƐƚĞŵƚ�ĚĞ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�ĂĨ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�,Ğƚ�
ŐĂĂƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�D͘�͘Z͘ͲƉůŝĐŚƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�D͘�͘Z͘�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�D͘�͘Z͘ͲƉůŝĐŚƚŝŐ�ŝƐ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

,Ğƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǁĞĞƌ�
ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�K�Zh͘��Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǌĂů�Ěŝƚ�
ũĂĂƌ�;ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌĂů�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘���ĞǌĞ�ǌĂů�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶďĞůĞŝĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�D͘�͘Z͘�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�D͘�͘Z͘�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ƐƚĂĂŶ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶ�^ƋƵŝƚ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

tĞ�ǀŽĞƌĞŶ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

�ĂŶŵĞůĚŶŽƚŝƚŝĞ�ďĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ�
sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϱϰ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ�ϮϬ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ͗�Ϯ��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ��ĂŶŵĞůĚŶŽƚŝƚŝĞ�ďĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͘�ŝƐ�ŶŝĞƵǁ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϴ͘��
�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

�ĂŶŵĞůĚŶŽƚŝƚŝĞ�ďĞƐůƵŝƚ�ŵ͘Ğ͘ƌ͗�ϱϰ�ƵƵƌ�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϰ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ��ŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ZK�
Ϯϭ͘� �dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐůŽŽƉ�ͬ�ĂƐďĞƐƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�
�

�ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐůŽŽƉͲ�ĞŶͬŽĨ�ĂƐďĞƐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐůŽŽƉͲ�ĞŶ�ͬŽĨ�ĂƐďĞƐƚŵĞůĚŝŶŐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŝƐ�
ĂĨŐĞƌŽŶĚ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƉƌŽĐĞƐ�ĂĨŐĞĚĂĂŶ͘��Ğ�ŵĞůĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞĞĚ�ŐĞŵĞůĚ�ĞŶ�
ǀĞƌĚǁŝũŶƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬǀŽŽƌƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�
�

�ĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�sd,ͲƚĂŬĞŶ͘�
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐůŽŽƉͲ�ĞŶͬŽĨ�ĂƐďĞƐƚŵĞůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�
ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�
�

�ĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚĞ�;ĂƐďĞƐƚͿƐůŽŽƉ�ŵĞƚ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞǀĂƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĐŝƌĐĂ�ϰϬ�й�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞůĚĞ�
ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǌŽĐŚƚ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂƐďĞƐƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͗��Ğ�K�Zh�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�;ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ůĂƐƚŝŐĞͿ�
ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�;�ŬůĂƐƐĞ�ϮĂͿ͖��Ğ�K�Zh�ŐĂĂƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŶĂĂƌ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�
;ŬůĂƐƐĞ�ϮͿ͖��Ğ�K�Zh�ďĞǌŽĞŬƚ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ͕�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ͕��ƉŽůŝƚŝĞ�ĞŶ�ũƵƐƚŝƚŝĞ͕�ĂůƐ�ƐůĞĐŚƚ�ďĞŬĞŶĚ�ƐƚĂĂŶĚĞ�ƐĂŶĞĞƌĚĞƌ͖��Ğ�
K�Zh�ŚŽƵĚƚ�ĂůƚŝũĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ďŝũ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶƐ�ǀĂŶ�ŝůůĞŐĂůĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�K�Zh�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ͘�
�
DĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�ƐůŽŽƉ�ͬ�ĂƐďĞƐƚŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂƐďĞƐƚ͘��ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�ƐŝŶĚƐ�ŚĂůǀĞƌǁĞŐĞ�ϮϬϭϳ�ĞĞŶ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ƚĂĂŬ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
dŽĞǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ͕�ǀĞŝůŝŐĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ��ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽƉ�ƐůŽŽƉ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ���'�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ͘��
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ͍�
�

�ĂŶƚĂů�ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚĞ�;ĂƐďĞƐƚͿƐůŽŽƉŵĞůĚŝŶŐĞŶ�
�ĂŶƚĂů�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚĞ�ĞŶ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚĚŽƐƐŝĞƌƐ�;ĂƐďĞƐƚͿƐůŽŽƉ��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�
�

K�Zh�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�
�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĐŝƌĐĂ�ϰϬ�й�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞůĚĞ�
ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǌŽĐŚƚ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂƐďĞƐƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͗�
�Ğ�K�Zh�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�;ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ůĂƐƚŝŐĞͿ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�;�ŬůĂƐƐĞ�ϮĂͿ͖�
�Ğ�K�Zh�ŐĂĂƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŶĂĂƌ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�;ŬůĂƐƐĞ�ϮͿ͖�
�Ğ�K�Zh�ďĞǌŽĞŬƚ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ͕�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�ƉŽůŝƚŝĞ�ĞŶ�ũƵƐƚŝƚŝĞ͕�ĂůƐ�ƐůĞĐŚƚ�ďĞŬĞŶĚ�ƐƚĂĂŶĚĞ�ƐĂŶĞĞƌĚĞƌ͖�
�Ğ�K�Zh�ŚŽƵĚƚ�ĂůƚŝũĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ďŝũ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶƐ�ǀĂŶ�ŝůůĞŐĂůĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ͖�
�Ğ�K�Zh�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� hƌĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ͗�ϰϱϬ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϱ�
�

�
� �

ϮϬϭϵ� �ĂŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůĞǌĂŬĞŶ͗�ϵϮ�
�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�
�

,Ğƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŚĞĞĨƚ�ǌŝĐŚ�ϮϬϭϵ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂŶĞĞƌĚĞƌƐ�ĚŝĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ͘�,Ğƚ�ǁĞƌŬǀĞůĚ�
ĂƐďĞƐƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǁĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�
ũĂĂƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĐĞƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĞŐŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
ƉƌŽĐĞƐ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ŐŽĞĚ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ǁĞů�ĞŶŝŐĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ŚŝĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ŽŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ĂĂŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�Žŵ�Ěŝƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�����

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ĚŽĞŶ͍��

ϯϲϮ�ƵƵƌ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϲ�
�

�
dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�

ϮϮ͘� �DĞůĚŝŶŐĞŶ�ďĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

K�Zh�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĂĨ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŐĞƐƚƵƵƌĚ�;ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�sd,ͲƚĂŬĞŶͿ͘�
,Ğƚ��ĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ďŝĞĚƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚƐŬĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŶĚ͕�
ďŽƵǁƐƚŽĨĨĞŶ�ĞŶ�ďĂŐŐĞƌƐƉĞĐŝĞ�ŽƉ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ͘�
dŽĞƉĂƐƐĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚƵŶ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŶĚ�ŽĨ�ďĂŐŐĞƌƐƉĞĐŝĞ�
ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽĚĞŵ�ŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�;ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ��ĞƐůƵŝƚ�
ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚͿ͘��Ğ�ŵĞůĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ŵĞůĚƉƵŶƚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

Ŷ͘ǀ͘ƚ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ��ĞƐůƵŝƚ��ŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϳϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϳϯ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͗�ϴϴ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

