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:��Zs�Z^>�'�
ϮϬϮϭ�



�
WĂŐŝŶĂ�ϯ�

�
�
�

/E,Kh�^KW'�s���
�� �

� � �

����:��Zs�Z^>�'�

�
KE���KZ'�E/^�d/���������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������ϰ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ϭ͘� /E>�/�/E'�������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������ϱ��������������������������������������������������������������������������������������

Ϯ͘� s�Z^>�'�E�s�E����Zsd��E������ ��������������������������������������������ϲ�

� '�D��E^�,�WW�>/:<��D�����''�E^�,�W^Z������������������� ������������������������ϭϬ�

ϯ͘� D/^^/�͕�s/^/���E�^dZ�d�'/^�,��<K�Z^������������������������������ ����������������������������������ϭϭ�

ϰ͘� KE���Z�^h>d�d�E������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������ϭϰ�

ϱ͘� >�E��>/:<���E�Z�'/KE�>��KEdt/<<�>/E'�E������������������ ��������������������������������ϭϵ�

ϲ͘� ,h/^s�^d/E'�������������������������������������������������������������������������������������� �������������������������������ϮϮ�

ϳ͘� &/E�E�/��>���>�/��������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������Ϯϰ�

�ŝũůĂŐĞ�ϭ� � � � � �� � � � � �������ϰϭ�
�
�
:��ZZ�<�E/E'� � �

� �
ϴ͘� :��ZZ�<�E/E'���������������������������������������������������������������������������������������� �������������������������ϰϮ�

�
�
Ks�Z/'��'�'�s�E^�

�
ϵ͘� Ks�Z/'��'�'�s�E^����������������������������������������������������������������������� ����������������������������������
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WĂŐŝŶĂ�ϰ�

�
�
�

�

KŶǌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�
�

��K� DĞŝůąŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬ� ďĂƐŝƐͲ
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�&ƌǇƐŬĞ�
DĂƌƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ϭϱ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͘�
��K� DĞŝůąŶ� ǁŽƌĚƚ� ďĞƐƚƵƵƌĚ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ĠĠŶŚŽŽĨĚŝŐ�
�ŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�;�ǀ�Ϳ͘��Ğ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�;ZǀdͿ�
ŚŽƵĚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�
ĞŶ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͕� ĂůƐŵĞĚĞ� ŽƉ� ŚĞƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ǀ��ĞŶ�ŽƉ�;ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶͿ�ŚĞƚ�
;ŵĞĞƌũĂƌĞŶͿ�ďĞůĞŝĚ͕�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͘��Ğ�Zǀd�
ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ� ŚĞƚ� �ǀ�� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� ĞŶ� ŽŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͘� �Ğ�
'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� DĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉƐƌĂĂĚ� ;'DZͿ�
ŐĞĞĨƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ŽƵĚĞƌͲ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŐĞůĞĚŝŶŐ� ŽƉ�
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶƐƚĞŵŵŝŶŐ͘�
�
,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ� ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ� ŝƐ� ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ� ŝŶ�
:ŽƵƌĞ͘�
�
�ĚƌĞƐŐĞŐĞǀĞŶƐ�
�͘�͘��ŽƌŐĞƌƐƚƌĂĂƚ�Ϯϳ�
ϴϱϬϬ����:ŽƵƌĞ�
�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŝĞĂĚƌĞƐ�
WŽƐƚďƵƐ�ϭϮϱ� �
ϴϱϬϭ�E��:ŽƵƌĞ�
�
dĞůĞĨŽŽŶ�
ϬϱϭϯͲϰϭϵϳϭϬ�
�
�ͲŵĂŝů�
ŝŶĨŽΛĐďŽͲŵĞŝůĂŶ͘Ŷů�
�
tĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ĐďŽͲŵĞŝůĂŶ͘Ŷů�
�
�
�ĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�
�
�Ğ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�
��K�DĞŝůąŶ�ǀĂůůĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�
ďŝũůĂŐĞ�ϭ͘�
�
�



�
WĂŐŝŶĂ�ϱ�

�
�
�

ϭ͘�/E>�/�/E'�
�
,ŝĞƌďŝũ�ďŝĞĚĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ǀĂŶ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ���K�DĞŝůąŶ�ĂĂŶ͘�
/Ŷ�Ěŝƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ŽƉ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ůĞŐŐĞŶ�
ǁŝũ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ĂĨ�ŽǀĞƌ�ŽŶƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘�
�
/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŽŶƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽǀĞƌƐĐŚĂĚƵǁĚ͘� /Ŷ�ϮϬϮϬ�ƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĞ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ǌĂŬĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ� ďŝũ� ��K� DĞŝůąŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů� ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ� ŚĞĞĨƚ͖�
ŶĂďŝũŚĞŝĚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ůĞƐŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ƐŝŶĚƐ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϬ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘��ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŽŶǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͕�ŚŽĞǁĞů�ǁŝũ�ŽŶǌĞ�ǁĞŐ�ĞƌŝŶ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�͚^ĂŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ŵŽƌŐĞŶ͛�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ĂŵďŝƚŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ͘�^ĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ďĞůŽǀĞŶ�ǁŝũ�ĚƌŝĞ�ĚŝŶŐĞŶ͗�
�

ϭ͘� ��K�DĞŝůąŶ�ůĂĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ƚŽƚ�ǌĞůĨďĞǁƵƐƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǁĞƌĞůĚďƵƌŐĞƌƐ�
Ϯ͘� ��K�DĞŝůąŶ�ůĞƌĞŶ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ůĞƌĞŶ�
ϯ͘� ��K�DĞŝůąŶ�ŝƐ�ƐĂŵĞŶ�ĚŽĞŶ͘�

�
hŝƚ� ĚĞ� ŬǁĂƌƚĂĂůŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�
ǀŽŽƌƚǀĂƌĞŶĚ�ƚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��
�
�Ğ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŵĞƚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ��hK�ďĞǀĞƐƚŝŐĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĞůĚ͖�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŶĞƚ�ǌŽ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŽŶƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��Ğ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ͘�/Ŷ�ĂůůĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǌŝƚƚĞŶ�ǁĞ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ŝƚ�ƚĞƌǁŝũů�
ĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǀĞƌǌǁĂĂƌĚ�ǌŝũŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚŝĞ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ͗�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�;/�dͿ�
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ĚƌŝŶŐƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ͘�KƉ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůĞŝĚ͕�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�WKͲWK�ĞŶ�WKͲsK�ĞŶ�ŬƌŝŵƉ͘�
�
�
tĞ�ǁĞƚĞŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ĚĂƚ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ�ůĂŶŐĞƌ�ŐĂĂƚ�ĚƵƌĞŶ�ĞŶ�ĚƵƵƌƚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǀĂŶ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ŝƐ�ŽƉ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͖�ŬǁĞƚƐďĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ďůŝũ�ŵĞƚ�ĚĞ�EWKͲŐĞůĚĞŶ�
ĞŶ� ǌĞƚƚĞŶ� ĚĞǌĞ� ŝŶ�Žŵ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ� Ğƌ�ĞĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝů� ŝŶ� ŬĂŶƐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŽŶƚƐƚĂĂƚ͘� �ĂĂƌďŝũ�
ďĞƐĞĨĨĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ĚĂƚ�ƚŝũĚĞůŝũŬ�ŐĞůĚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ďŝĞĚƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞƌ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂďĞůĞ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĞƌƐŽŶĞĞů͘��
�
/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘��Śƌ͘��ƌŝĐ�ZŝĞƚŬĞƌŬ�ǀĞƌƚƌŽŬ�ƉĞƌ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϭ�
ĞŶ�ƉĞƌ�ϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƚƌĂĚ�ĚŚƌ͘�:ĂĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞ�ĂĂŶ͘��
KŶƐ�ǀĞƌƚƌĞŬƉƵŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ǁŽƌƚĞůƐ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ��ŝũďĞů�ǌŝũŶ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�
ǌŽĂůƐ�ƌĞŶƚŵĞĞƐƚĞƌƐĐŚĂƉ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚĞŶůŝĞĨĚĞ�ďĞƉĂůĞŶĚ�ďŝũ�
ŽŶƐ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘�ϮϬϮϭ�ďŽŽĚ�ŽŶƐ�ǀŽůŽƉ�ŬĂŶƐĞŶ�Žŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͊�
�
�
�ƌƐ͘�:ĂĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�
��K�DĞŝůąŶ�
�
�
�
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Ϯ͘�s�Z^>�'�E�s�E����Zsd��E����
�����'�D��E^�,�WW�>/:<��D�����''�E^�,�W^Z����
�
Ϯ͘ϭ�sĞƌƐůĂŐ�ϮϬϮϭ�Zǀd�
�
KŶůŝŶĞ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũŶĂ�͚ŐĞǁŽŽŶ͛͘�
EĂ� ϮϬϮϬ� ǌĂů� ŽŽŬ� ϮϬϮϭ� ǁŽƌĚĞŶ� ŚĞƌŝŶŶĞƌĚ� ĂůƐ� ĞĞŶ� �ŽƌŽŶĂũĂĂƌ͘� �ĞŶ� ũĂĂƌ� ŵĞƚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ�
ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ŬĞŶƚ���K�DĞŝůąŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂƐŝƐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘���
/Ŷ� ϮϬϮϭ� ǁĞƌĚ� ĂĨƐĐŚĞŝĚ� ŐĞŶŽŵĞŶ� ǀĂŶ� �ƌŝĐ� ZŝĞƚŬĞƌŬ� ĞŶ� ŬŽŶ� ŽƉǀŽůŐĞƌ� :ĂĂƉ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞ� ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŶŽĞŵĚ͘��ŝũ�ĚĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�Zǀd�ďĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ��ƌŝŬ�sĞƌƐƚĞĞŐĞ�^ĞĂƌĐŚ��͘s͘�
,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ũĂĂƌ͊�
�
^ĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�Zǀd�
�Ğ�Zǀd�ďĞƐƚĂĂƚ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌ�Ƶŝƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝũĨ�ĞŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ŶĞŐĞŶ�ůĞĚĞŶ͘��Ğ�ǌŝƚƚŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ŝƐ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ĞŶ�Ğƌ�
ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞŶ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŚĞƌďĞŶŽĞŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�
�ĠŶ�ůŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�tD^�ďĞŶŽĞŵĚ�ŽƉ�ďŝŶĚĞŶĚĞ�ǀŽŽƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�'DZ͘��Ğ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�Zǀd�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ǀĂĐĂƚŝĞŐĞůĚ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ůĞĚĞŶ� ďĞĚƌĂĂŐƚ� ĚĞ� ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� Φ� ϰ͘ϬϬϬ� ĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ��
Φ�ϲ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘��Ğ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŬĞŶƚ�ƚǁĞĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͗�ĚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�;Z�Ϳ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂƵĚŝƚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�;��Ϳ͘�
�ŶŶĂ�>ŝƐĞ��ĂŶŐŵĂ�ǁĂƐ�ĂĨƚƌĞĚĞŶĚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌŶŽĞŵďĂĂƌ͘�ZŝŬ�<ŽŽƌŶƐƚƌĂ�ŐĂĨ�ƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�
ƚĞ�ǁŝůůĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞŶƵŵĞƌĂƚŝĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘��ů�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�Zǀd�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂƵĚŝƚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�ďĞŶŽĞŵĚ�DĞŝŶĚĞƌƚ��ŽŽŶ͘��
�
�Ğ� Zǀd� ŬĞŶƚ� ĞĞŶ� ĚƌŝĞƚĂů� ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͘� EĂĂƐƚ� ĚĞ� ŝŶ� ĚĞ� ƐƚĂƚƵƚĞŶ� ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚĞ� ZĞŶƵŵĞƌĂƚŝĞ��
�ŽŵŵŝƐƐŝĞ�;Z�Ϳ�ĞŶ�ĚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�Θ�<ǁĂůŝƚĞŝƚ͘�
�
ŶĂĂŵ� ďĞŶŽĞŵŝŶŐ� ;ŶĞǀĞŶͿĨƵŶĐƚŝĞƐ� &ƵŶĐƚŝĞ�ŝŶ�Zǀd�

Dǁ͘��͘'͘��ĂŶĚďĞƌŐĞŶͲ�ĞŝƐŚƵŝǌĞŶ�
�ƵŝƚĞŶƉŽƐƚ�

ϬϭͲϬϵͲϮϬϭϴͬ�
ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϮ�

�� �ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�sK�
�� &ƌĂĐƚŝĞǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�
�� sǌ�Zǀd�EŽǀĞŶƚĂ�;ďĂŽͿ�
�� sǌ�Zǀd�/ŶƚĞƌǌŽƌŐ�

�� sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�
�� Z��

Dǁ͘��͘>͘��ĂŶŐŵĂ�
,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

ϮϰͲϬϲͲϮϬϭϯͬ�
ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϭ�

DĂŶĂŐĞƌ�WƵďůŝĞŬĞ��ŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ��
'ĞŵĞĞŶƚĞ�>ĞĞƵǁĂƌĚĞŶ�

Ͳ�Z��

�Śƌ͘�Z͘�<ŽŽƌŶƐƚƌĂ�
�ŵŵĞůŽŽƌĚ�

ϬϭͲϬϵͲϮϬϭϲͬ�
ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϰ�

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�^ŽůǀŝƚĞĞƌƐ�;/d�ďĞĚƌŝũĨͿ� Ͳ��ƵĚŝƚ��ŝĞͬZ��

�Śƌ͘�D͘�:ĂŶƐŵĂ�
�ǁŽůůĞ�

ϬϱͲϬϯͲϮϬϭϵͬ�
ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϯ���

�ĚǀŽĐĂĂƚͲƉĂƌƚŶĞƌ�ďŝũ�:ĂŶƐŵĂ�ĞŶ�
,ĞŶĚƌŝŬƐ��ĚǀŽĐĂƚĞŶ�

Ͳ��ŝĞ�KΘ<�

�Śƌ͘��͘:͘�sĞĞŶƐƚƌĂ�
,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

ϬϭͲϬϵͲϮϬϭϵͬ�
ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϯ�

,ŽŽĨĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�tĞƐƚ�ŽƌĚ�,ŽƚĞůƐ��s�
ƚĞ�>ĞĞƵǁĂƌĚĞŶ�

Ͳ��ƵĚŝƚ��ŝĞ�
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�Śƌ͘�D͘��ŽŽŶ�
KŽƐƚĞƌǌĞĞ�

ϬϳͲϬϲͲϮϬϮϭͬ�
ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϱ�

Ͳ�WĂƌƚŶĞƌ�>ĞŐĂůϮWƌĂĐƚŝĐĞ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŽƉ��
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�WƌŝǀĂĐǇ͕�>ĞŐĂů͕�ZŝƐŬ͕��ŽŵƉůŝĂŶĐǇ��
ĞŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ�
Ͳ�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�W>��KŽƐƚĞƌǌĞĞ�
Ͳ�sŵů�,ĞĂĚ�E&Z�ZŝƐŬ�/E'�
Ͳ�sŵů�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�

Ͳ��ƵĚŝƚ��ŝĞ�

�Śƌ͘�D͘�dĂŵŵŝŶŐĂ� ϬϭͲϬϴͲϮϬϮϬͬ�
ϭϲͲϬϲͲϮϬϮϱ�

Ͳ�sŵů�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�^ƷĚǁĞƐƚĞƌ�
Ͳ�sŵů�ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�W��K�
tǇŵďƌŝƚƐĞƌĂĚŝĞů�

Ͳ��ŝĞ�KΘ<�

sĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�
�Ğ� Zǀd� ŚŽƵĚƚ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ŽƉ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ� ǀĂŶ�
ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ��K�
DĞŝůąŶ͕� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞŶ�ĚĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͕�ĚĞ�ŽƉǌĞƚ�ĞŶ�
ĚĞ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ� ĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͕� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ� ǀĞƌƐůĂŐͲ
ůĞŐŐŝŶŐ͕� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ͕�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƚͲ�ĞŶ� ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͕�
ĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ŽƉ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ� ǁŝũǌĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� ĞŶ� ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͘�
�
�Ğ�Zǀd�ƚŽĞƚƐƚ�ŽĨ�ŚĞƚ��ǀ��ďŝũ�ǌŝũŶ�ďĞůĞŝĚƐǀŽƌŵŝŶŐ�
ĞŶ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ǌŝũŶ� ďĞƐƚƵƵƌƐƚĂŬĞŶ� ŽŽŐ�
ŚŽƵĚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐĞ�ĞŶ�
ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ� ĂĨǁĞŐŝŶŐ� ŚĞĞĨƚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ� ďĞůĂŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĂůůĞŶ� ĚŝĞ� ďŝũ� ĚĞ� ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ǌŝũŶ͘� �Ğ� Zǀd� ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌƚ� ĂůƐ�
ĂĚǀŝƐĞƵƌ� ĞŶ� ŬůĂŶŬďŽƌĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� �ǀ�͘� �Ğ� Zǀd�
ŚĞĞĨƚ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ǀŝũĨ� ŬĞĞƌ� ĞĞŶ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�
ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ŐĞŚĂĚ͘� ,Ğƚ� ĞĞƌƐƚĞ͕�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚĞ͕�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�
ŚŝĞƌďŝũ� ƉůĂĂƚƐ� ǌŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘� dĞƌ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� Zǀd� ǌŝũŶ� Ğƌ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝĞǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�
dĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĂĐĂƚƵƌĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ŚĞĞĨƚ� ŝŶ�

ϮϬϮϭ� ŐĞĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� Zǀd�
ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�tĞů�ǁŽƌĚƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�
ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ� ͚ďŽĂƌĚͲ
ƌŽŽŵĚǇŶĂŵŝĐƐ͛͘� ,ŝĞƌ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚ� ŽƉ�
ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�Zǀd�ĞŶ�
ŽƉ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐ͘�
�
�ŽĚĞ�'ŽĞĚ��ĞƐƚƵƵƌ�
��K� DĞŝůąŶ� ŬĞŶƚ� ĞĞŶ� ĨŽƌŵĞůĞ� ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ�
ďĞƐƚƵƵƌ� ĞŶ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ� ĞŶ� ǀŽůĚŽĞƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĞŝƐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�'ŽĞĚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�'ŽĞĚ��ĞƐƚƵƵƌ͘��Ğ�
ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũĨƚ� ĚĞ� ĐŽĚĞ� ͚'ŽĞĚ��ĞƐƚƵƵƌ�
WƌŝŵĂŝƌ� KŶĚĞƌǁŝũƐ͛� ǀĂŶ� ĚĞ� WKͲZĂĂĚ͘� �Ğ� Zǀd�
ŚĂŶƚĞĞƌƚ� ĞĞŶ� /ŶƚĞƌŶ� dŽĞǌŝĐŚƚŬĂĚĞƌ� ĚĂƚ�
ŝũŬƉƵŶƚĞŶ�ďĞǀĂƚ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�
/ŶƚĞƌŶĞ� �ǀĂůƵĂƚŝĞ� ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ� ;;ǌŝĞ� ǀŽƌŝŐĞ�
ĂůŝŶĞĂͿ͘�
�ůƐ� ZĂĂĚ� ǀĂŶ� dŽĞǌŝĐŚƚ� ǁŽƌĚƚ� ŽŽŬ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŵĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘� ,ŝĞƌǀŽŽƌ� ǌŝũŶ� ũĂĂƌůŝũŬƐ� ƚǁĞĞ�
ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐĞŶ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͘� �Ğ� ǀŽŽƌũĂĂƌƐͲ
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ� ŝƐ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ŶŝĞƚ� ĨǇƐŝĞŬ� ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͘�tĞů�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�Ϯϴ�ũƵŶŝ�ĞĞŶ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� Zǀd͕� 'DZ� ĞŶ� ŚĞƚ� �K�
ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ� ĂůƐ� ƐƉƌĞŬĞƌ� >ƵĐ� ^ƚĞǀĞŶƐ͘��
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌŽĨŝĞůͲ
ƐĐŚĞƚƐ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǀĂĐĂƚƵƌĞ͘��
�
�Ğ�Zǀd�ĂůƐ�tĞƌŬŐĞǀĞƌ�
�Ğ�Zǀd�ŚĞĞĨƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ��ǀ��
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�
��K� DĞŝůąŶ͕� ĂĂŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŬĂĚĞƌ͘� ,Ğƚ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŬĂĚĞƌ�
ǁŽƌĚƚ� ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ĐƵƌƐƵƐũĂĂƌ�
ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘� ^ƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ� ŝŶ� Ěŝƚ� ŬĂĚĞƌ� ǌŝũŶ�



�
WĂŐŝŶĂ�ϴ�

�
�
�

<ǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� KŶĚĞƌǁŝũƐ͕� WĞƌƐŽŶĞĞů� ĞŶ�
&ŝŶĂŶĐŝģŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ͘�KŽŬ�
ŚĞƚ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ���K�
DĞŝůąŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ŝŶ�
ũƵŶŝ� ĞĞŶ� ĞǆŝƚŐĞƐƉƌĞŬ� ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�tĞĚĞƌͲ
ǌŝũĚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ƚŝƉƐ� ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� Zǀd�
ǁĂƌĞŶ�Ěŝƚ�ǀĂŶ��ƌŝĐ�ZŝĞƚŬĞƌŬ͗�
�� �ĂŶŬ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŵŽŽŝĞ� ũĂƌĞŶ�

ďŝũ���KͲDĞŝůĂŶ͘�
�� �ƌǀĂĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�

ZǀdͲ�ǀ�� ĚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽƉ� ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�

�� ,Ğƚ� ĂĚǀŝĞƐ� Žŵ� ƚĞ� ďůŝũǀĞŶ� ŬŝũŬĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͘�

�� �ůŝũĨ� ĂůƐ� Zǀd� ĞŶ� �ǀ�� ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ� ƐĞƐƐŝĞƐ� ;ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ� ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐͿ͘�

�� >Ğƚ�ŽƉ�͞ŚĞƚ�ĞůĂƐƚŝĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͟�Ͳ�ĚĞ�
ƌŽůůĞŶ��ǀ��ĞŶ�Zǀd͘�

�� /ŶǀĞƐƚĞĞƌ� ŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� Zǀd�
;ǀŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶ�ŽƉ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐͿ͘�

�� /Ŷ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ďĞƐƚĂĂƚ���KͲDĞŝůĂŶ�ϭϬ�ũĂĂƌ͊�/ĞƚƐ�
Žŵ�ƚĞ�ǀŝĞƌĞŶ͘�

/ĞĚĞƌĞ� Zǀd� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ƐƚĂƌƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĚĞĞů�
ǌŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘� EĂĂƐƚ� ĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕� ĚĞ� ǀŽŽƌďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ͕� ŝƐ� ŚŝĞƌ� ŽŽŬ� ƌƵŝŵƚĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůĞŶ�
ŵ͘ď͘ƚ͘�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘�
�
�Ğ�Zǀd�ĂůƐ�dŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ�
�ůƐ�dŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�Zǀd�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� /ŶƚĞƌŶ� dŽĞǌŝĐŚƚŬĂĚĞƌ͘� �ŽŶĨŽƌŵ� ŚĞƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚŬĂĚĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ� ;ŬǁĂƌƚĂĂůͿͲ
ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞƐ� ďĞƐƉƌŽŬĞŶ� ŐĞƌŝĐŚƚ� ŽƉ� Ž͘Ă͘�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ͕� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ� ĞŶ� ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�
�ůƐ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌ�ďĞǌŽĞŬƚ�ĚĞ�Zǀd�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŚĞƚ�
ŵĞƌĞŶĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ;ĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶͿ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ǌŽ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ� ƐĐŚŽŽůĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ� ĂůƐ� ƐĐŚŽŽůͲ
ŬůŝŵĂĂƚ͕� ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕� ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǌŽƌŐ� ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�Ž͘Ă͘�ŽƵĚĞƌƐ͕�ďĞƐƚƵƵƌ͕�DZ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�&ŝũŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�
ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ� ƚŽƚ� ϮϬϮϬ� Ěŝƚ� ũĂĂƌ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽůͲ
ďĞǌŽĞŬĞŶ� ǁĞů� ǁĞĞƌ� ŬŽŶĚĞŶ� ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�

hŝƚĞƌĂĂƌĚ� ŵĞƚ� ŝŶĂĐŚƚŶĞŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŶŽĚŝŐĞ�
ƌĞŐĞůƐ͘��
�Ğ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�
ŚŽƵĚƚ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ƚĂŬĞŶ�
ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŽĞĨĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘��
�ůƐ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ͖�

�� ǌŝũŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͕� ŚĞƚ�
ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ;ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ� ĞŶ�
ďĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌƐůĂŐͿ� ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘� /Ŷ�
ϮϬϮϬ�ǁĂƐ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ƐƉƌĂŬĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉůĂŶ͕�

�� ŝƐ�ƚŽĞŐĞǌŝĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ� ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�

ŽŵŐĂŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ďƌĂŶĐŚĞĐŽĚĞ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ͘� �Ğ� �ŽĚĞ� 'ŽĞĚ� �ĞƐƚƵƵƌ� ƐƚĂĂƚ�
ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ͕�

�� /Ɛ� ƚŽĞŐĞǌŝĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ� ǀĞƌǁĞƌǀŝŶŐ�
ĞŶ� ĚĞ� ĚŽĞůŵĂƚŝŐĞ� ĞŶ� ƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĞŶ� ĂĂŶǁĞŶĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌŝũŬƐ�
ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ͘��

�ŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ZĂĂĚ� ǀĂŶ� dŽĞǌŝĐŚƚ� ŝƐ� Ğƌ� ĞĞŶ�
�ƵĚŝƚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǁĞůŬĞ�ǀŝũĨ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ� ǌĂŬĞŶ� ƚ͘ď͘ǀ͘�ĚĞ�ZĂĂĚ�
ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĨƵŶŐĞĞƌƚ�
ĂůƐ� ƐƉĂƌƌŝŶŐƉĂƌƚŶĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� Ğƌ� ĞĞŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝĞ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� Θ�
<ǁĂůŝƚĞŝƚ� ǁĞůŬĞ� ǀŝĞƌ� ŬĞĞƌ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ǀĞƌŐĂĚĞƌƚ� ĞŶ� ǁĂĂƌŝŶ� ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� /ŶƚĞƌŶĞ� �ƵĚŝƚƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��ĚǀŝĞǌĞŶ� ǌŽǁĞů� ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ĂƵĚŝƚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕� ĚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� Θ�
<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ĂůƐ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ĂůƐ�
ƚŽƚĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ƐĞƌŝĞƵƐ�ƚĞƌ�
ŚĂƌƚĞ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘��
EĂ�ŚĞƚ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐĚĞ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�
ŝƐ� ĚŽŽƌ�ĚĞ�ZĂĂĚ� ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ� ŝŶ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌŝŵͲďĞƐƚƵƵƌ� ;��'Ϳ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǁĞƌǀĞŶ� ĞŶ�
ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͘��ŝƚ�ŵĞƚ�
ĂůƐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ĚĞ�ďĞŶŽĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŚƌ͘�:͘�sĂŶ�ĚĞƌ�
,ĞŝĚĞ͘��
�
�Ğ�Zǀd�ĂůƐ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�
EĂĂƐƚ� ĚĞ� ŽŶŐĞǀƌĂĂŐĚĞ� ĂĚǀŝĞǌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� Zǀd�
ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
�ǀ�� ŽƉ� ĚĞ� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞŐĞǀĞŶ� ǌŝũŶ�
ĚŽŽƌ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ� ĚĞ� Zǀd� Ěŝƚ� ũĂĂƌ�
ŐĞĞŶ� ;ŐƌŽƚĞƌĞͿ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ͕�
ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŶŽĚŝŐ�ǁĂƐ͘�
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&ĞďƌƵĂƌŝ� ϭ͘� sĞƌŐĂĚĞƌƌŽŽƐƚĞƌ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϮ�
Ϯ͘� �ĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�D:��
ϯ͘� WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�Zǀd�
ϰ͘� :ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�Zǀd�ϮϬϮϬ�
ϱ͘� ^ĐŚŽůŝŶŐƐďƵĚŐĞƚ��ǀ��

ϭ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
Ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϰ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϱ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�

�Ɖƌŝů� ϭ͘� �ĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚƐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ�
Ϯ͘� �ĞŶŽĞŵŝŶŐ�ůŝĚ�Zǀd�DĞŝŶĚĞƌƚ��ŽŽŶ�
ϯ͘� :ĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ϮϬϮϬ�
ϰ͘� �ĞƐƚƵƵƌƐĨŽƌŵĂƚŝĞƉůĂŶ�ϮϭͲϮϱ�
ϱ͘� KƉĚƌĂĐŚƚ�&ůǇŶƚŚ�ʹ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ϮϬϮϭ�
ϲ͘� �ŬŬŽŽƌĚ�ŽŶƚƐůĂŐĂĂŶǀƌĂĂŐ���ZŝĞƚŬĞƌŬ�
ϳ͘� KƉĚƌĂĐŚƚ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ͗�sĞƌƐƚĞĞŐĞ��
ϴ͘� ZĞŝƐŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�Zǀd�Ϭ͕ϭϵ�

ϭ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
Ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϯ͘� 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�
ϰ͘� 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�
ϱ͘� 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�
ϲ͘� sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�
ϳ͘� sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�
ϴ͘� sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�

:ƵŶŝ� ϭ͘� 'ĞĞŶ��dt�ƌĞŬĞŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�Zǀd�
Ϯ͘� ZŽŽƐƚĞƌ�ǀĂŶ�ĂĨƚƌĞĚĞŶ�Zǀd�ŽƉ�ϬϭͬϬϴ�ƚĞŶǌŝũ�ƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞ�

ďĞŶŽĞŵŝŶŐ�
ϯ͘� :ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ŝŶĐů͘�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ϰ͘� dŽĞůĂŐĞ�ůĞĚĞŶ���'�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ϱ͘� sŽŽƌ�ϮϭͬϮϮ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŬĂĚĞƌ�ĚŽŽƌ��ǀ��ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�

ǀĂŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ďĞŶŽĞŵŝŶŐ�
ϲ͘� �ĂŶǁŝũǌŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚ�ƚĞŬĞŶďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�:͘:͘�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ�
ϳ͘� sĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�
ϴ͘� sĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ƉƌŽĨŝĞů�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�

ϭ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
Ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
�
ϯ͘� 'ŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�
ϰ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
�
ϱ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ��
�
ϲ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϳ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϴ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�

KŬƚŽďĞƌ� ϭ͘� �ĞŶŽĞŵŝŶŐ�:͘:͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞ�ĂůƐ��ǀ��
Ϯ͘� 'ĞĞŶ�ǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�

ϭ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
Ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�

��ĞĐĞŵďĞƌ� ϭ͘� 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϮϮ�
Ϯ͘� �ĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŬĂĚĞƌ��ǀ��ŵĞƚ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�
ϯ͘� /ŶĨŽƌŵĞůĞ�ǌŝƚƚŝŶŐ�ĚĞ�Zǀd�ĞŶ�ŚĞƚ��ǀ��ŵĞŝ�ϮϬϮϮ�
ϰ͘� sŽůŐŽƌĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͗�ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ��ǀ��ĞĞƌƐƚ�

ϭ͘� 'ŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�
Ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϯ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ϰ͘� sĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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WĂŐŝŶĂ�ϭϬ�

�
�
�

Ϯ͘Ϯ�:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�'DZ���K�DĞŝůąŶ��
�
,Ğƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŬĂůĞŶĚĞƌ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�'DZ�ĂĐŚƚŵĂĂů�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŬŽŵĞŶ�Žŵ�ǌĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ƚĞ�
ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘��ŝĞ� ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ� ĚŝŐŝƚĂĂů� ;ϱǆͿ� ĞŶ� ĨǇƐŝĞŬ� ;ϯǆͿ͘�,ĞůĂĂƐ� ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ� ŝŶ�
ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� �ŽƌŽŶĂŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ŶŝĞƚ� ǌŽĂůƐ� ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŽŶǌĞ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ� ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ� ƚĞ�ďĞƚĞƵŐĞůĞŶ� ŝƐ�ŐƌŽŽƚ͘�KƉ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ĚĞ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͘�dŽĐŚ�ďůŝŬŬĞŶ�ǁĞ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŝƌĞĐƚŝĞƚĞĂŵ�Ěŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞĚƌĂŐĞŶ͘�,Ğƚ�ũĂĂƌ�ƐƚŽŶĚ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�
ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌŝĐ�ZŝĞƚŬĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŶŽĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� :ĂĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞ͘��ůƐ�'DZ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ĂĐƚŝĞǀĞ� ƌŽů� ŝŶ�ŵŽŐĞŶ�
ƐƉĞůĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůĞĞƌǌĂŵĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ƚŚĞŵĂͲĂǀŽŶĚ�ďĞůĞŐĚ�ŽǀĞƌ�ƉƌŝŵĂŝƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ϮϬϮϮ�ŝŶŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
'DZ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨƌŝƐƐĞ�ĚŽŽƌƐƚĂƌƚ͘��
�
WĞƚĞƌ�sĂŶ�ĚĞŶ�DĞĞƌƐĐŚĂƵƚ�
sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�'DZ�
�
�ŝũůĂŐĞ�ϭ͗�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ůĞĚĞŶ�'DZ��

�

�ůƵƐƚĞƌ�ϭ��
�Ğ��ƵƌĐŚƚ��
�ďĞŶ�,ĂģǌĞƌ��
�Ğ�
^ƉŽĂƌƐŝŬĞƌ��

�ůƵƐƚĞƌ�Ϯ��
�Ğ��ƌŬĞ��
�Ğ�dƌŝĞŵĞ��
^ƉƌŝŶŐ͊��

�ůƵƐƚĞƌ�ϯ��
/ƚ�,ĂƐŬĞƌĨũŝůĚ��
�ůŽĞŝ��
�Ğ�,ŽĞŬƐƚĞĞŶ��

�ůƵƐƚĞƌ�ϰ��
,Ğƚ�<ŽŵƉĂƐ��
�Ğ�WĂĞĚǁŝǌĞƌ��
�ƌ͘��͘�͘�
�ŽƌŐĞƌƐĐŚŽŽů��

�ůƵƐƚĞƌ�ϱ��
�Ğ�ZŽĞƌŐĂŶŐĞƌ��
�Ğ�dĂƌŝƐƐŝŶŐ��
�ƌ͘�'͘�͘�
tƵŵŬĞƐƐŬŽĂůůĞ��

�ŝƚƚĞŶĚĞ�
ůĞĚĞŶ��
�ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ�

WĞƚĞƌ�ǀ͘Ě͘�
DĞĞƌƐĐŚĂƵƚ�
;ŽͿ���
��
:ŽŬĞ�sŽĞƚ�
;ƉͿ��
��

<ĂƌůŝũŶ�<ŽŽƉ�
;ŽͿ��
��
/ƌĞŶĞ�
^ƚĞƵŶĞďƌŝŶŬ�
;ƉͿ���
��

�ůƐŬĞ�^ŝĞŵŽŶƐŵĂ�
;ŽͿ��
��
DŝŶŬĞ�WƌŝŶƐĞŶ�;ƉͿ��
��

DĂƚŚŝũƐ�/:ŬĞŵĂ�
;ŽͿ��
��
�ŶŶĞŬĞ��ƌĂƐ�;ƉͿ��

DĂƌŝũĞ�ĚĞ��ƌƵŝŶ��
;ŽͿ��
��
,ĞŶũĂ�
<ŝŶĚĞƌŵĂŶ�;ƉͿ��
��

<ĂƌůŝũŶ��

�
�
�
�
�
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WĂŐŝŶĂ�ϭϭ�

�
�
�

ϯ͘�DŝƐƐŝĞ͕�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ŬŽĞƌƐ�
�
�Ğ�ŶĂĂŵ�DĞŝůąŶ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƚŽƚ�ďůŽĞŝ� ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬ�ŬŝŶĚ͘��Ğ�ŵĂĂŶĚ�ŵĞŝ�ƐƚĂĂƚ� ŝŵŵĞƌƐ�
ƐǇŵďŽŽů�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ďůŽĞŝ͘�DĞƚ�ŚĞƚ�&ƌŝĞƐĞ�ǁŽŽƌĚũĞ�͚ŵĞŝ͛�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ͕�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�
ďĞĚŽĞůĚ͘�,Ğƚ�&ƌŝĞƐĞ�͚ůąŶ͛�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��
�ŝŶĚ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ�ĞĞŶ�ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�,Ğƚ�ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚĂĂƌƵŝƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ� ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘� /Ŷ�ϮϬϮϭ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ǀĞƌĚĞƌŐĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ϮϬϮϯ͘�,Ğƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�ŬĞŶŵĞƌŬƚĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ� ƌĞŐĞůĚƌƵŬ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ� �Ks/�Ͳϭϵ͘� >ŽĐŬĚŽǁŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁ�ďĞŐƌŝƉ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�
dŚƵŝƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚ͘�
�Ğ� ŽǀĞƌŚĞŝĚ� ŚĞĞĨƚ� ǀĞĞů� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŐĞƐƚĞůĚ� ĞŶ� Ğƌ� ŝƐ� ǀĞĞů�ŵĞĞƌ� ĚĂŶ� ĂŶĚĞƌƐ� ŝŶǀĂůǁĞƌŬ� ĞŶ�
ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ŶŽĚŝŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘��
�
ϯ͘ϭ�DŝƐƐŝĞ�
DĞƚ�ŽŶǌĞ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ŽĨ�ŬĞƌŶŽƉĚƌĂĐŚƚ�
ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǁĞ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�
ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŽŶǌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘�

>ĞĞƌ�ŵŝũ�ĂůƐ�ŵĞŶƐ�ǌĞůĨďĞǁƵƐƚ�ĞŶ�
ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͕�ŵĞƚ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ĚŝĞ� ŵŝũ� ŚĞůƉĞŶ� ĞĞŶ�
ǁĂĂƌĚĞ;ŶͿǀŽůůĞ� ƉůĞŬ� ƚĞ�
ĐƌĞģƌĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�
Žŵ� ŚĂĂƌ� ƐĂŵĞŶ� ďĞƚĞƌ� ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘�

ϯ͘Ϯ�sŝƐŝĞ�
DĞƚ�ŽŶǌĞ�ǀŝƐŝĞ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ�ǌŝũŶ�
ĞŶ� ǁĂĂƌǀŽŽƌ� ǁĞ� ŐĂĂŶ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĂŵďŝƚŝĞƵǌĞ�
ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ďŝũ�
��K�DĞŝůąŶ� ƐĂŵĞŶ�ĚĞůĞŶ͘�KŶǌĞ� ǀŝƐŝĞ� ůƵŝĚƚ�ĂůƐ�
ǀŽůŐƚ͗��

�� ��K� DĞŝůąŶ� ǁŝů� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�
;͞ŵĞŝŐĞĂŶ͟Ϳ� ŝŶ� ŚƵŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ĞŶ�
ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐƐƚŽĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ůĞǀĞŶ�;ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚͿ͘�

�� ��K�DĞŝůąŶ� ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ƚŽƚ�ďůŽĞŝ� ůĂƚĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬ�ŬŝŶĚ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŬĂŶƐĞŶ�ĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚ� ďŝũ� ĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�
ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͘�

�� ��K�DĞŝůąŶ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞůŝũŬ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ� ŽƉ� ĚĞ� ďŝũďĞů͕�
ŐĞǁŽƌƚĞůĚ� ŝŶ� ĚĞ� ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ� ƚƌĂĚŝƚŝĞ� ĞŶ�
ĚĂĂƌĂĂŶ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶ� ŶŽƌŵĞŶ� ĞŶ� ǁĂĂƌĚĞŶ�

ǌŽĂůƐ� ZĞŶƚŵĞĞƐƚĞƌƐĐŚĂƉ͕� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ� ĞŶ�
�ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͘�

�� ��K� DĞŝůąŶ� ƐƚĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ŐŽĞĚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŝƐ�

ǀŽŽƌ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶ� ůĞƌĞŶ�
ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ůĞǀĞŶ͘�

�� ��K�DĞŝůąŶ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�
ƐĂŵĞŶĚŽĞŶ͕� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͕�
ƐĂĂŵŚŽƌŝŐŚĞŝĚ͕� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ�
ĞŶ� ŚĞƚ� ǀŽƌŵĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�

ĞĞŶŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ϭϱ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ͘�

�
ϯ͘ϯ�KŶǌĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�
KŶǌĞ� ǀŝƐŝĞ� ŐĞĞĨƚ� ƌƵŝŵƚĞ� ĞŶ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ� ĂĂŶ� ŽŶǌĞ�
ŬŽĞƌƐ͘� KŶĚĞƌǁĞŐ� ŵĞƚ� ĞůŬĂĂƌ� ǌƵůůĞŶ� ǁĞ�
ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŬĞƵǌĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ� ĞŶ� ŽƉ� ŬŽĞƌƐ� ƚĞ� ďůŝũǀĞŶ͘� KŶǌĞ�
ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ͗�

�� ZĞŶƚŵĞĞƐƚĞƌƐĐŚĂƉ͘�tĞ� ǌŽƌŐĞŶ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ� ǁĞƌĞůĚ� ĞŶ� ǁŝůůĞŶ� ĚĞ� ĂĂƌĚĞ� ŐŽĞĚ�
ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝĞƐ�

�� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ͘�tĞ� ǌŝũŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ� ŽŶƐǌĞůĨ� ĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽŶǌĞ� ŶĂĂƐƚĞŶ͘�
^ĂŵĞŶĚŽĞŶ͕� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͕�
ƐĂĂŵŚŽƌŝŐŚĞŝĚ�ŵĂŬĞŶ�ŽŶƐ�ƐƚĞƌŬĞƌ͘��

�� �ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͘� tĞ� ŐĂĂŶ� ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ� Žŵ�
ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ͘�
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�� 'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ŶĂĂƐƚĞŶůŝĞĨĚĞ͘� tĞ�
ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞůŬĂĂƌ͕� ŽŶǌĞ� ŶĂĂƐƚĞ� ĞŶ� ŽŶǌĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�

ϯ͘ϰ�KŶǌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�
tĞ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ϯ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ͗�

ϭ͘� ��K�DĞŝůąŶ�ůĂĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ƚŽƚ�ǌĞůĨďĞǁƵƐƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǁĞƌĞůĚďƵƌŐĞƌƐ�

Ϯ͘� ��K�DĞŝůąŶ� ůĞƌĞŶ� ŝƐ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕�
ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ůĞƌĞŶ�

��� ��K�DĞŝůąŶ�ŝƐ�ƐĂŵĞŶ�ĚŽĞŶ�
ϯ͘ϱ�KŶǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�

KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�
ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ� ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ� ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͗�

�� �ŝŐĞŶ�ŵŝĞŶƐŬŝƉ͘�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ�
ǌŝũŶ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ�ŶĂĂƌ�ĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ǁĞƌĞůĚ� Žŵ� ŚĞŶ� ŚĞĞŶ� ĞŶ� ŐĂĂŶ� ƉŽƐŝƚŝĞĨ�
ŬƌŝƚŝƐĐŚ�Žŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶƵ�ĞŶ�
ŵŽƌŐĞŶ͘�

�� �ĞƚĞŬĞŶŝƐ� ŐĞǀĞŶ͘� >ĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ��K�
DĞŝůąŶ� ĚĞŶŬĞŶ� ŶĂ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ǀƌĂĂŐ� ŚŽĞ� ǌŝũ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŚƵŶ� ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌŝũ�
ǀĂŶ�ǁĂĂƌĚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�

�� tĞ�ǌŝũŶ�ŐĞďƌŽŶĚ͘�KŶǌĞ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ǁŽƌƚĞůƐ�
ďĞƉĂůĞŶ�ŽŶƐ�ŵĞŶƐďĞĞůĚ͘��ŝƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�
Ğƌ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ǁĂĂƌĚĞŶ� ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�
ŐĞďŽƌŐĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ŶĂĂƐƚĞŶůŝĞĨĚĞ͕�

ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌƐ� ŝŶďƌĞŶŐ͕� ǀŽŽƌ�
ĚŝĂůŽŽŐ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů͘�

ϯ͘ϲ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ�
ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůĞŝĚ�

�ĨŐĞůŽƉĞŶ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ǀĞĞů� ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘��ŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ĚƌƵŬ�ǁĂƚ�ŽŶƐ�
ĂĨŚŽƵĚƚ� ǀĂŶ� ǁĞƌŬĞŶ� ĂĂŶ� ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ� ŐŽĞĚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�
ďŽƌŐŝŶŐ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƚĞƌƌĞŝŶ� ǀĂŶ� ůĞŝĚĞƌƐĐŚĂƉ͕�
ŬĞŶŶŝƐĚĞůŝŶŐ͘� KŽŬ� ŚŝĞƌ� ǁĞƌŬƚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ�
ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚ͘� tĞ� ďůŝũǀĞŶ� Ěŝƚ� ĚŽĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘� ,ĞƚǌĞůĨĚĞ� ŐĞůĚƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘� �ŽŽƌ�
ǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĂƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘�
DĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ŚĞƚ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůĞŝĚ� ǌŝũŶ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǌĂŬĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�&ƌŝĞƐůĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ŬƌŝŵƉ�
ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘�tŝũ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĞĞŶ�ŬƌŝŵƉ�ƚŽƚ�
ϮϬϮϲ� ǀĂŶ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ� ϯϬϬ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ;ϭϮйͿ͕�
ǁĂĂƌďŝũ� ŽƉǀĂůƚ� ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ� ŬƌŝŵƉ� ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ� ŝŶ�ĚĞ�
ĚŽƌƉĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ŝŶ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ĞŶ�
:ŽƵƌĞ� ǌĂů� ǀŽŽƌĚŽĞŶ͘� KǀĞƌŝŐĞŶƐ� ǌĂů� ŽŶƐ�
ŵĂƌŬƚĂĂŶĚĞĞů�ůŝĐŚƚ�ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘�tĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůĞŝĚ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ǁĞ� ĞĞŶ�
ƵŝƚĞƌƐƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�
ƚĞŐĞůŝũŬ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬƌŝŵƉ͘��ƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�
ĚĞƌŵĂƚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ǁĂƐ�ĚĂƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ� ͞ƵŵŵĞŶ͟� ƚĞ� ďĞŚŽƵĚĞŶ͘��
'ĞŶŽĞŵĚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ǌŝũŶ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
^d��DƉŽŝŶƚ͕� dĞĐŚŶŝƵŵ͕� �ƚƌŝƵŵ͕� /ŶŐĞŶŝƵŵ͘�
sĂŶĂĨ� ϮϬϮϮ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞǌĞ� ƌĞŐƵůŝĞƌ� ŝŶ� ĚĞ�

ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ĚĂĂƌŵĞĞ�
ŐĞĞŶ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞĞƌ͘� �ƌ� ŝƐ� ĠĠŶ� ŶŝĞƵǁĞ�

ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂĂŶŐĞƚƌĞĚĞŶ͕� Ğƌ� ǌŝũŶ�
ŬĞŶŶŝƐŬƌŝŶŐĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ� ƉƌŽĞĨůŽŬĂĂů� ŐƌŽĞƉ� ǀŽŽƌ�
ĂŵďŝƚŝĞƵǌĞ� ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ� ĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ�
ŬĞŶŶŝƐͲŬƌŝŶŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ�
ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĂĐƚƵĞůĞ� ĞŶ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶŚŽƵĚ͘�

ϯ͘ϳ�WŽůŝĐǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�

,Ğƚ� �ǀ�� ĞŶ� ĚĞ� Zǀd� ǀŽĞƌĞŶ� ĞĞŶ� ďĞůĞŝĚ� ĚĂƚ�
ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŝĂůŽŽŐ�ŵĞƚ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�
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�
�
�

ŽƉ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ŶŝǀĞĂƵƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘� ,Ğƚ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŚĞĞĨƚ� ŽƉ� ĚĞ� ĂŐĞŶĚĂ�
ŐĞƐƚĂĂŶ� ĞŶ� ŐĞǌŽƌŐĚ� ǀŽŽƌ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ŝŶ�
ŬĂĚĞƌƐ͘� �ŽǁĞů� ĚĞ� Zǀd� ĂůƐ� ŚĞƚ� �ǀ�� ǁĞƌŬĞŶ�
ďĞǁƵƐƚ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶ�
ǀĂŶ� ƐĐŚŽůŝŶŐ͘� � ��K� DĞŝůąŶ� ŶĞĞŵƚ� ĚĞĞů� ĂĂŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͕�
ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� ĞŶ� ŽƉ� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ŶŝǀĞĂƵ͘� ,Ğƚ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ� ŽǀĞƌůĞŐ� ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ǀŽŽƌĂů� ŽƉ� ŚĞƚ�
ůŽŬĂĂů� ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞůĞŝĚ� ;>��� ŽǀĞƌůĞŐͿ� ĞŶ� ŽǀĞƌ�
ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ� ǀĂŶ� ƐĐŚŽůĞŶ� ;KK'KͲŽǀĞƌůĞŐͿ͘�
ZĞŐŝŽŶĂĂů�ŽǀĞƌůĞŐ� ŝŶ�ŚĞƚ� ǌƵŝĚĞŶ� ǀĂŶ� &ƌŝĞƐůĂŶĚ�
;Z��ͲŽǀĞƌůĞŐͿ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽĞƌĚ͘�

��K�DĞŝůąŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞĞƌƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶ͗�

9� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� WĂƐƐĞŶĚ� KŶĚĞƌͲ
ǁŝũƐ�&ƌǇƐůąŶ�

9� KǀĞƌůĞŐƉůĂƚĨŽƌŵ�ŵĞƚ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĂŶ�WK�ĞŶ�sK�
ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�

9� ^ƚƵƵƌŐƌŽĞƉ� �Ğ� EŝĞƵǁĞ� ^ĐŚŽŽů� ;�ŽƌŶĞŐŽ͕�
K^'�^ĞǀĞŶǁŽůĚĞŶ͕��ŵďŝŽŶ͕���K�DĞŝůąŶͿ�

9� EĞƚǁĞƌŬ�EŽŽƌĚͲEĞĚĞƌůĂŶĚ�sĞƌƵƐ�

9� �ŽƂƉĞƌĂƚŝĞ� �ŚƌŝƐƚĞůŝũŬ� �ĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
&ƌǇƐůąŶ�;��K�&ƌǇƐůąŶͿ�

9� ZĞŐŝĞŐƌŽĞƉ� Η^ĂŵĞŶ� ŽƉůĞŝĚĞŶ͟� ŵĞƚ� ,�K�
tŝŶĚĞƐŚĞŝŵ�

,ŝĞƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǁĂĂƌ���KͲ
DĞŝůąŶ�ĂĂŶ�ĚĞĞůŶĞĞŵƚ͕�Ž͘Ă͘�ŵĞƚ�<ŝŶĚĞƌŽƉǀĂŶŐ�
^ŬŝŬ�ĞŶ�<ŝŶĚĞƌǁŽƵĚ͕�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ͕�
ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŶĂďŝũĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ͕�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�
tĞďŝŶĂƌƐ� WKͲZĂĂĚ͕� &ƌĞĚĞƐŚŝĞŵ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ�
K�D�DĞƉƉĞů͕�ĞƚĐ͘�

�

�

�

�

�

�
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ϰ͘�KŶǌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
�ĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂĂƌ� ϮϬϮϭ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂŵďŝƚŝĞƐ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ�
ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�͚^ĂŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ŵŽƌŐĞŶ͛͘�,ŝĞƌŝŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ĂŵďŝƚŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ϮϬϭϵ�ͲϮϬϮϯ͘�EĂĂƐƚ�ĞŝŶĚ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ŵĞƚ�ŐĞŶŽĞŐĞŶ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƉĞĐƚŝĞ� ŚĞďďĞŶ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� ,Ğƚ� ǀŽŽƌũĂĂƌ� ŚĞĞĨƚ� ĚĞ� ŝŶƐƉĞĐƚŝĞ� ĞĞŶ� ǀŽůůĞĚŝŐ�
ďĞƐƚƵƵƌƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŐĞĚĂĂŶ͘� ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ĞŶ� ůĞĞƌǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ͕� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǌŝũŶ�
ǀĂŶǁĞŐĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĞĞŶ�ƚŚĞŵĂ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĞŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀĞƌůŽŽƉ�
ŐĞŚĂĚ�ǀĂŶǁĞŐĞ��Ks/�Ͳϭϵ͘

�ĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĂůůĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�
ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬ� ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� ,Ğƚ�
ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ďƌĞĚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ� ǀĂŶƵŝƚ�
ŽŶǌĞ� �ŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ� ǁĂĂƌĚĞŶ� ŝƐ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�
ŽŽŬ� ŝŶ� ŽŶǌĞ� ƐĐŚŽŽůƉůĂŶŶĞŶ͕� ƐĐŚŽŽůŐŝĚƐĞŶ� ĞŶ�
ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌƐůĂŐ͘� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� ĚĂĂƌďŝũ� Žŵ� ŚĞƚ�
ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĂůĂŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ǀŽĞůĞŶ�
ĞŶ�ĚŽĞŶ�;ŚŽŽĨĚ͕�ŚĂƌƚ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞŶͿ͘�sŽŽƌ�Ăů�ŽŶǌĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů� ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽĐĞƐ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�
ŶŽĚŝŐĞ� ƐƚĂƉƉĞŶ� ŐĞǌĞƚ� Žŵ� Ěŝƚ� ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ� ƚĞ�
ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��Ž�ŬŝũŬĞŶ�ǁĞ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ͗��

�

x� 'ĞŢŶƚĞŶƐŝǀĞĞƌĚ� ŽǀĞƌůĞŐ� ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ŽƉĞŶďĂĂƌ� ĞŶͬŽĨ�
ŬĂƚŚŽůŝĞŬ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�
ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ� ĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�
�

x� �Ğ� ŝŶƚĂŬĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ� ĚŝĞ� ŽƉ� ƐĐŚŽůĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�
ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�
�

x� �Ğ�ƐƚƵĚŝĞĚĂŐ�ŵĞƚ�ƉƌŽĨ͘�Ěƌ͘�dŚŝũƐ�,ŽŵĂŶ�
ŽǀĞƌ� ΗĚĞ� ďŝŶŶĞŶŬĂŶƚ� ǀĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͕͟�
�

x� �Ğ� ƐƚƵĚŝĞĚĂŐ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ĚŝƌĞĐƚŝĞƚĞĂŵ�
ŵĞƚ� ĚĞ� ĚĂŵĞƐ� ǀĂŶ� ^ƚƌƵŝũŬ� ĞŶ�<ĞŵƉĞƌ�
ŽǀĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕�
�

x� �Ğ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ� ƐĐŚŽůŝŶŐƐͲ
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ� ŽǀĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ� ǀŽŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ƚĞƌ�

ǀĞƌďƌĞĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ĞŶ�
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��

�� hŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĨ�
ŵĞƚ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��Ğ�dũŽŶŐĞƌǁĞƌǀĞŶ��WK�

�

KƉ�Ăů�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�
ƐƚĂĂƚ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ� ĞŶ�
ǌŝũŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ĐĞŶƚƌĂĂů͘� tĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ� ƐĂŵĞŶ�
ďŽĞŝĞŶĚ� ĞŶ� ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ�
ǀĂŶ� ďĂƐŝƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů� ŝƐ͘�
'ĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ŽƉ� ĂůůĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĞĞŶ�
ƉĂƐƐĞŶĚ� ĂĂŶďŽĚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� ĞŶ� ǁĞƌŬĞŶ� ǁĞ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ƚĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐͲ
;ƉƌŽĐĞƐͿ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ�/�d͘��

KŽŬ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĚƌŝĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�
/ŶŐĞŶŝƵŵ� ;ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ� ǀŽŽƌ�
ǌŽ͛Ŷ� ϲϬ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ŚŽŽŐďĞŐĂĂĨĚŚĞŝĚ� ĞŶ�
ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞŚŽĞĨƚĞͿ� ŐĞŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞĞƌĚ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�ǁĞ� ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĚŽŽƌŐĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
dĞĐŚŶŝƵŵ͕� ĞĞŶ� ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�
ǀŽŽƌ�ǌŽ͛Ŷ�ϱϬ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŐŽƵĚĞŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ĞŶ�
ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞŚŽĞĨƚĞ͘� ^d��DͲ
ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� KƵĚĞŚĂƐŬĞ� ĞŶ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ŝƐ͕� ŶƵ�
ǌŽŶĚĞƌ� &ƵƚƵƌĂ͕� ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ͘� �ƚƌŝƵŵ� ŝƐ� ǁĞĞƌ�
ŽƉŐĞƉĂŬƚ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ƌƵŝŵĞ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
��K� DĞŝůąŶ� ďĂŶĚ͘� KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ǁĂĂƌ� ǁĞ�
ǌĞĞƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂƌĞŶ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀĞƌĚĞƌ� ǁŝůůĞŶ�
ƵŝƚďŽƵǁĞŶ͘�sŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌƐ�ŽĨ�
ĂƌďĞŝĚƐŵŝŐƌĂŶƚĞŶ� ŐĞǀĞŶ� ǁĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ĂĂŶ�
ƚĂĂůŬůĂƐƐĞŶͲͬƐĐŚĂŬĞůŬůĂƐƐĞŶ͘��

�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ǁĞƌŬŬůŝŵĂĂƚ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŬ͕�
ǁĞůǌŝũŶ� ĞŶ� ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ�
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ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ� ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŬůŝŵĂĂƚ�
ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘�&ǇƐŝĞŬĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ŚŽƌĞŶ� ĚĂĂƌďŝũ͘� �ĨŐĞůŽƉĞŶ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ŬĞŶŵĞƌŬƚĞ�
ǌŝĐŚ� ĚŽŽƌ� �Ks/�Ͳϭϵ͘� �Ăƚ� ŚĞĞĨƚ� ŶĂĂƐƚ� ǀĞĞů�
ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ĞŶ�ŵĞĞƌ� ƵŝƚǀĂů� ĚŽŽƌ� ǌŝĞŬƚĞ� ŽŽŬ�
ĞĞŶ� ďĞƌŽĞƉ� ŐĞĚĂĂŶ� ŽƉ� ĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ͘� �Ăƚ� ŚĞďďĞŶ� ǌŝũ�
ŵĞƚ� ǀĞƌǀĞ� ŐĞĚĂĂŶ͖� ŶŝĞƚ� ĠĠŶ� ŬĞĞƌ� ŚŽĞĨĚĞ� ĞĞŶ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝĐŚƚ͘�

�ů� ŽŶǌĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ĂĂŶƉĂŬ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ǀĞŝůŝŐ�ƐĐŚŽŽůŬůŝŵĂĂƚ�ĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�
Ěŝƚ� ŽŽŬ� Ƶŝƚ͘� �ůůĞĞŶ� ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�
��K�DĞŝůąŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ͕�

ŐĞŵŽƚŝǀĞĞƌĚ� ĞŶ� ŐĞƉĂƐƐŝŽŶĞĞƌĚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ůĞƌĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘��ŽŶĐƌĞĞƚ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͗�
�ŝũ� ŚĞƚ� ǁĞƌǀĞŶ� ǀĂŶ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǌŽĞŬĞŶ� ǁĞ�
ŐĞƌŝĐŚƚ� ŶĂĂƌ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ĚŝĞ� ĞĞŶ� ďŝũĚƌĂŐĞ�
ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�

�
DŝĚĚĞůƐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬƌŝŶŐĞŶ�ǌĞƚƚĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ŐĞƌŝĐŚƚ� ŚƵŶ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ƚĂůĞŶƚĞŶ� ŝŶ͘�
/ĞĚĞƌĞ� ƐĐŚŽŽů� ĞŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ� ǁĞƌŬƚ�
ŵĞƚ� ĚĞ� ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĐǇĐůƵƐ� ;ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐƐͲ͕�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌŝŶŐƐͲ�ĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŐĞƐƉƌĞŬͿ͘�sŽŽƌ�
ĚĞ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ŝƐ� Ğƌ� ŝŶ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ� ǌŝŶ� ĞĞŶ�
ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�͚ŶŝĞƚ͛�ůĞƌĂƌĞŶ�
ŝƐ� ĞĞŶ� ƚŽĞůĂŐĞ� ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ͘� �Ğ� ��K� ůŽŶĞŶ� ǌŝũŶ�
ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŵĞƚ�Ϯ͕Ϯϱй͘�

�

ϰ͘ϭ���dŽƚĂĂůŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŝŶĚƐĐŽƌĞƐ�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϲ��

DĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǁĞ�ďŝŶŶĞŶ���K�DĞŝůąŶ�ĂůƐ�ĞŝŶĚƚŽĞƚƐ�ZŽƵƚĞ�ϴ͘�/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ϮϬϭϲ�ƚŽƚ�ϮϬϮϭ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�WĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƌŝŶŐ͕�ǁĞůŬĞ�ďŝũ�ZŽƵƚĞ�ϴ�ŚŽŽƌƚ͕�ŝŶ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ŬŽůŽŵ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘��

ΎͿ�/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ��Ks/��ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞĞŶ�ĞŝŶĚƚŽĞƚƐ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�Ěŝƚ�ǁĞů�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͕�
ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐĐŽƌĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƉĞĐƚŝĞ͘�

KǀĞƌ� ŚĞƚ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ĚĂƚ� ǁĞ� ƚĞǀƌĞĚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝũŶ͘� �ůůĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ�ŚĞďďĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŝĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ŝũ�ŚĞĞĨƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϱ�ŽŶƐ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ϰ:K͘�tĞů�ŬŽŵƚ�ǌŝũ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ͘�KŶƐ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵĚŝƚƚĞĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌƚ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚǁĞĞũĂĂƌůŝũŬƐ͘��Ğ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ŽƉ�ŽƌĚĞ͘�
�
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ϰ͘Ϯ��ŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ�

,Ğƚ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ� ŝƐ� ϱ͕Ϯй͘� tĂĂƌďŝũ� ŽƉǀĂůƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŵĂĂŶĚ�
ŶŽǀĞŵďĞƌ� ĞĞŶ� ĨŽƌƐĞ� ƐƚŝũŐŝŶŐ� ůŝĞƚ� ǌŝĞŶ͘� �Ğ�
ŽŽƌǌĂĂŬ� ŚŝĞƌǀĂŶ� ůĂŐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĂĂŶŐĞƐĐŚĞƌƉƚĞ�
�Ks/�Ͳϭϵ� ďĞůĞŝĚ͘� �Ğ� ǀĞƌǌƵŝŵĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ� ǁĂƐ�
Ϭ͕ϵϭ�;ƚŽƚ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ϭ͕ϳϲͿ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌ�ǁĂƐ�ǀĂŶĂĨ�
ŶŽǀĞŵďĞƌ� ĞĞŶ� ĨŽƌƐĞ� ƐƚŝũŐŝŶŐ� ƚĞ� ǌŝĞŶ� Žŵ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƌĞĚĞŶ͘��Ğ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶĂĨ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŝƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ� ƚƌĞŶĚ͕� ǁĂĂƌ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ�
ǀĂŶ�ϳϳй�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǁĂƐ͘�

�

ϰ͘ϯ� WƌĞƐƚĂƚŝĞďŽǆͬ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ� ĞŶ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůůĞŝĚĞƌƐ�

�ƵůƚƵƵƌĞĚƵĐĂƚŝĞ� ŝƐ� ŽŶĚĞƌĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝĞďŽǆ͘�KƉ� ĂůůĞ� ƐĐŚŽůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ� ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĐƵůƚƵƵƌĞĚƵĐĂƚŝĞ�ŝŶŐĞǌĞƚ�
ďŝũ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�
ŝŶ� ĚŝĞŶƐƚ� ŚĞďďĞŶ͘� KƉ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ��Ğ�&ƌǇƐŬĞ�DĂƌƌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�
ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ŵƵǌŝĞŬ͕�ĚĂŶƐ͕�ĚƌĂŵĂ�ĞŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌĞŶ�
ǀŝĂ�/ƚ�dŽĂŶŚƸƐ͘�KƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ��ƚĞůŝĞƌƐ�
DĂũĞƵƌ͘�KƉ�ǀĞĞů�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǀĂŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞͲ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ĂůƐ�͚ďĞǁĞĞŐĐŽĂĐŚ͛�ĞŶ�͚ĐƵůƚƵƵƌͲ
ĐŽĂĐŚ͛͘��
KƉ� ϭ� ĂƵŐƵƐƚƵƐ� ϮϬϮϭ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǁŝũǌŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƚŝĞďŽǆ� ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĞĞůƐ�ǀŝĂ� ůƵŵƉƐƵŵ�ĞŶ�ĚĞĞůƐ� ǀŝĂ�
ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ� ƌĞŐĞůŝŶŐ͘� �Ğ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ƐĐŚŽůŝŶŐ� ĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ƐƚĂƌƚĞŶĚĞ� ƐĐŚŽŽůůĞŝĚĞƌƐ�
ǀŽŽƌ�ĠĠŶ�ŚĞĞů�ũĂĂƌ�Ϭ͕Ϯ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ͘�

�

ϰ͘ϰ�<ůĂĐŚƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ� �

��K� DĞŝůąŶ� ďĞƐĐŚŝŬƚ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ�
ŬůĂĐŚƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͘� /Ŷ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ĚŝĞ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ŝŶ�ĞĞŶ� ůĞĞƐďĂƌĞ�ǀĞƌƐŝĞ�ĐŽŶĨŽƌŵ�
ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�WKͲZĂĂĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŐĞĞŶ�
ŬůĂĐŚƚĞŶ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘� �ƌ� ŝƐ� ĞĞŶŵĂĂů� ĞĞŶ�
ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝĨƚ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘� ,Ğƚ� ďĞƚƌŽĨ� ĞĞŶ�
ďĞǌǁĂĂƌ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽƌƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘�
�ĂĂƌŽǀĞƌ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŐĞƐƉƌĞŬ� ŵĞƚ� ŽƵĚĞƌƐ� ĞŶ� ĚĞ�

/ŶƐƉĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŶĂĂƌ� ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƵĚĞƌƐ� ŽƉŐĞůŽƐƚ͘�

dĞŐĞůŝũŬ� ǁĂƐ� Ěŝƚ� ĞĞŶ� ƐŝŐŶĂĂů� Žŵ� ŽŶǌĞ�
ƐĐŚŽƌƐŝŶŐƐͲƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉ�ƚĞ�ĨƌŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ͘�
�ƌ� ǌŝũŶ� ƚǁĞĞ� ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŶĞŶ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ͗� ŵĞǀƌŽƵǁ� �͘� <ƌŽŶĞŵĞŝũĞƌ� ;:ŽƵƌĞ͕�
ũƵƌŝƐƚͿ� ĞŶ� ĚĞ� ŚĞĞƌ� :͘� &ŝŶŶĞŵĂ� ;KƵĚĞŚĂƐŬĞ͕�
ƉƌĞĚŝŬĂŶƚͿ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭϬ�
ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘��

�

ϰ͘ϱ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�

/Ŷ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŶĂĂƌ�
ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ƚĞ�ƌĞŝǌĞŶ͘�sŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ƌĞŝǌĞŶ�
ŽƉ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͗�

Ͳ� &ŝŶůĂŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚŽĞ�ŵĞŶ�ĚĂĂƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀŽƌŵŐĞĞĨƚ͘�

Ͳ� >ŽŶĚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ� ĚĞ� /�d� ďĞƵƌƐ�
��dd�

�

ϰ͘ϲ�tĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�

��K� DĞŝůąŶ� ŚĞĞĨƚ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ǀŽŽƌ�
ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ� ŝŶ� ƉůĂĂƚƐ� ǀĂŶ�
ŽŶƚƐůĂŐďĞůĞŝĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽƉ�
ŬŽƌƚĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ĚŽŽƌ� ŬƌŝŵƉ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ƚŽƚ� ŐĞĚǁŽŶŐĞŶ� ŽŶƚƐůĂŐĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ�
ŬŽŵĞŶ͘�
�Ğ� ŬƌŝŵƉ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ� ĚŽŽƌ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǀĞƌůŽŽƉ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌĂů�ǁĞů�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů� ŵŽĞƚĞŶ� ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ƚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůĞŝĚ�ŬƌŝũŐƚ�
Ěŝƚ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘��



�
WĂŐŝŶĂ�ϭϳ�

�
�
�

ϰ͘ϳ�,ĞƌďĞŶŽĞŵŝŶŐƐǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�

^ĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ŝŶ�
ĚĞ� tĞƚ� ŽƉ� ŚĞƚ� WƌŝŵĂŝƌ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� ;tWKͿ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ŚƵŶ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌƌĂŶŐ�ĂĂŶ�
ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ;ĞǆͿǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ͕� ĚŝĞ� ǌŝũŶ�
ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ� ĂůƐ� ĞŝŐĞŶ� ǁĂĐŚƚŐĞůĚĞƌƐ͘� �ŝŐĞŶ�
ǁĂĐŚƚŐĞůĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�;ĞǆͿ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�
ĚĞ� ĂĨůŽŽƉ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ� ďŝũ� ��K�
DĞŝůąŶ͕� ĞĞŶ� ŽŶƚƐůĂŐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� ��K�
DĞŝůąŶ� ŽŶƚǀĂŶŐƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĨŽŶĚƐ�
ƚǁĞĞũĂĂƌůŝũŬƐ� ĞĞŶ� ůŝũƐƚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ�
ǁĂĐŚƚŐĞůĚĞƌƐ͘� KƉ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ŚĞĞĨƚ� ��K�
DĞŝůąŶ� ŐĞĞŶ� ĞŝŐĞŶǁĂĐŚƚŐĞůĚĞƌƐ� ĂĂŶ�ǁŝĞ� ��K�
DĞŝůąŶ�ďŝũ�ǀŽŽƌƌĂŶŐ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘�

�

ϰ͘ϴ�sĞƌǀĂŶŐŝŶŐĞŶ�

��K� DĞŝůąŶ� ŚĞĞĨƚ� ĞĞŶ� ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐƉŽŽů� ŵĞƚ�
ůĞƌĂƌĞŶͬŽŶĚĞƌǁŝũƐĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ǀĞƌǀĂŶŐĞƌƐ�
ŝŶ� ĞŝŐĞŶ� ĚŝĞŶƐƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŽŵǀĂŶŐ� ǀĂŶ� ϲ� ĨƚĞ͘�
�ĚĞƋƵĂƚĞ� ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ� ďŝũ� ǌŝĞŬƚĞ� ŝƐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŐĞďůĞŬĞŶ͘� �ƌ� ŝƐ� ĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ŝŶ�
ĚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐƉŽŽů͕�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞǌĞ�ďůĞĞŬ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�
ŶŝĞƚ� ĂĨĚŽĞŶĚĞ� ƚĞ� ǌŝũŶ͘� �ƌ� ŝƐ� ĞĞŶŵĂĂů� ĞĞŶ� ŬůĂƐ�
ŶĂĂƌ� ŚƵŝƐ� ŐĞƐƚƵƵƌĚ� ǀĂŶǁĞŐĞ� ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘� /ŶŵŝĚĚĞůƐ� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ� ǀŝĞƌ�
͞ƐĐŚŝůůĞŶ͟�Žŵ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚĞ�ƌĞŐĞůĞŶ͗�

Ͳ� ^ĐŚŝů� ϭ͗� ŽƉǀĂŶŐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ�
ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�

Ͳ� ^ĐŚŝů� Ϯ͗� ĚĞ� ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐƉŽŽů� ǀŽŽƌ�ŵĞƚ�
ŶĂŵĞ�ŬŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�

Ͳ� ^ĐŚŝů� ϯ͗� ƵŝƚǌĞŶĚŬƌĂĐŚƚĞŶ� ǀŽŽƌ�
ůĂŶŐĚƵƌĞŶĚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�

Ͳ� ^ĐŚŝů�ϰ͗�ĞĞŶ�ΗǁĞƌĞůĚĚŽĐĞŶƚ͟�ŝŶ�ǌĞƚƚĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞŚƵƵƌĚ�ǀŽŽƌ�ĠĠŶ�ĚĂŐ�
ĞŶ� ĚƌĂĂŝĞŶ� ĞĞŶ� ĞŝŐĞŶ� ĞĚƵĐĂƚŝĞĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�

tŝũ� ǌŝũŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŐŽĞĚĞ�
ŝŶǀĂůůĞƌƐ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶ͘� tĞ� ůĂƚĞŶ�
ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐƉŽŽů�ŽƉĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ĚĞ� ďĂŶĚĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů� ƵŝƚǌĞŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ� ĂĂŶŐĞŚĂĂůĚ͘� �Ğ�
ƐĐŚĂĂƌƐƚĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŶĞĞŵƚ�
ƚŽĞ͘�

�

ϰ͘ϵ� dĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�
ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘�

dǁĞĞũĂĂƌůŝũŬƐ� ǀŝŶĚĞŶ� ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐͲ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ƉůĂĂƚƐ͘� /Ŷ� ϮϬϮϭ� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�
KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ǌŝũŶ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� Ƶŝƚ� ϮϬϮϭ� ĂĨŐĞǌĞƚ�
ƚĞŐĞŶ�ϮϬϭϵ͘�

>ĞĞƌůŝŶŐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�

�Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ŝƐ�ϴ͕ϯ�;ǁĂƐ�
ϴ͕ϯ� ŝŶ� ϮϬϭϵͿ͘� �ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�

^ƚĞƌŬĞ� ƉƵŶƚĞŶ� ǌŝũŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŶŝǀĞĂƵ�
;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϳ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϴ͘ϮͿ͕�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�;ƐĐŽŽƌƚ�
ϵ͘Ϭ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϵ͘ϭͿ͘��

�Ğ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϱ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϴ͘ϲͿ�ĞŶ�ŐĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ�
ůĞƌĞŶ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϱ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϴ͘ϱͿ͘�

dĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ� ƉƵŶƚ� ŝƐ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϭ͕�
ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϴ͘ϰͿ͘� ,Ğƚ� ďĞƚƌĞĨƚ� ŚŝĞƌ� ŚĞƚ� ůĞƌĞŶ� ǀĂŶ�
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĂůƐ� ŚĞƚ� ŚŽƵĚĞŶ� ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƐƉƌĞĞŬďĞƵƌƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌŽĞŬĞŶ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�

DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�

�Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ŝƐ�ϴ͕ϳ�
;ǁĂƐ�ϴ͘Ϯ� ŝŶ�ϮϬϭϵͿ͘��Ğ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ŝƐ�
ϴ͘ϰ͘�

�ƌ� ǌŝũŶ�ǀŝĞƌ� ƐƚĞƌŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͗�ƐĨĞĞƌ�
;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϴ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϴ͘ϲͿ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϴ͕�
ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϴ͘ϯͿ͕�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϱ͕�
ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϴ͘ϯͿ͕� ǁĞƌŬŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ;ƐĐŽŽƌƚ�
ϴ͘Ϯ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϴͿ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ǀŝĞƌ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ƉƵŶƚĞŶ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͗�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϴ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϴ͘ϯͿ͕�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϯ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ϳ͘ϳͿ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϭ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϳ͘ϱͿ͕�
ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϭ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϵͿ�

�ƌ�ŝƐ�ĠĠŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͗�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�
;ƐĐŽŽƌƚ�ϲ͘ϵ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϲ͘ϭͿ͘�KƉǀĂůůĞŶĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�
ĂĂŶŵĞƌŬĞůŝũŬ� ďĞƚĞƌ� ƐĐŽƌĞŶ� ĚĂŶ� ŚĞƚ� ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�
Ěŝƚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŝƚĞŵ�ŝƐ͘�

�

�
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KƵĚĞƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŽƵĚĞƌƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ŝƐ�ϳ͕ϵ�;ǁĂƐ�ϳ͕ϵ�ŝŶ�
ϮϬϭϵͿ͘��Ğ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝƐ�ϳ͘ϲ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ƚǁĞĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ƚĞ�
ŶŽĞŵĞŶ͗� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ;ƐĐŽŽƌƚ�
ϴ͘ϰ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϴ͘ϬͿ͕�
ƐĐŚŽŽůůĞŝĚŝŶŐ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘Ϭ͕�
ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϳͿ͘�

�ƌ� ǌŝũŶ� ǀŝĞƌ� ƚĞ� ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�
ƉƵŶƚĞŶ� ƚĞ� ŶŽĞŵĞŶ͗�
>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϰ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ϴ͘ϰͿ͕� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ;ƐĐŽŽƌƚ�
ϴ͘Ϯ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϵͿ͕�ƐĨĞĞƌ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘Ϯ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ϴ͘ϬͿ͕�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘Ϯ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϴͿ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ƚǁĞĞ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ƉƵŶƚĞŶ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͗�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϳ͘ϴ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϳ͘ϱͿ� ĞŶ�
ŐĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĞƌĚ� ůĞƌĞŶ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϳ͘ϰ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ϳ͘ϬͿ͘�

�ƌ�ŝƐ�ĠĠŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͗�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�
;ƐĐŽŽƌƚ�ϳ͘ϴ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϴͿ�

/Ŷ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͗�ŽŽŬ�ŚŝĞƌ�ǌŝĞ�ũĞ�ĚĂƚ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�
ŝĞƚƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƉƵŶƚ�ŝƐ͕�ũĞ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ŽĨ�ŚŽŐĞƌ�
ĚĂŶ�ĚĞ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ŬƵŶƚ� ƐĐŽƌĞŶ͘��Ğ�
ŽŽƌǌĂĂŬ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŚĞƚ�ŵŝŶƐƚ�
ĂĂŶƚĂů�ŽƵĚĞƌƐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘�
KǀĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ� ŝƐ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ϳϴй� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŽƵĚĞƌƐ� ƚĞǀƌĞĚĞŶ� ĞŶ� ĚĂƚ� ŝƐ� ůĂŐĞƌ� ĚĂŶ� ĚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘�

�ĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�

�Ğ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ� ŝƐ� ϴ͘ϴ� ;ǁĂƐ� ϵ͘Ϯ� ŝŶ�
ϮϬϭϵͿ͘��Ğ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝƐ�ϴ͘ϯ͘�KƉ�ďŝũŶĂ�
ĂůůĞ� ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ŚŽŽŐ� ŐĞƐĐŽŽƌĚ͕� ǌŽĂůƐ�
ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�;ƐĐŽŽƌƚ�ϴ͘ϴ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϴ͘ϮͿ͕�
ǁĞƌŬŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϴ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ�
ϳ͘ϳͿ͕� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϱ͕�
ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϳ͘ϬͿ͕� ƐĨĞĞƌ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϱ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϴ͘ϬͿ͕�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ;ƐĐŽŽƌƚ� ϴ͘ϯ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϳ͘ϰͿ͘�
DŝŶĚĞƌ�ŚŽŽŐ� ƐĐŽƌĞŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚ� ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ�
;ƐĐŽŽƌƚ� ϳ͘ϯ͕� ůĂŶĚĞůŝũŬ� ϴ͘ϭͿ� ĞŶ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�
;ƐĐŽŽƌƚ�ϳ͘Ϭ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ϳ͘ϱͿ͘�

�ĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ��ĞƐƚƵƵƌ�

tĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌĞŶ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞƌĞ� ŵĂƚĞ� ǀĂŶ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ� ĚĂŶ� ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ďŝũ� ĂůůĞ�

ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͘� :ƵŝƐƚ� ŽŽŬ� ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǀĂŶ�
ϮϬϮϭ�ŵĞƚ� ǀĞĞů� ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͘� dĞŐĞůŝũŬ� ǌŝĞŶ� ǁĞ�
ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǀƌĂĂŐƚ͘� KŶĚĂŶŬƐ�
ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƐ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�͞ƵŵŵĞŶ͟�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ďŝũ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǁĞŶƐĞŶ͘��Ğ�ƐĐŽƌĞƐ�ǀĂŶ�

ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ� ůĂŐĞƌ͘� �ŝƚ� ŝƐ�
ǀĞƌŬůĂĂƌďĂĂƌ� ĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĚĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘��

�Ğ� ƐĐŽƌĞƐ� ǌŝũŶ� ĞĞŶ�
ŬƌĂĐŚƚŝŐ� ƐŝŐŶĂĂů� ǀĂŶ�

ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ĞŶ�
ŽƵĚĞƌƐ� Žŵ� ĚŽŽƌ� ƚĞ�
ŐĂĂŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŝŶŐĞƐůĂŐĞŶ�

ǁĞŐ͘�

ϰ͘ϭϬ�KŶĚĞƌǁŝũƐĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�

sŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ��ƌ͘��͘�͘��ŽƌŐĞƌƐĐŚŽŽů͕�^ƉƌŝŶŐ͊�
ĞŶ� ĚĞ� �ďĞŶ� ,ĂģǌĞƌƐĐŚŽŽů� ǁŽƌĚĞŶ� ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐͲ
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͘� /Ŷ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝĞ� ŚĞďďĞŶ� ĚĞǌĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ� ŚŝĞƌŵĞĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ŐĞĐƌĞģĞƌĚ� Žŵ� ĚĞǌĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͘�

ϰ͘ϭϭ�WĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�

�Ğ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ƉĂƐƐĞŶĚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǁŽƌĚĞŶ�
ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐ� ĞŶ� ŽƉ� ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ� ŝŶŐĞǌĞƚ͘�
�ŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞǌĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ŝŶŐĞǌĞƚ�
Žŵ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƌŽŶĚŽŵ�WĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ŽƉ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ƚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͘� �ĞŶŬ� ĂĂŶ� ŝŶǌĞƚ�
ŽƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŐĞŶ͕� ŝŶǌĞƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ� DĂƚƌŝǆ� ĐŽĂĐŚĞŶ� ĞŶ� ďĞĞůĚĐŽĂĐŚŝŶŐ͘� KƉ�
ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞǌĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ŝŶŐĞǌĞƚ�
ƚĞƌ� ǀĞƌƐƚĞǀŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĂƐŝƐĂĂŶďŽĚ� ĂĂŶ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĞŶ� ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉĞŶ͘�
�ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ� ǁŽƌĚƚ� ŝŶ� ŶĂƵǁ� ŽǀĞƌůĞŐ�
ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŐĞůĞĚŝŶŐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ� ĞŶ�
ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ� Žŵ� ǌŽǀĞĞů� ŵŽŐĞůŝũŬ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ďĞŚŽĞĨƚĞŶ͕� ƚĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉĂƐƐĞŶĚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ƚĞŐĞŵŽĞƚ� ƚĞ� ŬŽŵĞŶ͘�DŝĚĚĞůĞŶ� ĚŝĞ�
ǁĞ� ĚĂĂƌ� Ž͘Ă͘� ǀŽŽƌ� ŐĞďƌƵŝŬĞŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐƉĞŝůŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ� ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͘ϵ�
ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘�
�ŽƌŐŝŶŐ� ǀŝŶĚƚ� ƉůĂĂƚƐ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ�
ƐĐŚŽůŝŶŐƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽĨŝĞůĞŶ� ĚŝĞ� ǁĞ�
ũĂĂƌůŝũŬƐ� ĞǀĂůƵĞƌĞŶ� ĞŶ� ŽƉŶŝĞƵǁ� ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ͘��ŝƚ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶƐƉƌĂĂŬ�
ŵĞƚ�ŚƵŶ�ƐĐŚŽŽůƚĞĂŵƐ͘
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WĂŐŝŶĂ�ϭϵ�

�
�
�

ϱ͘�>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�
�

,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƐƚĂĂƚ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŝƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘�sĞĞů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŽŽŬ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚŝĞƚĞĂŵ�ĞŶ�ŚĞƚ��ǀ��ŚĞďďĞŶ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ƚƌĞŶĚƐ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ďĞƉĂůĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŽĨ�ŐĂĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽĞƌƐ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽƌĚĞ͘��ĞǌĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ĂĨŐĞƌĞŵĚ͘

�Ks/�Ͳϭϵ�ĞŶ�ƚŚƵŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�

,Ğƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�ŬĞŶŵĞƌŬƚĞ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ŽŶƌƵƐƚ�
ŽŶĚĞƌ�ŽƵĚĞƌƐ͕� ůĞƌĂƌĞŶ͕� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�
ǀĂŶǁĞŐĞ� ĚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĞ͘� ,Ğƚ� ďĞůĞŝĚ�
ǀĂŶ� ��K� DĞŝůąŶ� ŝƐ� ŚŝĞƌŝŶ� ĚĂƚ� ǁĞ� ŵĞƚ� ĚĞ� ϭϱ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�ŝŶ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬŚĞŝĚ� ĚĞ� ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶ� ƉůĞŐĞŶ͘� �Ğ�
ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ǁĞ�Ƶŝƚ͘��ŝƚ�ŐĂĂƚ�
ǌĞůĚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ͘�

�

�

KŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ͘��

,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�Žŵ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘� �Ğ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ǀƌĂĂŐƚ� ŚĞƚ�
ƚŚĞŵĂ�ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ�ŽŶǌĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘��

WĂƐƐĞŶĚ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐͲ
ǀĞƌďĂŶĚĞŶ͘�

�ůůĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ƌĞĐŚƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ƉůĞŬ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� DĞƚ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� ĞŶ� ĚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƐĐŚŽŽůͲ
ďĞƐƚƵƌĞŶ�ůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ŶƵ�ƉƌĞĐŝĞƐ�
ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŬŽŵĞŶ�
ƐƚĂŶĚƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌďŝũ�ĂůƐ�͞ĞůŬ�ŬŝŶĚ�ŵŽĞƚ�ŽƉ�ĞůŬĞ�
ƐĐŚŽŽůŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ŬƌŝũŐĞŶ͟� ƚŽƚ� ͞ŚĞƚ�
ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǌŽƵ�ŶŽŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�

ĞĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� ƉůĞŬ� ǌŝũŶ͘͟� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� Žŵ� ŚĞƚ�
ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌĞŶǌĞŶ͘�

dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŐƌŽƚĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�

dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�
ĚĞ� ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ� ŝŶ� ŚŽŐĞ� ƐŶĞůŚĞŝĚ� ĞŶ� ǌŝũŶ�
ŽŶǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ͘� <ŝŶĚĞƌĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ� ƐƚƌĂŬƐ�
ŽƉƚŝŵĂĂů� ŬƵŶŶĞŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ĞŶ�ƐŶĞůůĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘��Ğ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŽƉ�Ěŝƚ�
ƚĞƌƌĞŝŶ� ŝƐ� ŽǀĞƌƐƉĂŶŶĞŶ͘� >ĂŶĚĞůŝũŬ� ĚŽĞƚ� ĚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĞŬůŽďďǇ� ŚĂĂƌ� ǁĞƌŬ͘� �Ğ� ǀƌĂĂŐ� ǀĂŶ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� Žŵ� ͞ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͟� ƚĞ�
ůĞƌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ͘�

'ůŽďĂů�'ŽĂůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞƌĞŶŝŐĚĞ�EĂƚŝĞƐ͘�
EĂĂƐƚ� ĂůůĞ� ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ� ĚƌŝŶŐƚ�
ŝŶ�ĐŽƌŽŶĂƚŝũĚ�ǌŝĐŚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽƉ͗�ΗtĂƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�
ĚŽĞŶ� Žŵ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŐĞůŝũŬĞ� ŬĂŶƐĞŶ� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ͍͟��
:ƵŝƐƚ� ŶƵ� ǌŝĞŶ� ǁĞ� ĚĂƚ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŵĞƚ�
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ǀĞƌĚĞƌ� ĂĐŚƚĞƌŽƉƌĂŬĞŶ͘� ,Ğƚ� ŝƐ�
ĞĞŶ� ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŽŶǌĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� Žŵ� Ěŝƚ� ƚĞ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘� KŽŬ� ŬůŝŵĂĂƚǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ� ǀƌĂŐĞŶ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ŽƉ�
ĂůůĞ� ŶŝǀĞĂƵƐ� ŝŶ� ŽŶǌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ͗�
ǌĂŬĞŶ� ƌŽŶĚŽŵ� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ͕� ĂůƐ� ŽŽŬ� ŝŶ� ĚĞ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ŐŽĞĚ�ďƵƌŐĞƌ͘��

KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ůĞĞƌůŝŶŐĂĂŶƚĂůůĞŶ͗� ŬƌŝŵƉ� ĞŶ�
ŐƌŽĞŝ�ŽƉ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ͘�

<ƌŝŵƉ� ďůŝũĨƚ� ŽŽŬ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƚŚĞŵĂ�ŽƉ�ĚĞ�&ƌŝĞƐĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͘�,Ğƚ�
ƚŽƚĂĂů� ĂĂŶƚĂů� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǌĂů� ĂĨŶĞŵĞŶ� ŶĂ� ƌƵŝŵ�
ϮϯϰϬ� ŝŶ�ϮϬϮϲ͕�ǁĂĂƌ�ǁĞ�Ğƌ�ŽƉ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϲϵϬ�
ŚĂĚĚĞŶ͘� �ƌ� ŝƐ� ĚĂĂƌďŝũ� ƐƉƌĂŬĞ� ǀĂŶ� ŐƌŽƚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĞŶ� ƌĞŐŝŽΖƐ͘�
^ŽŵŵŝŐĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŐƌŽĞŝĞŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ƐĐŚŽůĞŶ�
ŬƌŝŵƉĞŶ� ƐƚĞƌŬ͕� ƌĞŐŝŽ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ĞŶ� :ŽƵƌĞ�
ŬƌŝŵƉĞŶ͕�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘�dĞƌƵŐůŽƉĞŶĚĞ��
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ůĞĞƌůŝŶŐĂĂŶƚĂůůĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ŐĞǀŽůŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ͘� ��K� DĞŝůąŶ�
ǀŝŶĚƚ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� ĚĂƚ� ŽƵĚĞƌƐ� ŝĞƚƐ� ƚĞ� ŬŝĞǌĞŶ�
ŚĞďďĞŶ͖� ŚĞƚ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ� ŚŽƵĚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ǀĂŶ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŝƐ� ĚĂŶ� ŽŽŬ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘� �ŝƚ� ǁŽƌĚƚ� ŽŶĚĞƌƐƚƌĞĞƉƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐŵĞƚŝŶŐ͘�

�

�

>ĞƌĂƌĞŶƚĞŬŽƌƚ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂƌƐƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ�

,Ğƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀĞƌŐƌŝũƐƚ� ĞŶ� ĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�
ƚƌĞŬƚ�ĂĂŶ͘��ůƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ĚĂŶ�ĚƌĞŝŐƚ�ŽŽŬ�
ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ZĂŶĚƐƚĂĚ� ĞŶ� ŝŶ� ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶ� ĞĞŶ�
ůĞƌĂƌĞŶƚĞŬŽƌƚ� ĞŶ� ĞĞŶ� ƚĞŬŽƌƚ� ĂĂŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ� ĞŶŽƌŵĞ�
ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ� ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ� Žŵ� ďŝũ� ǌŝĞŬƚĞ� ŽĨ�
ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ� ĚĞ� ũƵŝƐƚĞ� ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞ�
ŐƌŽĞƉ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ƚĞ� ŚĞďďĞŶ͘� �ŝƚ� ũĂĂƌ� ŝƐ� ĚŝĞ�
ŵŽĞŝƚĞ� ǀĞƌĚĞƌ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �ŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ǀĂŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůĞŝĚ�ŚŽƉĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚ�ĂĂŶ�
ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝĞĚĞŶ͘

tĞƌŬĚƌƵŬ� ǀĞƌůĂŐĞŶĚĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ͕� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ŝŶŚĂĂů� ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐŐĞůĚĞŶ� ϮϬϮϭ� ĞŶ� EĂƚŝŽŶĂĂů�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͘�
>ĞƌĂƌĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƉƌŝŵĂŝƌ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞƌǀĂƌĞŶ� ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ� ƚĞ� ŚŽŐĞ� ǁĞƌŬĚƌƵŬ͘� Kŵ� ĚĞ� ǁĞƌŬĚƌƵŬ� ƚĞ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŬĂďŝŶĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�DĞƚ�Ěŝƚ�ŐĞůĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶĞŵĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ůĞƌĂƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ŵĞƌŬĞŶ͘�
/Ŷ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ� ďŝũ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ� ǌŝũŶ� ĚĂĂƌ� ĚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ŽƉ�
ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ�ďŝũŐĞŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�EWK�ŐĞůĚĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�sĂĂŬ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ� ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ŵĞĞƌ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ăƚ�Ěŝƚ�ŚĞůƉƚ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŐĞŚŽŽƌĚ�ĚĞ�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͗�͟/Ŭ�ŬĂŶ�ŶƵ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�
ŚŽŽƌƚΗ͘��
�

Ă͘� tĞƌŬĚƌƵŬ�ǀĞƌůĂŐĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ
�Ğ�ƚŽƚĂůĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ǀĞƌůĂŐĞŶĚĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ƌƵŝŵ�Φ�ϲϴϲ͘ϬϬϬ͕�
ǌŝũŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝĞ� ;ŵĞƚ� ŶĂŵĞ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞůͿ͘� �ƌ� ŝƐ� ŐĞĞŶ�
ƐƉƌĂŬĞ� ǀĂŶ� ŶŝĞƚ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘�WĞƌ� ƐĐŚŽŽů�ŬƌŝũŐƚ͕�
ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ĞŶ�ŵĞƚ� ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
;WͿ�DZ�;ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ� ƐĐŚŽŽůͲ&ŽƌŵĂƚŝĞƉůĂŶͿ͕� ĚĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ǀĞƌůĂŐĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽƌŵ͘�
�

ď͘� ^ƵďƐŝĚŝĞ� ŝŶŚĂĂů� ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐͲ
ŐĞůĚĞŶ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�

,Ğƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŝŶŚĂĂůͲ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ͘� � ,Ğƚ�
ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ĂĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�

ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͘� DĞĞƌĚĞƌĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�
ƐƵďƐŝĚŝĞ� ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͘� /Ŷ�
ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ϮϬϮϭ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂĂů��
Φ� ϯϮϬ͘ϬϬϬ� ƐƵďƐŝĚŝĞ�

ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� � �ĞǌĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ŝƐ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝĞ� Φ� Ϯϴϳ͘ϬϬϬ� ǁĂĂƌǀĂŶ� Φ� ϳϴ͘ϬϬϬ� ǀŝĂ�
ŝŶŚƵƵƌ͘�
�

Đ͘� EWK�
�Ğ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ� ƐĐŚŽŽůƐĐĂŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ�
ǁĂĂƌďŝũ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŝƐ� ŽƉ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŝŶŚĂůĞŶ͕� ďĞƉĞƌŬĞŶ� ǀĂŶ�
ůĞĞƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŽƉ�ĂůůĞ�DĞŝůąŶͲƐĐŚŽůĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ǀŽŽƌ� ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŚĂŶĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�
ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞǆƚƌĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞ� ŐƌŽĞƉĞŶ� ĞŶ� ǁĂĂƌ� ŶŽĚŝŐ�



�
WĂŐŝŶĂ�Ϯϭ�

�
�
�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘� �ĞǌĞ�
ĞǆƚƌĂ� ŚĂŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉ� ǌŝũŶ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ�
ƚŝũĚĞůŝũŬĞ� ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ǀĂƐƚͬƚŝũĚĞůŝũŬ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŝŶŚƵƵƌͿ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�
�ĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�
ĞŶ�ŝŶǌĞƚ�ŽƉ�ƐŽĐŝĂĂů�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ŐĞďŝĞĚ͘�
�Ğ�ǀŝƐŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�DĞŝůąŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�
ŐĞůĚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐͲ
ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ƚĞ�
ƐƚĞůůĞŶ� ǌŽ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ŵŽŐĞůŝũŬ� ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ� ǌŽǁĞů�ŽƉ� ƐĐŚŽŽů�ĂůƐ� ƚŝũĚĞŶƐ�
ŚĞƚ� ƚŚƵŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �Ğ� DZ� ĞŶ� 'DZ� ǌŝũŶ�
͚ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͛�ďŝũ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�EWK�ŐĞůĚĞŶ�
ŽƉ� ƐĐŚŽŽů� ĞŶ� ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ͘� sŝĂ� ĚĞǌĞ� ůŝũŶ�
ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŵĞĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ͘� �KƉ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ� ŝƐ�
ĚĞ� ĞǆƚƌĂ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐƉŽŽů� ŝŶ�
ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ� ĚŽŽƌ� �ŽƌŽŶĂ� ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ� ĚĞĞů� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘� �Ğ� ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŽĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ� ǌŝĐŚ�ŽŶǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ� ŐƌŝůůŝŐ�ĞŶ�Ěŝƚ�
ǀƌŽĞŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞǆƚƌĂ� ŚĂŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ͕� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶĞƌƐ� ĞŶ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͘� �ƌ� ǁĂƌĞŶ� ƉĞƌŝŽĚĞŶ�
ǀĂŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝŶ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉ͕� ƉĞƌŝŽĚĞŶ� ǀĂŶ�
ƚŚƵŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ƉĞƌŝŽĚĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŵŝǆ� ǀĂŶ�
ƐĐŚŽŽůͲ� ĞŶ� ƚŚƵŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �ƌ� ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ�
ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ƵŝƚǀĂů�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�
ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ� ŽĨ� ŐĞŚĞĞů� ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ�
ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘� �ƌ� ŽŶƚƐƚŽŶĚ� ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ� ƚĞŬŽƌƚ� ĂĂŶ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĞƌƐŽŶĞĞů͘� �ŝƚ� ůĞŝĚĚĞ� ĞƌƚŽĞ� ĚĂƚ� ĚĞ�
ĞǆƚƌĂ� ŚĂŶĚĞŶ� ŝŶ� ĞŶŬĞůĞ� ŐĞǀĂůůĞŶ� ĚĞ� ǀĂƐƚĞ�
ŚĂŶĚĞŶ� ŵŽĞƐƚĞŶ� ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͘� �ŝƚ� ǀƌŽĞŐ� Žŵ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ� ĂůŽŵ� Žŵ� ĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ�
ďůŝũǀĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ŶŽĚŝŐ�ŚĂĚĚĞŶ͘��
�ŽĞů� ǁĂƐ� Žŵ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚƵĞůĞ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ƚĞ�
ďĞƉĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŝŶ�
ƚĞ� ŚĂůĞŶ͘� tĞ� ǌĂŐĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�
ƌĞĚĞůŝũŬ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǁĂƌĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ� ŝŶǌĞƚ�
ŝŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ� ĞĞŶ� ĨůŝŶŬĞ� ďŽŽƐƚ� ŬŽŶĚĞŶ�
ŬƌŝũŐĞŶ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ� ŐƌŝůůŝŐĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŽĚĞ�ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�ĂĐĐĞŶƚ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�
ƚĞ� ůŝŐŐĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǌŽ� ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ� ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ� ďĂƐŝƐĂĂŶďŽĚ� ĞŶ� ĚĞ�
ďĂƐŝƐďĞǌĞƚƚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉĞŶ� ĚŽŽƌ�
ŐĞŬǁĂůŝĨŝĐĞĞƌĚ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘� �ǆƚƌĂ� ŝŶǌĞƚ�ďůĞĞŬ� ŝŶ�
ƐŽŵŵŝŐĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŽƉ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŶŝĞƚ�

ŚĂĂůďĂĂƌ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ� ŝƐ�Ğƌ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
Žŵ� ĚĞ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ŐĞůĚĞŶ� ŽǀĞƌ� ǁĂƚ� ůĂŶŐĞƌĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐƉƌĞŝĚĞŶ͘��ŝƚ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�
ĚĂƚ�ǌĞ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƚŝũĚ�
ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌĞ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞŵŽŵĞŶƚĞŶ͘��ŝƚ�
ǀƌŽĞŐ� Žŵ� ǀĞĞů� ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�
ŬĞƵǌĞƐ� ŵĞƚ� ĂůƐ� ĚŽĞů� ŽƉƚŝŵĂůĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� EWK� ŐĞůĚĞŶ� ƚĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ŬŽŵĞŶĚ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�

,Ğƚ� ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ� ĚŽĞů͕� ŝŶŚĂůĞŶ� ǀĂŶ�
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǌŽ� ŽƉƚŝŵĂĂů�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ŝƐ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�
ŐƌŝůůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŽĚĞ� ƌĞĚĞůŝũŬ� ƚŽƚ�
ŐŽĞĚ� ŐĞůƵŬƚ͘� 'ĞĚƵƌĞŶĚĞ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŽĚĞ�
ǌĂŐĞŶ� ǁĞ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ĂĂŶ� ƐŽĐŝĂĂůͲ
ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů͕� ŐĞĚƌĂŐƐŵĂƚŝŐĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ� ďŝũ�
ŐƌŽĞƉĞŶ� ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘� �ŝƚ� ǀƌŽĞŐ�
ŝ͘Ɖ͘ǀ͘� ĚĞ� ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ŵĞĞƌ� ĞŶ�
ŵĞĞƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘�
sĂŶ� ĚĞ� EWK� ŐĞůĚĞŶ͕� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ĂĚ͘�Φ�ϴϬϳ͘ϱϯϳ͕�ŝƐ�ϭϵй�
ďĞƐƚĞĞĚ͘� ,Ğƚ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů� ϭϱ͕ϰϵй� ŝƐ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ϭϱ͕ϰϵ� й�ǁĂĂƌǀĂŶ� Ϯ͕ϱй� ĂĂŶ� ŝŶŚƵƵƌ�
ǀĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘� ,Ğƚ� ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ� ǀĞƌƐĐŚŝů� ĂĚ͘��
Φ� ϲϱϲ͘ϬϬϬ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ǌĂů�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ� ƚĞŶ� ůĂƐƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
EWKͲƐƵďƐŝĚŝĞ� ĂĚ͘� Φ� ϭϲϱ͘ϰϱϬ�
ǌƵůůĞŶ͕� ĐŽŶĨŽƌŵ� ĚĞ�
ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ͕� ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ƚĞŶ� ůĂƐƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚĞĞů�
ǌĂů�ŝŶ�ŚĞƚ�ϭĞ�ŚĂůĨũĂĂƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϮ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
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ϲ͘�,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ��
�
��K�DĞŝůąŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŝŶƐƉĞĐƚŝĞ͕�ŵĞĞƌũĂƌĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂůƐ� ĚĞ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ǀŽŽƌ� ƚǁĂĂůĨ� ƐĐŚŽůĞŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ďĞƐƚĞĚĞŶ� ĂĂŶ�
>ŝŶĚŚŽƌƐƚ� ƚĞ� ,ŽŽŐĞǀĞĞŶ͘� �ƌŝĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ǀĂŶ� ��K� DĞŝůąŶ� ǌŝũŶ� ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚ� ŝŶ� ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞƐ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͖��

9� �ƌ͘��͘�͘��ŽƌŐĞƌƐĐŚŽŽů� Ͳ�:ŽƵƌĞ�
9� �Ğ��ƵƌĐŚƚ� � Ͳ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�
9� ^ƉƌŝŶŐ͊�� � Ͳ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

�
�Ğ��ƌ͘� �͘�͘� �ŽƌŐĞƌƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚ� ŝŶ� �ƌĞĚĞ� ^ĐŚŽŽů� :ŽƵƌĞͲ�ƵŝĚ� ;ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��Ğ� &ƌǇƐŬĞ�
DĂƌƌĞŶͿ͘��Ğ��ƵƌĐŚƚ�ŝƐ�ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�DƵůƚŝ�&ƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞ��Ğ�^Ɖŝů͘��Ğ�^Ɖŝů�ŝƐ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�
ǀĂŶ�&ƌŝĞƐůĂŶĚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ� &ŽŶĚƐ��͘s͘�^ƉƌŝŶŐ͊� ŝƐ�ŵĞƚ� ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϭ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϳ�ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚ� ŝŶ�ĚĞ�DƵůƚŝ�
&ƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞ� �Ğ� �ŬŬĞƌƐ͘� �ƌ� ŝƐ� ĞĞŶ� ss�� ;ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞŝŐĞŶĂƌĞŶͿ� ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ� ǁĂĂƌŝŶ�
�ŵďŝŽŶ͕���K�DĞŝůąŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀŽƌŵĞŶ͘��Ğ�ss��ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ͘�
KŶǌĞ� ƐĐŚŽůĞŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ĞŶ��Ğ�&ƌǇƐŬĞ�DĂƌƌĞŶ͘��ĞŝĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ�ŵĞĞƌũĂƌŝŐ� ŝŶƚĞŐƌĂĂů� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐƉůĂŶ� ;/,WͿ͘� :ĂĂƌůŝũŬƐ�ǁŽƌĚƚ� ŝŶ� ŚĞƚ�ŽƉ� ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�;KK'KͿ�ŚĞƚ�/,W�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ďĞŝĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘�
�
ϲ͘ϭ�WůĂŶŵĂƚŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�
:ĂĂƌůŝũŬƐ� ƐƚĞůƚ� ��K� DĞŝůąŶ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐͲ
ďĞŐƌŽƚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ�ǀĂƐƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ� ŵĞĞƌũĂƌĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůĂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ƉĞƌŝŽͲ
ĚŝĞŬ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘� �Ğ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐͲ
ƉůĂŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�
ƚǁŝŶƚŝŐ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌŬŝũŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ� ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĚĂƚ� ǁĞ� ŵŽĞƚĞŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘��
�Ğ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐďĞŐƌŽƚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ƚĞƌ� ŐŽĞĚͲ
ŬĞƵƌŝŶŐ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ��ǀ��ĞŶ�ĚĞ�Zǀd͘��
�Ğ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŐƌŽŽƚ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ;ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞŶͿ� ǁŽƌĚĞŶ� ďŝũ� ĂĂŶǀĂŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞĂĐƚŝǀĞĞƌĚ� ĞŶ� ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ŽƉ� ǀŽŽƌĂĨ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ� ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ͘� �Ğ� ĂĨͲ
ƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŽŶƚƚƌŽŬŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘�
:ĂĂƌůŝũŬƐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŽĨ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ĞĞŶ�
ďĞĚƌĂŐ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ� ŐƌŽŽƚ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ŵŽĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ� Žŵ� ĚĞ�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ�
ŽƉ�ƉĞŝů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�
�
�
�
�
�

ϲ͘Ϯ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�
�Ğ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌ͘�'͘�͘�tƵŵŬĞƐƐŬŽĂůůĞ�
ŝŶ� :ŽƵƌĞ� ŝƐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘� EĂ� ĞŶŝŐĞ�
ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ�ĚŽŽƌ�Ž͘Ă͘�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ�ďŝũ�ůĞǀĞƌŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů� ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ� ŝƐ� ĚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ŵĞƚ� ŝŶŐĂŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ� ŝŶ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŐĞŶŽŵĞŶ͘� �Ğ� ŽĨĨŝĐŝģůĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ǌĂů�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�
�
�

�
�
�
�



�
WĂŐŝŶĂ�Ϯϯ�

�
�
�

sŽŽƌ��Ğ�dĂƌŝƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ƵŶŝƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘��
�ŽŽƌĚĂƚ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ��Ğ� &ƌǇƐŬĞ�DĂƌƌĞŶ� ĞĞŶ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ� ďŝũ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ƐĐŚŽŽů� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁĞů�ŚĞĞĨƚ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶŝŶŐ�
ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ�ŚŝĞƌ�ĂĨďƌĞƵŬ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞůŝũŬŚĞŝĚƐďĞŐŝŶƐĞů͕� ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞǁĞǌĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�
ǀĂŶ� �Ğ� dĂƌŝƐƐŝŶŐ� ŽƉŶŝĞƵǁ� ďŝũ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘��Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞǌĞ� ĂĂŶǀƌĂĂŐ�
ŽƉŶŝĞƵǁ� ĂĨŐĞǁĞǌĞŶ͘� /Ŷ� ϮϬϮϮ� ǌĂů� ��K�DĞŝůąŶ�
ďĞǌǁĂĂƌ�ĂĂŶƚĞŬĞŶĞŶ͘�

�

�
^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ��ŝƐƐĐŚŽƉ�DƵůůĞƌ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŶŝĞƵǁďŽƵǁ� ǀĂŶ� ƚǁĞĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�;/ƚ�<ůŝŵŵĞƌďůġĚ�ĞŶ��Ğ�WĂĞĚǁŝǌĞƌͿ�ŝŶ�^ƚ͘�
EŝĐŽůĂĂƐŐĂ� ŝŶ� ǀŽůůĞ� ŐĂŶŐ͘� �ĐŚƚĞƌ� ĚĞǌĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ� ƐƚĂŐŶĞƌĞŶ� ĚŽŽƌĚĂƚ� Ğƌ� ŶŽŐ�
ŐĞĞŶ� ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ� ďĞƐůƵŝƚ� ŐĞŶŽŵĞŶ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌ� ǁĂƚ� ďĞƚƌĞĨƚ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ůŽĐĂƚŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ͘��
�Ğ��ƵƌĐŚƚ�ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚ�ŝŶ��Ğ�^Ɖŝů�ŝŶ�^ŬŽĂƚƚĞƌǁąůĚ�
ƚĞ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ŚĞĞĨƚ� ŝŶ� ĨĞďƌƵĂƌŝ� ϮϬϮϭ� ĚĞ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�͞�Ğ��ƵŝƚĞŶďƵƌĐŚƚ͟�ŝŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŽŽƌ��Ğ�'ƌĞŝĚĞŶ�
ŝŶ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ;ŵĞƚ� ŚŝĞƌŝŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ,Ğƚ�
<ŽŵƉĂƐ�ĞŶ��Ğ�ZŽĞƌŐĂŶŐĞƌͿ�ŝƐ�͞ŽŶ�ŚŽůĚ͟�ŐĞǌĞƚ�
ǀŽŽƌĚĂƚ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬƚ�ǀŽŽƌ�
ǁĂƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŬĞƵǌĞ͘��Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�
ĚĞ�ŚĞƌŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/ŶƚĞŐƌĂĂů�,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐƉůĂŶ�
WƌŝŵĂŝƌ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� ;/,W� WKͿ� ǌĂů� ĂĨŐĞǁĂĐŚƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� /ŶŵŝĚĚĞůƐ� ŝƐ� Ğƌ� ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�
ďĞƌĞŝŬƚ� ĞŶ� ǌĂů� ŚĞƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� /,W� WK� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ŝŶĚŝĞŶ� ĂŬŬŽŽƌĚ� ĚŽŽƌ� ĐŽůůĞŐĞ� ǀĂŶ�
ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ� ĞŶ� ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ͕�ĚŽŽƌŐĂŶŐ�ǀŝŶĚĞŶ͘��
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
ĞĞƌƐƚĞ� ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ� ϮϬϮϮ� ǀŽŽƌ� ^ƉƌŝŶŐ͕͊� �Ğ�
ZŽĞƌŐĂŶŐĞƌ� ĞŶ� �Ğ� �ƵƌĐŚƚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŽŶƚǁĞƌƉ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǀĂŶ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�
ϮϬϮϮ� ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͘� �ĞŶ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� Ěŝƚ� ďĞĚƌĂŐ� ŝƐ�
ǀĞƌƌĞŬĞŶĚ� ŵĞƚ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ŐĞŵĂĂŬƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͘��
�Ğ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŵĞƌĞŶĚĞĞů� ŝŶ� ĚĞ�

ǌŽŵĞƌǀĂŬĂŶƚŝĞ� ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘� ,ŝĞƌƵŝƚ� ǌŝũŶ� ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů� ŵĞĞƌǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ŶĂĂƌ� ǀŽƌĞŶ�
ŐĞŬŽŵĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĂŝƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘��
�
ϲ͘ϯ�dŽĞŬŽŵƐƚ�
�Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ŐĂĂŶ� Ğƌ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĂƚ� ƐĐŚŽŽůͲ
ŐĞďŽƵǁĞŶ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŶĂ� ǀĞĞƌƚŝŐ� ũĂĂƌ� ĂĂŶ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͘��ĞŐŝŶ�ϮϬϮϮ�
ǌŝũŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŬĂĚĞƌ�ƚǁĞĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ� ϮϬϮϯ� ŝŶǌĂŬĞ� ǀŽŽƌͲ
ďĞƌĞŝĚŝŶŐƐŬƌĞĚŝĞƚ�ǀŽŽƌ��ůŽĞŝ�ŝŶ�dĞƌŚĞƌŶĞ�ĞŶ��Ğ�
dƌŝĞŵĞ�ŝŶ�^ŝŶƚ�:ŽŚĂŶŶĞƐŐĂ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��Ğ�
&ƌǇƐŬĞ� DĂƌƌĞŶ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͘� �Ğ� ĂĂŶǀƌĂĂŐ�
ǀĞƌǀĂŶŐĞŶĚĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ǀŽŽƌ��Ğ�WĂĞĚǁŝǌĞƌ�ŝŶ�
^ŝŶƚ� EŝĐŽůĂĂƐŐĂ� ŝƐ� ďŝũ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ��Ğ� &ƌǇƐŬĞ�
DĂƌƌĞŶ� ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ŶŽŐ� ŐĞĞŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ� ŝƐ� ďĞƌĞŝŬƚ� ŽǀĞƌ� ĚĞ�
ůŽĐĂƚŝĞŬĞƵǌĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ǌĂů�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��Ğ�&ƌǇƐŬĞ�DĂƌƌĞŶ�
ďĞǌǁĂĂƌ� ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ� ƚĞŐĞŶ� ĚĞ� ĂĨǁŝũǌŝŶŐ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀĞƌǌŽĞŬ� Žŵ� ŚĞƌŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ĞŶ� ŽƉŶĂŵĞ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ϮϬϮϮ� ŝŶǌĂŬĞ� ĚĞ� ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƵŶŝƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ďŝũ��Ğ�dĂƌŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�KƵĚĞŚĂƐŬĞ͘�
dŽƚ� ƐůŽƚ� ŝƐ� ďŝũ�ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ� &ƌǇƐŬĞ�DĂƌƌĞŶ�
ŶŽŐ� ĞĞŶ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝĞ� ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ� ŝŶǌĂŬĞ�
ŵĞĞƌǁĞƌŬ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
tƵŵŬĞƐƐŬŽĂůůĞ�ŝŶ�:ŽƵƌĞ͘�
/Ŷ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ǀĂŶ� ϮϬϮϮ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐŬƌĞĚŝĞƚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� �Ğ� ZŽĞƌŐĂŶŐĞƌ� ĞŶ� ,Ğƚ� <ŽŵƉĂƐ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚĞ�
/,W� WK� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ǌĂů� ŝŶ�
ϮϬϮϮ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ĐŽůůĞŐĞ� ǀĂŶ� ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ� ĞŶ�
ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌŶĂ�ǌƵůůĞŶ�
ĚĞ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ� ŝŶǌĂŬĞ� ŶŝĞƵǁďŽƵǁ� ĞŶ�
ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝĞ�ŽƉƐƚĂƌƚĞŶ͘�
�

�
�

�
�
�
�
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ϳ͘�&ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ďĞůĞŝĚ��
�
ϳ͘ϭ��ŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ϮϬϮϭ�
�
,Ğƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�Φ�ϳϬϱ͘ϬϬϬ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌŵĞĞ�
ŝƐ�ϮϬϮϭ�ĂůƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ũĂĂƌ�ƚĞ�ĚƵŝĚĞŶ͘�,Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�;Φ�ϵϬϭ͘ϴϯϯ�ƉŽƐŝƚŝĞĨͿ͘�,Ğƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�Φ�ϭϵϱ͘ϴϱϴ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ͘�
�

�
�
dĞǀĞŶƐ� ŝƐ�Ěŝƚ� ũĂĂƌ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�
ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘� ,Ğƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ŚĞĞĨƚ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ĞǆƚƌĂ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŐĞƐƚĞůĚ͘� sŽŽƌ� ŚĞƚ� EĂƚŝŽŶĂĂů�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�;EWKͿ͕�ĞǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ĞŶ�ŝŶŚĂĂůͲĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ϮϬϮϭ�ŝƐ� ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�Φ�ϭ͘ϱϭϵ͘ϱϬϬ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�Φ�ϴϲϯ͘ϱϬϬ�ďĞƐƚĞĞĚ͘�,Ğƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ĂĚ͘�Φ�ϲϱϲ͘ϬϬϬ�
;ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� EWKͲƐƵďƐŝĚŝĞͿ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ǀĞƌǁĞƌŬƚ� ĞŶ� ǌĂů� ƚĞŶ� ŐƵŶƐƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ� ƚĞŶ� ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�EWKͲƐƵďƐŝĚŝĞ�ĂĚ͘�Φ�ϭϲϱ͘ϰϱϬ�
ǌƵůůĞŶ͕� ĐŽŶĨŽƌŵ� ĚĞ� ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ͕� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ƚĞŶ� ůĂƐƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ�
ŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚĞĞů�ǌĂů�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
dĞǀĞŶƐ�ŐĞůĚƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�^ĐŚŽŽůŬƌĂĐŚƚ͕�ŚĞƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ĂĚ͘�Φ�Ϯϴ͘ϲϭϰ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ǌĂů�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�
ǌĂů�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŚĂůĨũĂĂƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϮ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
tĂŶŶĞĞƌ� ǁĞ� ŚĞƚ� ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� EWK� ĞŶ� ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ^ĐŚŽŽůŬƌĂĐŚƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ĂĨƚƌĞŬŬĞŶ�ĚĂŶ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƵŝƚŬŽŵĞŶ�ŽƉ�Φ�Ϯϭ͘ϬϬϬ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͘�
�
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�ǆƚƌĂ�ŝŵƉƵůƐ�
/Ŷ�ŚĞƚ�DĞĞƌũĂƌĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐĨŽƌŵĂƚŝĞƉůĂŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϭ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ŐĞĚƵŝĚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϰ�ũĂĂƌ�
Ğƌ�Φ�Ϯ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ�ĞǆƚƌĂ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘���ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǀŝĞƌ�ũĂƌĞŶ͕�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�Ăů�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͕� Φ� ϱϬϬ͘ϬϬϬ� ĞǆƚƌĂ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞůĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘��Ğ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
Žŵ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�;ǌŽĂůƐ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ĞŶ�ŚŽŽŐďĞŐĂĂĨĚŚĞŝĚͿ�ŽƉ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͘�
�
DĞĞƌũĂƌĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐĨŽƌŵĂƚŝĞƉůĂŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϭ�

�
�
,Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϭ�ŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�Φ�ϳϬϱ͘ϬϬϬ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�
ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ŽǀĞƌ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ŽƉ�Φ�ϭ͘ϵϱϬ͘ϬϬϬ�;ǌŝĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚͿ͘��Ğ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂƌĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� Žŵ� ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ;ǌŽĂůƐ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ� ĞŶ� ƚĞĐŚŶŝĞŬ� ĞŶ�
ŚŽŽŐďĞŐĂĂĨĚŚĞŝĚͿ�ŽƉ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�Φ�ϰϴϴ͘ϬϬϬ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ŝŶŐĞǌĞƚ͘�

��
�
sĂŶĂĨ�ϮϬϮϮ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů� ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀĂůƚ�ĚĞǌĞ�
ĞǆƚƌĂ�ŝŵƉƵůƐ͘�
�
�
�

�
�
�
�
�
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�ŶĂůǇƐĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�
,Ğƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ǀĂŶ� Φ� ϳϬϱ͘ϬϬϬ� ƉŽƐŝƚŝĞĨ� ŝƐ� Φ� ϴϯϯ͘ϬϬϬ� ŚŽŐĞƌ� ĚĂŶ� ŚĞƚ� ĂĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ� ďĞŐƌŽƚĞ�
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�Φ�ϭϮϳ͘ϬϬϬ͘�,Ğƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞ�
ůŝũŶĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͖�

x� ŚŽŐĞƌĞ� ƌŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞŶ͕� Φ� ϱϴϲ͘ϬϬϬ� ;Ž͘Ă͘� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ� ŝŶŚĂĂůͲ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ϮϬϮϭ͕� EWKͲƐƵďƐŝĚŝĞ� ;ŚŽŐĞƌ� ďĞĚƌĂŐ� ƉĞƌ� ůĞĞƌůŝŶŐͿ͕� ŵĞĞƌ� ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞǀĞƌůŽĨ͕�ŶŝĞƚ�ďĞŐƌŽƚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŚŽŽŐďĞŐĂĂĨĚŚĞŝĚͿ͕��

x� ŚŽŐĞƌĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ͕�Φ�ϯϴϴ͘ϬϬϬ�;ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�
ĞǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶͿ͕�

x� ŚŽŐĞƌĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ͕�Φ�ϯϱ͘ϬϬϬ�;ŚŽŐĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�/�d͕�ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝ͘ǀ͘ŵ͘�
ŐƌŽĞŝ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ĞĞƌĚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ůĞĞƌůŝŶŐͿ�

x� ůĂŐĞƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĂƐƚĞŶ͕� Φ� ϭϯ͘ϬϬϬ� ;ůĂŐĞƌĞ� ůŽŽŶŬŽƐƚĞŶ͕� ŚŽŐĞƌĞ� ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͕� ŚŽŐĞƌĞ�
ŽŶƚƐůĂŐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ͕�ůĂŐĞƌĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽůŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶͿ�

x� ŚŽŐĞƌĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ͕�Φ�ϲϬ͘ϬϬϬ�;ŚŽŐĞƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�Ž͘Ă͘�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ��ŽǀŝĚͲϭϵͿ͘�

x� ,ŽŐĞƌĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ͕�Φ�ϱϵ͘ϬϬϬ�;Ž͘Ă͘�ŚŽŐĞƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞͿ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�ĂƚĞŶ�
�
ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�
,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐ�
ǀŽůŐƚ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ͖�

x� �Ğ� ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂĂů� Φ� ϱϴϲ͘ϬϬϬ�
ŚŽŐĞƌ͘� +Ğƚ� ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ� ǀĞƌƐĐŚŝů� ǁŽƌĚƚ�
ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ĚĞ�
ďĞĚƌĂŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� EĂƚŝŽŶĂĂů�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�
ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ� ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ� Φ� ϳϬϭ͕ϭϲ� ƉĞƌ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĂƚƐ� ǀĂŶ� Φ� ϯϱϬ� ƉĞƌ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ǁĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŵĞĞ�ŝƐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ǀĞƌƐĐŚŝů�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŵĂĂŶĚĞŶ� ĂƵŐƵƐƚƵƐ� ƚͬŵ�
ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǀĂŶ�Φ�ϰϭϮ͘ϬϬϬ͘��

x� �Ğ� ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ� ĞǆƚƌĂ� ŵŝĚĚĞůĞŶ��
ĂĚ͘� Φ� Ϯϰϯ͘ϬϬϬ� ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ�
͞ZĞŐĞůŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŝŶŚĂĂůͲ�
ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ� ϮϬϮϬ�
ĞŶ�ϮϬϮϭ͘͟�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀŽŽƌ�
ĞǆƚƌĂ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ĂĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ�
ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ǀĞƌŽŽƌͲ
ǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͘�

x� �Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ŐƌŽĞŝďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�Φ�ϴϲ͘ϬϬϬ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ŬƌŝŵƉĞŶĚĞ�ŵĂƌŬƚ�
ŐƌŽĞŝĞŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ƐĐŚŽůĞŶ� ǀĂŶ� ��K�
DĞŝůąŶ͘� DĞƚ� ŶĂŵĞ� ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ĚŽŽƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚŝŐ� ůĞŝĚĞƌƐĐŚĂƉ� ǀĂŶ�
ĚŝƌĞĐƚŝĞƐ͕� ƐĐŚŽŽůŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝĞǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘� �Ğ� ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�
ŐƌŽĞŝďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ� ŽƉ� Φ� ϭϬϯ͘ϬϬϬ͘� �ĞŶ� ƚŽƚĂůĞ�
ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�Φ�ϭϳ͘ϬϬϬ͘�

x� ,Ğƚ� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� &ƌŝĞƐůĂŶĚ�
ŚĞĞĨƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ŚŽŽŐͲ
ďĞŐĂĂĨĚŚĞŝĚ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ� ƚĞŶ�
ďĞĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�Φ�ϯϭ͘ϬϬϬ�ǁĞůŬĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�

x� /Ŷ� ϮϬϮϭ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂĂů� ϱϳϲ� ƵƌĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞǀĞƌůŽĨ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƌĞŐĞůŝŶŐ�ůĞƌĂƌĞŶďĞƵƌƐ͘�sŽŽƌ�
ƚǁĞĞ� ǌŝũͲŝŶƐƚƌŽŵĞƌƐ� ǌŝũŶ� ŐĞůĚĞŶ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� dŽƚĂĂů� ůĞǀĞƌƚ� Ěŝƚ� ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌĞ� ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞǀĞƌůŽĨͬǌŝũͲ
ŝŶƐƚƌŽŽŵ�ŽƉ�ǀĂŶ�Φ�ϰϮ͘ϬϬϬ͘�



�
WĂŐŝŶĂ�Ϯϳ�

�
�
�

x� �ŽŽƌ� ĞĞŶ� ǁŝũǌŝŐŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŽƉ�ŐƌŽŽƚďŽĞŬŶŝǀĞĂƵ�ŝƐ�
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌŽŶĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĞǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�
ĚĞ� ŬůĂƐ�ĂĚ͘� Φ� ϭϵϲ͘ϬϬϬ� ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�
ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ŽǀĞƌŝŐĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ďĞŐƌŽŽƚ͘�

x� dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚŽŐĞƌĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͖�

9� ĚĞ� ŚŽŐĞƌĞ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�
ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ŝ͘ǀ͘ŵ͘�
ŝŶĚĞǆĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�
ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�
ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ� ϮϬϮϭ͘� �ĞǌĞ�
ŝŶĚĞǆĞƌŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ũĂĂƌůŝũŬƐ�
ĚŽŽƌ�K�t�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ůŽŽŶͲ
ƐƚŝũŐŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŐĞƐƚĞŐĞŶ�
ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐůĂƐƚĞŶ� ;ĚĞŶŬ� ĂĂŶ�
ƉƌĞŵŝĞƐ� ǀŽŽƌ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ͕�
ĂƌďĞŝĚƐŽŶŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚ͕�
ǌŝĞŬƚĞŬŽƐƚĞŶͿ͕�

9� ŚŽŐĞƌĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�
ŵĞƚ� ƐĂŵĞŶǀŽĞŐŝŶŐ� ;ĨƵƐŝĞ�
dĞƌŬĂƉůĞͲͬdĞƌŚĞƌŶĞͿ͕�

9� ŚŽŐĞƌĞ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚƐͲ
ŵŝĚĚĞůĞŶ͕�

9� ĞŶ� ŶŝĞƚ� ďĞŐƌŽƚĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ǀƌĞĞŵĚĞůŝŶŐĞŶ͘�

/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�Φ�ϯϳ͘ϬϬϬ͘��
�
KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�
�Ğ� ŽǀĞƌŝŐĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ� ǌŝũŶ� Φ� ϯϴϴ͘ϬϬϬ�
ŚŽŐĞƌ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘� DĞƚ�
ŶĂŵĞ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĞǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�
ŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ͘��ŝũ��ŵďŝŽŶ�;ƉĞŶǀŽĞƌĚĞƌͿ�
ŝƐ� ĞĞŶ� ĂĂŶǀƌĂĂŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐĞ� ďĞĚƌĂŐ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ� ĞŶ� ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͕� ĞĞŶ� ƚŽƚĂĂů� ǀĂŶ��
Φ�ϯϵϮ͘ϬϬϬ͘�sĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ� ŝƐ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