ϳϬ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞůƵŝĚƐǁĂů�;'�dͿ�ĞŶ�ϴϴ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ƵƌĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�W&�^�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�'�d�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞůƵŝĚƐǁĂů͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

ϭϱϬ�ƵƵƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϳ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
Ϯϯ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ��ĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�ŝũ�ůŽŽŶǁĞƌŬĞƌƐͬŚŽǀĞŶŝĞƌƐďĞĚƌŝũǀĞŶͬĐƵůƚƵƵƌƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�
ŐƌŽŶĚ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞǀŽĞŐĚ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�
ŝƐ͘�,Ğƚ�ƐĂŵĞŶǀŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŐƌŽŶĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀĂŶ�х�Ϯϱ�
ŵϯ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǌŝũŶ�
ŶŝĞƚ�ŐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĞĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶŶĞŵĞůŝũŬ�ƌŝƐŝĐŽ�ĚĂƚ�ƐĐŚŽŶĞ�ŐƌŽŶĚ�
ǀĞƌŵĞŶŐĚ�ƌĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�;ůŝĐŚƚͿ�ǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐĚĞ�ŐƌŽŶĚ͘��Ğ�ƉĂŬŬĂŶƐ�ŝƐ�ǌĞĞƌ�
ŐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐƌŽŽƚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

Ŷ͘ǀ͘ƚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

,Ğƚ�ďĞǁĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘�
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�� �ĂŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϵϱ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϵϲ�ƵƵƌ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁŝũ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐƌŽŶĚ�ĞŶ�
ďŽƵǁƐƚŽĨĨĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂůůĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ��ĞƐůƵŝƚ�ďŽĚĞŵŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕�ĚĞ�ƐĂŶĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ�ƚĂŶŬƐ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ďŽĚĞŵƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ͘�
�ŽĚĞŵƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ǀŽƌŝŐĞ�ũĂĂƌ�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�/d,͘��Ğ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ƵƌĞŶ�
ǌŝũŶ�ŶŽŽŝƚ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ďŽĚĞŵǌĂŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ǁĂƐ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ŚŽŽŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵƌĞŶ͘�
�ŝŶĚ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ϯ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞǆƚƌĂ�ƵƌĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϭϱ�ǌĂŬĞŶ�
ŽƉŐĞƉĂŬƚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ϯ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

ϭϲϬ�ƵƵƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘�
�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϴ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
Ϯϰ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

�ŽŶƚƌŽůĞƐ�ďŝũ�ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�;ĐĂƚ͘�ϯ͕�ϰ�ĞŶ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶͿ͕�
ŝŶĐů͘�/WW�͕�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵǀĞƌƐůĂŐĞŶ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞďŝĞĚƐĐŚŽƵǁ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĂĨǀĂůďƌĂŶĐŚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƉĂŬ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ďƌĂŶĐŚĞƉůĂŶ�ĂĨǀĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ϰ�ũĂĂƌ�;ϮϬϭϵͲϮϬϮϮͿ�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

/Ŷ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�tŽĞƌĚĞŶ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�
ƌŝƐŝĐŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǀĂůůĞŶ�;ďĞŚĂůǀĞ�ŚŽƵƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞͿ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�;ĐŚĞŵŝƐĐŚĞͿ�
ǁĂƐƐĞƌŝũĞŶ�;ǌŝĞ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�tŽĞƌĚĞŶͿ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƉůĂŶŶĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�Ğ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ�Žŵ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͕�
ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ�ĂĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶŐĞůƵŬŬĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ŶĂĂƌ�ďŽĚĞŵ͕�ůƵĐŚƚ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ�;ĞͲWZdZͿ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐƐǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�tĞƚ�ŵŝůŝĞƵďĞŚĞĞƌ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�� �ĂŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ŽŶŐĞĚĂĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϵϲϯ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϬϲϯ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�Ϯϯ�
EĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ͗�ϯϵй͘�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ƚͬŵ�ϰĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů͗�Ϯϯ�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�;ŝŶĐů͘�Ϯ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ�WZdZ�
ǀĞƌƐůĂŐĞŶͿ͕�ϭϲ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ�;ŝŶĐů͘�ϭ�ŚĞƌďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�WZdZͲǀĞƌƐůĂŐͿ�
�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�ϭ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ�
ŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͘�EĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͗�ϯϵ�й�
;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶͿ͘��Ğ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�Ěŝƚ�
ũĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�;ŬĞƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ǁĂƌĞŶͿ͘�KǀĞƌŝŐĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͗�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƉůĂŶ͕�
ďƌĂŶĐŚĞƉůĂŶ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďƌĂŶĐŚĞƉůĂŶ�ĂĨǀĂůďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ŝƐ�ŽŽŬ�ƚŝũĚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ͲWZdZ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĞŵŝƐƐŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ůƵĐŚƚ͕�ďŽĚĞŵ�ĞŶ�ŽƉ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�dŽĞǌŝĐŚƚ�Ͳ�'͗�ϰϭϱϵ�ƵƵƌ͘�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�ǀĂŶ�D<�͕��ŐƌĂƌŝƐĐŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�
KƉůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͕�sƵƵƌǁĞƌŬ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ůŝŐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�
�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϱϵ�
�

�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
�

Ϯϱ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�D<��
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

�ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŵǀĂƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�D<��ďĞĚƌŝũǀĞŶďĞƐƚĂŶĚ�;ŶŝĞƚ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚͿ͘��ŝƚ�
ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ƌŝƐŝĐŽŐĞƌŝĐŚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǌƵůůĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ŶŝĞƚ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ϭ�ƚͬŵ�ϯ͘�KŽŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�WDs�ǀĂůƚ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ͘��ŝŶŶĞŶ�D<��
ůŝŐƚ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ŽƉ͗�ŬŽĞůŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͕�ƐƚŽŽŬŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͕�ĂĨǀĂůƐĐŚĞŝĚŝŶŐ͕�
ǌǁĞƌĨĂĨǀĂů�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞͲ�ͬ��KϮͲďĞƐƉĂƌŝŶŐ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

�Ğ�ZŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�tŽĞƌĚĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƉĞƌ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐƚǇƉĞ͘��ĞǌĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ůĞŝĚĞŶĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶͲ�ĞŶ�ŬůĞŝŶďĞĚƌŝũĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďƌĂŶĐŚĞƉůĂŶŶĞŶ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

sĞĞů�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�;ůĂŶŐĞͿ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďĞƐůƵŝƚ�ŝƐ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌĂů�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĞŝŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ�;ĨůǇĞƌ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�;ďŽƵǁͿͿ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�;ƐƚĂƌƚĞŶĚĞͿ��ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘�
tĞ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵĞƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŽƉ�ƐƚŽŽŬŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�;ǌŝĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝĞͿ͘�
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�� �ĂŶƚĂůͬƌĞĚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͖�
�� �ĂŶƚĂůͬĞǀƚ͘�ƐŽŽƌƚ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂůͬĞǀƚ͘�ƐŽŽƌƚ�ŽŶŐĞĚĂĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� Ͳ� �ĂŶƚĂů�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϮϯϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϰϳϴ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�ϱϲ�
EĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ�ϰϲй��

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�D<��ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ϱϲ�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ϯϵ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘�
sĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�Ϯ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŶĂ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�
ĚǁĂŶŐƐŽŵ�ĞŶ�ϯ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŶĂ�ŚĞƚ�ŽƉůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂƐƚ͘�,Ğƚ�ŶĂůĞĞĨƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ϰϲй͘��ŝƚ�ůŝŐƚ�ŝĞƚƐ�
ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�;сϰϵйͿ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�,Ğƚ�ŶĂůĞĞĨƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ůŝŐƚ�ůĂŐĞƌ�
ĚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�
ŵĞĚĞ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ͘�
;ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŵŝůŝĞƵƌŝƐŝĐŽΖƐͿ͘�,Ğƚ�ƵƌĞŶďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǌŝũŶ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�
ŐĞƉůĂŶĚ�ǁĞƌŬ�ŶŝĞƚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ǁĂƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ƵƌĞŶ͘�KŽŬ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�
^ƋƵŝƚyK͘��ĞǌĞ�ĚĂƚĂͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶͬƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞŶ͘�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲϬ�
�

�
� �

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�dŽĞǌŝĐŚƚ�Ͳ�'͗�ϰϭϱϵ�ƵƵƌ͘�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�ǀĂŶ�D<�͕��ŐƌĂƌŝƐĐŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�
KƉůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͕�sƵƵƌǁĞƌŬ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ůŝŐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲϭ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
Ϯϲ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ��ŐƌĂƌŝƐĐŚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�

�ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ďŝũ�ǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�/WW�Ͳ
ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ǀĂƌŬĞŶƐŚŽƵĚĞƌŝũĞŶ�ŵĞƚ�ůƵĐŚƚǁĂƐƐĞƌƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�K�Zh�ŽŽŬ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ƶŝƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŬŬĞƌďŽƵǁͲ�ĞŶ�ŐůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��ŝŶŶĞŶ�ǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũĞŶ�ŝƐ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƉĂŬ͘��Ğ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƉůĂŶ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

hŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�
ǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũĞŶ�ŵĞƚ�ǀĂƌŬĞŶƐ�ĞŶ�ŬŝƉƉĞŶ�ŚŽŽŐ�ƐĐŽƌĞŶ�ƋƵĂ�ƌŝƐŝĐŽ�;ŬůĂƐƐĞ�Ϯ͕�ŐƌŽŽƚ�ƌŝƐŝĐŽͿ�
ĞŶ�ĚĞ�ƌƵŶĚǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ƌŝƐŝĐŽ�;ŬůĂƐƐĞ�ϮͿ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�
ƐĐŽƌĞ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶĚ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘�
�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ��ŐƌĂƌŝƐĐŚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŝƐ�
ŐĞǌŽĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh͘�
�
ϭ͘�DĞĞƌ�ƌŝƐŝĐŽŐĞƌŝĐŚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�K�Zh�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�
ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŬĞƵǌĞƐ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ͖�
Ϯ͘�,Ğƚ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘�
ϯ͘��KŶǌĞ�ďĞĚƌŝũĨƐƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�;^ƋƵŝƚyKͿ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁŝũ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĚĂƚĂ͘�
ϰ͘�sĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĚŽŽƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ŵĂĂƚǁĞƌŬďĞƐůƵŝƚĞŶ�ϬͲůŽǌŝŶŐ�ŐůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�hKͲƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞƐ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�� �ĂŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ŽŶŐĞĚĂĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϳϯϭ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϳϱϮ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�ϰϭ�
EĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ͗�ϲϴй�;ǌŝĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞͿ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ƚͬŵ�ϰĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů͗�ϰϭ�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕�ϭϰ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕�ϯ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ŶĂ�ŽƉůĞŐŐĞŶ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ͕�ϭ�ŝŶƚƌĞŬŬŝŶŐ�ůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ͘�
�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�ϭ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�
EĂůĞĞĨŐĞĚƌĂŐ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚĞ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͗�ϲϴ�й�
;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶͿ͘��ƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�sĞĞŚŽƵĚĞƌŝũ�ĞŶ�'ůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁ͘�,Ğƚ�ŶĂůĞĞĨƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũ�ŝƐ�
ůĂŐĞƌ�ƚ͘Ž͘ǀ͘�ŐůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁ͘�
KǀĞƌŝŐĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͗�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƉůĂŶ�ŐůĂƐƚƵŝŶďŽƵǁ͕�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚ�
ǁĞƌŬ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ĞŝŶĚĞ�ƐƚŽƉƉĞƌƐƌĞŐĞůŝŶŐ�;ǀĞĞŚŽƵĚĞƌŝũͿ�ƉĞƌ�ϬϭͲϬϭͲϮϬϮϬ͘�
�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�dŽĞǌŝĐŚƚ�Ͳ�'͗�ϰϭϱϵ�ƵƵƌ͘�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲϮ�
�

ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�ǀĂŶ�D<�͕��ŐƌĂƌŝƐĐŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�
KƉůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͕�sƵƵƌǁĞƌŬ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ůŝŐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�

� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲϯ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
Ϯϳ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ��ŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶͬŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�
ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�KƉŐĞŵĞƌŬƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŝƐ�
ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ͘��

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

�
�ĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŝƐ��
ĚĂƚ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ŽƉ�ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ƚŝũĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�
ŐĞǀĂů�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�ůůĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ��ĂĂŶŐĞůĞŐĚĞ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ͘�
�ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϰϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϯϵ�ƵƵƌ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ƌ�ǌŝũŶ�ϰ�ŝŶƐƉĞĐƚŝĞƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƵƌĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ŝƐ�ĚĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ďŽĚĞŵ͕�ϭϲϬ�ƵƵƌ͘�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲϰ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
Ϯϴ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ͳ�<ĞƚĞŶƚŽĞǌŝĐŚƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƚĂĂŬ�ʹ�
tĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ĞƚĞŶƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĨǀĂůƐƚƌŽŵĞŶ͘��EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ĂĨǀĂůǀĞƌǀŽĞƌ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďƌƵŝŶͲ�ĞŶ�ǁŝƚŐŽĞĚŬĞƚĞŶ�
ĞŶ�ŐƌŽŶĚƐƚƌŽŵĞŶ͘�'ĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽĨ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘�
dĞǀĞŶƐ�ǌĂů�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƉ�ĂƐďĞƐƚƐƚƌŽŵĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƉ�ďŽĚĞŵƐƚƌŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚ͘�
�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ʹ�
tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

�ĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
tŽĞƌĚĞŶ�ŝƐ��ĚĂƚ�ŬĞƚĞŶƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŬƌŝũŐƚ͘�,ŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ŽƉ�
ďŽĚĞŵĞŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�Ͳ�
tĞůŬ;ĞͿ�ĚŽĞů;ĞŶͿ�

ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ŽĞů�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƚĞŶƐ͕�ŵŝĚĚĞůƐ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞͲƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��
�ŽĞů�ŝƐ�Žŵ�ŝŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�
�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�,ŽĞ�
ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
�ĂŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐͲǀĞƌďĂĂů�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ͍� K�Zh�;ŵĞƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐͿ�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ� sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϯϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϴϬ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�ϱ͕�ϭ�ŶŽŐ�ŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�,ŽĞ�ŝƐ�
Ěŝƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�Ğ�ϯĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�K�Zh�ŵĞƚ�WŽůŝƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�Z�t�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ůůĞ�ƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞŵĞůĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƚƌŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ͘�dĞƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǁŽŶĞ�
ǀŽŽƌǀĂůůĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�
ĚĞ�sZh͘��Ğ�ŶŝĞƚ�ůĞŐĂůĞ�ŽƉƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂƐďĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ďŝũ�ĂĂŶŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�
ƐĂŶĞĞƌĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ďĞǌŽĐŚƚ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďŝũ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐ͘�WĞƌ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŝũŶ�
ǀĂŶ�ϱ�ŐĂƌĂŐĞďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚĞ�ĂĨǀĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ĞŶ�ŝƐ�
ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŐĂƐĨůĞƐƐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŽƵĚĞŵŝĚĚĞůĞŶ�
ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǌƵůůĞŶ�ŶŽŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ŐĂƌĂŐĞďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ͘�
^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZh�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĂĨǀĂůŝŶǌĂŵĞůĂĂƌƐ�ďĞǌŽĐŚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ďƌĂŶĚŐĞǀĂĂƌ�ŝŶ�ǁĂƌŵĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�;ďƌŽĞŝͿ͘��Ğ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�
ďƌĂŶĐŚĞďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĂƵƚŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞ͕�ŵĞƚĂĂůŝŶǌĂŵĞůĂĂƌƐ�ĞŶ�ƚĂŶŬƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǌŝũŶ�ďŝũŐĞǁŽŽŶĚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĞŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ŬĞƚĞŶƚŽĞǌŝĐŚƚ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ʹ�
tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�

ϭϯϬ�ƵƵƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘�
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ϲϱ�
�

ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ĚŽĞŶ͍��

�
dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�

Ϯϵ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�����ĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

Ͳ� �ŝũ�ĞůŬĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�dŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘�

Ͳ� �ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƚƌĂũĞĐƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ�Žŵ�ĂůůĞ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�
ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘��

Ͳ� �ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƚŽŽů�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞƌ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�Žŵ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ�
ŝŶǌŝĐŚƚ͘��

Ͳ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�K�Zh�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞƚ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞƚƌĂŝŶĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĚŝĞƉŐĂĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝĞƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�

�
ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

�ĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ŝƐ��
ĚĂƚ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ğ�ZŝƐŝĐŽŵŽĚƵůĞ�ŵŝůŝĞƵ�
ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘��ŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ƌŝƐŝĐŽ�ŵĂĂƌ�ŝƐ�
ǁĞů�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ƐůƵŝƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐĂŵďŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

,Ğƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��
�ŝũ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞŶͲ�ĞŶ�ŐƌŽŽƚǀĞƌďƌƵŝŬĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ĂůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌĞŶĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶƚŝũĚ�ǀĂŶ�ϱ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

KǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�^ƋƵŝƚ�ŚĞƌůĞŝĚďĂĂƌ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͗�
dŚĞŵĂ͗��ŶĞƌŐŝĞ�
^ƵďƚŚĞŵĂ͛Ɛ�

Ͳ� �ŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�
Ͳ� �ŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�
Ͳ� KŶĚĞƌǌŽĞŬ�
�� �ŽƌŐƉůŝĐŚƚͬŽǀĞƌŝŐ�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

���͗��
sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϲϳ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�Ϯϭ�ƵƵƌ�
�
�ŶĞƌŐŝĞ͗�
sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϯϵϭ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�Ϯϯ�ƵƵƌ͘�
�
dŝũĚĞŶƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝƐ�ďŝũ�ĂůůĞ�ŵŝĚĚĞŶͲ�ĞŶ�ŐƌŽŽƚǀĞƌďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŽƉ�
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ϲϲ�
�

ĚĞ�ĞƌŬĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘��ŝũ�ĚĞ�ŬůĞŝŶǀĞƌďƌƵŝŬĞƌƐ�ŝƐ�ǁĂĂƌ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ͘�KŽŬ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�
ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�;WsͿ͕�ǌŽĚĂƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŚŝĞƌŽƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�
ƚŝũĚĞŶƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƉůĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ĚĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ƚĞ�ĨƌŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ďůŝũǀĞŶĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�
^ŝŶĚƐ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ǌĞůĨ�ŵĞůĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Ğƌ�ǌŝũŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ͘��Ğ�ZŝũŬƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�
ŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚŝŐĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞǌĞ�ĞĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶĚĞ�ďƌŝĞĨ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ͘��Ğ�ůŝũƐƚ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚŝŐĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZsK�
ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�
ŽŽŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚŝŐ�ǌŝũŶ͘�Kŵ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞ�
ĚŝĞŶĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�K�Zh�ǀŝĂ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĂ�;ŶŽŐŵĂĂůƐͿ�ĞĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ŽĨ�ŵĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŝƐ�
ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ϳϭϳ�ŽƉ�Ϯϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ŶĂĂƌ�ϭϯϮϴ�ŽƉ�ϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ͘��
�
�ŶĞƌŐŝĞͲ�ĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
,Ğƚ�ZŝũŬ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŵ͘ď͘ƚ͘�
ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��h�ƌŝĐŚƚůŝũŶ�ĞŶĞƌŐŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ͘��Ğ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ��ĂŬĞŶ�ĞŶ�<ůŝŵĂĂƚ͕�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͕�ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂƵĚŝƚƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŝƐ�
ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƉĂůŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ďůĞĞĨ�ǀŽŽƌ�
ĂƵĚŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�sĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ĂĨƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽƉĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ͗�
Ͳ�ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ;ƐͿͬĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ;ĞŶͿ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ǀſſƌ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘��Ğ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂƵĚŝƚƌĂƉƉŽƌƚ͘�
�ŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽĞƚ͕�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�
ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͕�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ďŝũ�ZǀK͘�
Ͳ�KƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞǀĞƌĚ͕�ǌŝũŶ͕�
ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĂƵĚŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ďŝũ�ZǀK͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶĚĞ�
ďƌŝĞĨ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘�
�Ğ�����ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐďƌŝĞĨ�ƚĞǀĞŶƐ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

���͗�
�ĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͗�
Ͳ�Ϯ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ����ͲĂƵĚŝƚƉůŝĐŚƚ͕�ϭ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŚĞƌďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�����
ĂƵĚŝƚƉůŝĐŚƚ͕�ǀŽŽƌ�ϭϯ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�����ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͕�ǀŽŽƌ�ϵ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�����
ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ŚĞƌďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͕�ϲ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�
sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ΖďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚƐǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐΖ�ŽƉ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽƉĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ͗�
Ͳ�ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ;ƐͿͬĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ;ĞŶͿ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ǀſſƌ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘��Ğ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂƵĚŝƚƌĂƉƉŽƌƚ͘�
�ŝƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽĞƚ͕�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�
ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ͕�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ďŝũ�ZǀK͘�
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�

Ͳ�KƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞůĞǀĞƌĚ͕�ǌŝũŶ͕�
ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĂƵĚŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ďŝũ�ZǀK͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶĚĞ�
ďƌŝĞĨ�ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘�
�ůůĞ�ǌĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ϭͲϭͲϮϬϮϬ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ�
�
�ŶĞƌŐŝĞ͗�
/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ����ͲĂƵĚŝƚƐ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĞŶĞƌŐŝĞĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�����ĂƵĚŝƚǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ďĞǌŽĞŬĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�
ďŝĞĚƚ�ŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ůŝŐƚ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďŝŶŶĞŶŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞƌǀĂŶ͘�tŝũ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ďƌŝĞĨ�;ŵĞƚ�ŬĞŶŵĞƌŬ͗��'<�ͲtK�ͬ�ϭϵϭϴϱϭϴϮͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
�ĂŬĞŶ�ĞŶ�<ůŝŵĂĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�ǁĂĂƌŝŶ�Śŝũ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ĚŝĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ǀŽůĚŽĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ͘�
�ĞƐůŽƚĞŶ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ďůŝũĨƚ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŽŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ǀĂŶ�
ŬƌĂĐŚƚ͊��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�
ŽƉ�ƚĞ�ĨƌŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ďůŝũǀĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ�ƵƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŽŶĚĞƌ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞĞĚ͕�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞĞĚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĂŶ͗�ďŝũǁŽŶĞŶ�ǀĂŶ�
ŶĞƚǁĞƌŬďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ƵŝƚǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚƉůĂŶ͕�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƉůŝĐŚƚ�ŵĞƚ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�;Ž͘Ă͘�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶͿ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

,Ğƚ�����ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�
�
�ŶĞƌŐŝĞ͗�
WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�dŽĞǌŝĐŚƚ�Ͳ�'͗�ϰϭϱϵ�ƵƵƌ͘�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�ǀĂŶ�D<�͕��ŐƌĂƌŝƐĐŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�
KƉůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͕�sƵƵƌǁĞƌŬ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ůŝŐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ͘�
�

�
� �
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ϲϴ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϯϬ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�>ŽǌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂĨǀĂůǁĂƚĞƌ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ƌŝŽůĞƌŝŶŐƐďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ůŽǌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďĞƉĂĂůĚ͘��Ğ�ƵƌĞŶ�ŽŵǀĂƚƚĞŶ͗�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ůŽǌŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶƵŝƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ůŽǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ďƌŽŶŶĞƌŝŶŐĞŶ͘�sƌĂŐĞŶ�ďŝũ�ĐĂůĂŵŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�
ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ǆƚƌĂ�ƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƚĂŬĞŶ�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�K�Zh�ĞĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ĚŽĞƚ�Žŵ�ĚĞ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�;ĚĞĞůƐͿ�ŽƉ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘�tĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďƌŝĞǀĞŶ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

�ŽŽƌ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƌŝŽůĞĞƌŝŶŐƐďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�
ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�
ďĞŝĚĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞĞŶ�ŬŽƐƚĞŶďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ƚĞǁĞĞŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ďŝũ�
ƌŝŽůĞƌŝŶŐƐďĞŚĞĞƌ͘�
sĞƌŚŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�K�Zh͕�ƌŝŽŽůďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�
KŶŶŽĚŝŐĞ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌŝŽŽůƐƚĞůƐĞůƐ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�� �ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ŽŶŐĞĚĂĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
�� �ĂŶƚĂů�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ͖�
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϰϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϰϬ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�Ϯϯ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ϯϵ�ůŽǌŝŶŐƐĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ϭϲ�
ŚĞƌĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘�
�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

Ϯϭϱ�ƵƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚŵĂƚŝŐ͘�
>ŽǌŝŶŐĞŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ƌŝŽŽůďĞŚĞĞƌ͘�

�
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:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϲϵ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϯϭ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�sƵƵƌǁĞƌŬ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

:ĂĂƌůŝũŬƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉƉƵŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ǀƵƵƌǁĞƌŬŽƉƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ͕�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�
ǀĞƌŬŽŽƉƉĞƌŝŽĚĞ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘��Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZh�ĞŶ�
ĚĞ�WŽůŝƚŝĞ͘�'ĞĚƌĂŐƐŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŐĞƐĂŶĐƚŝŽŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ǀĞƌďĂĂů�ŽĨ��Ɛ�ŵ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

sƵƵƌǁĞƌŬ�ŬƌŝũŐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ͘��ůŬ�
ǀĞƌŬŽŽƉƉƵŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ŽĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞůŬ�ǀĞƌŬŽŽƉƉƵŶƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ǀĞƌŬŽŽƉƉĞƌŝŽĚĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ĞŝƐĞŶ͘�'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ůŽĐĂƚŝĞ�ĚĂĂƌŽŵ�ϱ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�;ŝŶĐů͘�ϯ�
ǀĞƌŬŽŽƉĚĂŐĞŶͿ�ďĞǌŽĐŚƚ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

Ͳ��ĂŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͖�
Ͳ��ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
Ͳ��ĂŶƚĂů�ŽŶŐĞĚĂĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ͖�
Ͳ��ĂŶƚĂů�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƚƌĂũĞĐƚĞŶ�;ďĞƐƚƵƵƌƐĚǁĂŶŐͬĚǁĂŶŐƐŽŵͬŝŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶͿ͘��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϯϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϱϱ�ƵƵƌ�
�ĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝģůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗�ϱ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�sƵƵƌǁĞƌŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͘��ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĨŝĞů�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝĞǀĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŽĂ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�
ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�
ŵŽĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚƌĞĚĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�
ƉƌŽĐĞƐͲǀĞƌďĂůĞŶ�ƵŝƚŐĞĚĞĞůĚ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ĞŶ�
ĚĞƌĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉĚĂŐ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŶŽŐ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ͘��ƌ�ŝƐ�ϯϮϬ�ŬŝůŽ�ĂĂŶ�
ǀƵƵƌǁĞƌŬ�ŝŶ�ďĞƐůĂŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�dŽĞǌŝĐŚƚ�Ͳ�'͗�ϰϭϱϵ�ƵƵƌ͘�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�ǀĂŶ�D<�͕��ŐƌĂƌŝƐĐŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�
KƉůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͕�sƵƵƌǁĞƌŬ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ůŝŐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ͘�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϳϬ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϯϮ͘� �hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝĞƵĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ʹ�'ĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚ�ŽĨ�ƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�
KŵŐĞǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ƚŽĞƚƐƚ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŐĞůƵŝĚƐŶŽƌŵĞƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŵĞƚŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ǁĞŐǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ͕�
ƌĂŝůǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ͕�ŚĞƚ�ŐĞůƵŝĚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ǁŝŶĚŵŽůĞŶƐ�ůĂĂŐĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŐĞůƵŝĚĞŶ�;ŽƉƐƉŽƌĞŶ�
ďƌŽŶͿ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ŝ͘Ś͘Ŭ͘ǀ͘�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

,Ğƚ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŐĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŐĞůƵŝĚƐŬůĂĐŚƚĞŶ�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�� �ĂŶƚĂů�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�
�� �ĂŶƚĂů�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�ŐĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�
�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϯϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϭϯϮ�ƵƵƌ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

KǀĞƌ�ŚĞĞů�ϮϬϭϵ�ŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ƵƌĞŶ�;нϮͿ�ŐĞďŽĞŬƚ�ĚĂŶ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ƵƌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ϮϬϭϵ͗�/Ŷ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ϰ�ƚŝũĚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�^ƵŵŵĞƌůĂŬĞ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶƚŚĞĨĨŝŶŐ�
ƐůŝũƉǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

ϵϱ�ƵƵƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͕�ϰϬ�ƵƵƌ�ƚŝũĚĞůŝũŬ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ŶĂĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŐĞůƵŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�
ďŝũ�ŚŽƌĞĐĂ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϳϭ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
�

ϯϯ͘� �<ůĂĐŚƚĞŶ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚĞ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ĞĞŶ�
ďĞŐŝŶƐĞůƉůŝĐŚƚ�ƚŽƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘�
�
�ĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ͕�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĞ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ͗�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŵŝůŝĞƵďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�
ŚŽƌĞĐĂ͕�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͕�ŐĞůƵŝĚƐŚŝŶĚĞƌ͕�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞƚĐ͘�
�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

<ůĂĐŚƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ůůĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͕�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽŶŐĞǁŽŽŶ�ǀŽŽƌǀĂů�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

�ĂŶƚĂů�ŬůĂĐŚƚĞŶ�
�ĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŽŶŐĞǁŽŽŶ�ǀŽŽƌǀĂů�
�ĂŶƚĂů�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐǀĞƌǌŽĞŬĞŶ��

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�sd,ͲďĞůĞŝĚ͘��

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϳϲϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϲϭϬ�ƵƵƌ͘�
�ĂŶƚĂů�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ͗�ϲϳ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϲϳ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�Ϯϴ�ŽŶŐĞǁŽŶĞ�
ǀŽŽƌǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ƚǁĞĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ƚŽƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘��Ğ�ŽŶŐĞǁŽŶĞ�
ǀŽŽƌǀĂůůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂůůĞŶ�ŵĂĂƌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�Ϯ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ůĞŬŬĂŐĞƐ�ǀĂŶ�ŬŽĞůŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�
,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŝƐ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ŶŽƌŵĂĂů�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚĞ�
ƵƌĞŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŽŬ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ƐƉĞĞůĚĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�Ƶŝƚ�ϮϬϭϴ͘��ƌ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�
ǁĞĚĞƌŽŵ�ǀĞĞů�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŬĂĂƐŚĂŶĚĞůĂĂƌ�ĞŶ�
ǀĞƌŐĚĞ�ǀĞĞů�ŝŶǌĞƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ǀĞĞů�ŝŶǌĞƚ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�
ďĞĚƌŝũĨ�ŝŶ�,ĂƌŵĞůĞŶ͘��ŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚŚĂĂĨƚƌĂũĞĐƚ�ŐĞůĞŝĚ͘�
sĞƌĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǌĂůĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ƚŽƚ�ǀĞĞů�ŐĞůƵŝĚƐŬůĂĐŚƚĞŶ�ŐĞůĞŝĚ͘��ŝƚ�ǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚƚ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚĂŶŬƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�tŽĞƌĚĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ǌĂůĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ŝƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�
ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ƚŽƚ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘�,Ğƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ƚŽƚ�
ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ƌŽŶĚŽŵ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŬĞƌŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�tŽĞƌĚĞŶ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ŚĂŶĚŚĂǀĞŶĚ�ƚĞŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƚƌĞĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ĚŽŽƌŐĞǌĞƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϳϮ�
�

ŽĨ�ǁŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŬůĂŐĞƌƐ�ĚŽŽƌǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

ϲϰϯ�ƵƵƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘�

�
� �



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϳϯ�
�

dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�
ϯϰ͘� �^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

�Ğ�K�Zh�ĨƵŶŐĞĞƌƚ�ĂůƐ��K�ͲĐŽƂƌĚŝŶĂƚŝĞƉƵŶƚ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�ŵŝůŝĞƵͬďŽƵǁĞŶͬZK͘�
,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘��ŝƚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐͲǀĞƌďĂĂů�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƐƚƌĂĨďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�
ŵŝůŝĞƵ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁĞůŬĞ�
ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�
�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

Ŷ͘ǀ͘ƚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

,Ğƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�Žŵ�ďŽĂͲĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀƌŝũ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ƚĞ�ŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŶŽĚŝŐ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ǌǁĂƌĞ�ŽǀĞƌƚƌĞĚĞƌƐ�ŽƉ�ŐĞƉĂƐƚĞ�ǁŝũǌĞ�
ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ŽǀĞƌƚƌĞĚŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�
ǀĞŝůŝŐĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

KƉůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�sd,Ͳ�ĞůĞŝĚ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϴϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϲϬ�ƵƵƌ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

�ƌ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƵǁĞ��ďŽĂΖƐ�ŽƉŐĞůĞŝĚ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ��K��ǀŽŽƌ�ĂƐďĞƐƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ƵƌĞŶ�
ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉůĞŝĚĞŶ͕�ĞǆĂŵŝŶĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�
ƐƚƵŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚŽƚ�ďĞģĚŝŐĚĞ�ĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚĞ��ŽĂ͛Ɛ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ǌŝũŶ�Ğƌ�Ϯ�ǌĂŬĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĚŝĞ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ďĞŚŽĞǀĞŶ͘�
/Ŷ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�KƉĞŶďĂĂƌ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞ�ŝƐ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ǌĂŬĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�ĂĨ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƌŽŶĚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞ�ƵŝƚǀƌĂĂŐ�ŐĞĚĂĂŶ�
Žŵ��ŽĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�K�Zh�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘��Ğ�
K�Zh�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ϭ��ŽĂ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
Žŵ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ��ŽĂ͛Ɛ�ǀĞƌĚĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌĞŶ͘��Ŷ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘��Ğ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�
ŬǁĂƌƚĂĂů�ǌƵůůĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͘�
�Ğ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŐĞďƌƵŝŬŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�>,^�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŝƐ�ŬĞŶďĂĂƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĞďůĞǀĞŶ�ďƵŐƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞ�ŐĞŚĂĂůĚ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƚĞƐƚ�ƌŽŶĚĞ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�/Ŷ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ�ǌĂů�ĚĞ�>,^�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

ϭϭϬ�ƵƵƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘�



:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�tŽĞƌĚĞŶ�

ϳϰ�
�

�
dĂĂŬǀĞůĚ�DŝůŝĞƵ�;K�ZhͿ�

ϯϱ͘� �/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�
KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ƚĂĂŬ�ʹ�tĂƚ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ͍�

'ĞďŝĞĚƐŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝůŝĞƵ͕�ďŽƵǁĞŶ͕�ZK͕�ďƌĂŶĚǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ĞŶ�ǁĂƚĞƌ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ůĞĞŐƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐƉĂŶĚĞŶ͕�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�
ŵĞƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ĞŶ�ĂůƐ�ĚĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ƚŽĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐďĞǌŽĞŬ�
ĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͘��/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶďĞƐƚĂŶĚ�
ŽƉ�ŽƌĚĞ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�KŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐŝŐŶĂůĞĞƌĚ͘�

ZĞůĂƚŝĞ�sd,Ͳ
ďĞůĞŝĚ�ʹ�tĂƚ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�

tĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂĐƚƵĞĞů�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶďĞƐƚĂŶĚ͘�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
Ͳ�tĞůŬ;ĞͿ�

ĚŽĞů;ĞŶͿ�ǁŝůůĞŶ�
ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�

�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ŐĞĚƵŝĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�K�Zh�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚ�ŽƉ�
ďĞĚƌŝũǀŝŐŚĞŝĚ͘��ĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƺƉĚĂƚĞƚ͕�ůĞĞŐƐƚĂĂŶĚĞ�ƉĂŶĚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ�ĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ďĞĚƌŝũĨ�
ďĞǌŽĐŚƚ͘��

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ�ʹ�
,ŽĞ�ŵĞƚĞŶ�ǁĞ�

Ěŝƚ͍�

Ŷ͘ǀ͘ƚ͘�

tŝĞ�ǀŽĞƌƚ�Ěŝƚ�
Ƶŝƚ͍�

K�Zh�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
Ěŝƚ�ĚŽĞŶ͍�

dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�
ϮϬϭϵ�

sŽŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϮϳϬ�ƵƵƌ�
EĂĐĂůĐƵůĂƚŝĞ͗�ϮϮϱ�ƵƵƌ�

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�
,ŽĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ďŝũƐƚƵƌĞŶ͍�

Yϰ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ŐĞŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶŐĞŚĂĂůĚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďĞĚƌŝũǀĞŶďĞƐƚĂŶĚ͘�KŽŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ďĞŐŝŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĂĐƚŝĞƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,ĞůĂĂƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶĂĐƚŝĞƉƵŶƚĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞŵ�ŽƉ�ĚĞ�ƵƌĞŶ�
Žŵ�
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�

hƌĞŶƌĂŵŝŶŐ�
ϮϬϮϬ�ʹ�tĂƚ�

ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�

ĚŽĞŶ͍��

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƐĐŚ�dŽĞǌŝĐŚƚ�Ͳ�'͗�ϰϭϱϵ�ƵƵƌ͘�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ�ǀĂŶ�D<�͕��ŐƌĂƌŝƐĐŚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�
KƉůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͕�sƵƵƌǁĞƌŬ�ĞŶ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ůŝŐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƵďƉŽƚƚĞŶ͘�

�
�
�
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Geacht college, 

In het kader van Interbestuurlijk Toezicht (IBT) heeft u ons informatie over 2018/2019 toegestuurd over de 
uitvoering van taken op het gebied van het omgevingsrecht. Wij beoordelen de prestaties van gemeenten als 
‘adequaat’, ‘redelijk adequaat’ of ‘niet adequaat’.  
Bij het uitvoeren van ons toezicht hanteren wij de interventieladder die landelijk tussen Rijk, IPO en VNG is 
afgesproken. Een toelichting op deze ladder is te vinden op onze website www.provincie-utrecht.nl/werkwijze-ibt. 

Ons oordeel over uw taakuitoefening van de verschillende onderdelen van het omgevingsrecht luidt als volgt: 
- Vakgebied Vergunningverlening, Toezicht en Handhaving (VTH): adequaat;
- Vakgebied Ruimtelijke Ordening (RO): adequaat;
- Vakgebied Monumenten/ archeologie: adequaat.

Hieronder leest u per deelterrein een toelichting op deze beoordeling. 

Bevindingen en beoordeling VTH 
De beoordeling heeft plaatsgevonden over de periode 2018 en deels 2019 (het uitvoeringsprogramma 
Handhaving). Bij de beoordeling van uw VTH-taken toetsen wij of u de processen bij deze taken volgens de 
wettelijke vereisten (BIG-8 cyclus) hebt ingericht. In dat kader toetsen wij aan de eisen die zijn vastgelegd in de 
Wet algemene bepalingen omgevingsrecht (Wabo) (hoofdstuk 5), het Besluit omgevingsrecht (Bor) (hoofdstuk 7) 
en de Ministeriële regeling omgevingsrecht (Mor) (hoofdstuk 10).  

Zoals vermeld in onze vorige toezichtbrieven is per 1 juli 2017 het gewijzigde Bor in werking getreden. Dit betekent 
dat sindsdien de hiervoor genoemde procescriteria ook gelden voor vergunningverlening, het behandelen van 
meldingen, het stellen van maatwerkvoorschriften en besluiten over gelijkwaardige voorzieningen. Daarnaast 
moet voor de basistaken uniform beleid en een uniform uitvoeringsprogramma worden vastgesteld op minimaal 
het schaalniveau van de uitvoeringsdienst waaraan uw gemeente deelneemt.  

Het college van burgemeester en wethouders 
van de gemeente Woerden 
Postbus 45 
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Op 27 februari 2020 is op ambtelijk niveau per e-mail een concept-beoordeling toegezonden. Naar aanleiding van 
deze voorlopige beoordeling heeft op 2 maart 2020 een verificatiegesprek met onze toezichthouders 
plaatsgevonden. Onderstaande beoordeling komt grotendeels overeen met de toegezonden concept-
beoordeling. 

U heeft in 2019 nieuw VTH-beleid vastgesteld voor de periode 2019-2022 en een uitvoeringsprogramma 2019, 
dat op het nieuwe beleid is gebaseerd. Het jaarverslag over het uitvoeringsjaar 2018 is nog gebaseerd op het 
voorgaande beleid. Na beoordeling van de toegezonden documenten komen wij tot het oordeel dat u de VTH-
taken adequaat uitvoert. Hoewel ons oordeel adequaat is, voldoet u nu niet op alle onderdelen aan de wettelijke 
verplichtingen. Dit komt met name omdat het door uw college vastgestelde VTH-beleid Woerden 2019-2022 nog 
niet helemaal voldoet aan het Bor. Op welke onderdelen het beleid niet voldoet aan het Bor is in het bijgevoegde 
overzicht van verbeterpunten vermeld. Ook behoeft het uitvoeringsplan VTH de nodige verbetering. Vooral ten 
aanzien van de onderwerpen RO (handhaving bestemmingsplannen) en Bouw en Woningtoezicht (BWT) moet 
concreter worden uitgewerkt welke voorgenomen activiteiten worden uitgevoerd in relatie tot de in het beleid 
gestelde doelen en prioriteiten. 

Een overzicht van de verbeterpunten is als bijlage bij deze brief gevoegd. 

Wabo risicothema’s 
Met betrekking tot de uitvoering van toezicht en handhaving op de risicothema's (asbest, bodem (Besluit 
bodemkwaliteit), brandveiligheid bij de opslag van gevaarlijke stoffen, risicovolle inrichtingen, constructieve 
veiligheid, brandveiligheid BWT en handhaving bestemmingsplannen) hebben wij getoetst of de risicothema’s 
voldoende zijn behandeld in de risicoanalyses en de uitvoeringsprogramma’s 2019.  
Wij hebben geconstateerd dat in de risicoanalyse de risicothema’s bodem en handhaving bestemmingsplannen 
ontbreken. Het risicothema risicovolle inrichtingen is slechts beperkt in de risicoanalyse verwerkt. 
In het uitvoeringsprogramma 2019 ontbreken de risicothema’s brandveiligheid bij de opslag van gevaarlijke 
stoffen, risicovolle inrichtingen, constructieve veiligheid en handhaving van bestemmingsplannen.  
Wij verzoeken u rekening te houden met deze verbeterpunten bij het opstellen van de toekomstige 
uitvoeringsprogramma’s en door de risicoanalyse te actualiseren en uit te breiden met de ontbrekende 
risicothema’s 

Bevindingen en beoordeling Ruimtelijke Ordening 
De beoordeling van de taakuitvoering Ruimtelijke Ordening is voornamelijk gericht op de actualiteit en 
gebiedsdekkendheid van bestemmingsplannen en het voldoende verwerken in deze plannen van wettelijke 
normen en eisen.  

Wij hebben geconstateerd dat de uitvoering van het taakveld Ruimtelijk Ordening adequaat is. We komen tot dit 
oordeel omdat u een overzicht heeft aangeleverd van de ruimtelijke besluiten uit 2018. Ondanks het vervallen 
van de actualiseringsplicht voor bestemmingsplannen blijft de gemeente werken aan actualisering van 
bestemmingsplannen. De aard van de plannen, doorgaans kleinschalig van aard, is duidelijk in het overzicht 
omschreven.  

Bevindingen en beoordeling Monumenten en Archeologie 
De beoordeling van de taakuitvoering Monumenten en Archeologie is voornamelijk gericht op adequate 
vergunningverlening en handhaving, de behartiging van het erfgoedbelang in bestemmingsplannen, het goed 
functioneren van monumentencommissies en de advisering in het kader van de archeologische 
monumentenzorg. 

Wij constateren dat de uitvoering van het taakveld erfgoed en monumenten over 2018 adequaat is. Wij komen  
tot dit oordeel omdat uit de gegevens blijkt dat de Commissie Ruimtelijke Kwaliteit om advies gevraagd wordt bij 
wijzigingen aan gebouwde rijksmonumenten. Bij planologische besluiten is rekening gehouden met 
archeologische waarden en archeologie maakt structureel deel uit van de vergunningprocedures. 
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Tot slot 
Hiermee is deze toetsingsronde afgerond. We vertrouwen erop dat u de verbeterpunten doorvoert. 

In de tweede helft van 2020 beoordelen wij de uitvoering van de taken op het gebied van het omgevingsrecht 
opnieuw. De volledige toezichtinformatie over de periode 2019/2020 ontvangen wij graag uiterlijk 15 juli 2020 van 
u. Wij verzoeken u om in deze informatie ook te vermelden welke acties u heeft ondernomen naar aanleiding van
de genoemde verbeterpunten.

Naast de toezichtinformatie over de uitvoering van het omgevingsrecht, toetsen wij ook uw taakuitvoering op de 
terreinen informatiebeheer, huisvesting vergunninghouders en financiën. Vanwege een ander beoordelingsritme 
door wettelijke bepalingen, ontvangt u hiervan op een ander tijdstip onze toezichtbrieven. 

Een afschrift van deze brief sturen wij ter kennisgeving aan uw gemeenteraad. 

Wij publiceren de resultaten van ons toezicht op de interactieve IBT-kaart. Zie daarvoor www.provincie-
utrecht.nl/interbestuurlijktoezicht. Deze brief wordt via deze kaart ook toegankelijk. 

Hoogachtend, 

Gedeputeerde Staten van Utrecht, 
namens hen, 

Dhr. A.J. (Arne) Schaddelee 
Gedeputeerde Mobiliteit, Recreatie en Toerisme, Vergunningverlening, 
Toezicht en Handhaving, Communicatie en Participatie 
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Bijlage: Overzicht verbeterpunten VTH    
 
    Rapportage en evaluatie 

1. Breid de risicoanalyse uit met RO (toezicht en handhaving bestemmingsplannen) en met ‘Uitvoering’ 
(Wabo-vergunningverlening en aanverwante taken). 

2. Controleer de risicomodules op actualiteit en juistheid en voeg de juiste modules/analyses toe aan het 
beleid. 
Toelichting: bij de toetsing van de toezichtinformatie bleek dat niet duidelijk is welke risicoanalyse 
leidend is voor het beleid. Er zijn verschillende versies aangetroffen. 

3. Besteed in het jaarverslag voortaan ook aandacht aan RO en BWT, zowel met betrekking tot 
handhaving als tot ‘uitvoering’. Geef daarbij aan in hoeverre de activiteiten hebben bijgedragen aan de 
gestelde doelen. 

Strategisch beleid 
4. Stel uniform VTH-beleid vast voor de basistaken (inclusief een analyse van problemen en een 

prioritering) op minimaal het schaalniveau van de Omgevingsdienst Regio Utrecht (ODRU) en stuur dit 
beleid ter informatie aan de gemeenteraad. 
Toelichting: het VTH-beleid gaat deels over milieu en er wordt verwezen naar de 
dienstverleningsovereenkomst met de ODRU, maar een uniform beleid voor de basistaken is niet 
duidelijk herkenbaar als onderdeel van het VTH-beleid van de gemeente Woerden. 

5. Neem in het beleid meetbare doelen op, die gebaseerd zijn op de analyse van problemen. 
Toelichting: in het beleid zijn doelen geformuleerd (paragraaf 3.5, pagina 11), maar die zijn niet 
zodanig meetbaar dat later door middel van monitoring kan worden gemeten of de uitgevoerde 
activiteiten hebben bijgedragen aan de realisatie van de gestelde doelen. 

6. Maak inzichtelijk welke capaciteit en middelen nodig zijn voor de uitvoering van de VTH-taken 
gedurende de beleidsperiode 2019-2022. 

Programma en organisatie 
7. Besteed in het uitvoeringsprogramma voldoende aandacht aan VTH-taken op het gebied van RO en 

BWT. Maak in het uitvoeringsprogramma inzichtelijk hoe bij de activiteiten rekening is gehouden met 
de in het beleid gestelde doelen en prioriteiten. 
Toelichting: in het uitvoeringsprogramma 2019 zijn VTH-taken milieu (ODRU) en toezicht 
brandveiligheid (VRU) behoorlijk uitgewerkt. RO en BWT zijn minder goed uitgewerkt; alleen vermeld 
dat in 2019 ca. 60 klachten/meldingen worden verwacht. 

8. Stem het uitvoeringsprogramma af met de organen die belast zijn met strafrechtelijke handhaving.   

 
Voorbereiding, uitvoering en monitoring 
9. Zorg dat uw organisatie de resultaten en voortgang van de uitvoering van het uitvoeringsprogramma 

en het bereiken van de gestelde doelen monitort voor RO en BWT. 

 
 




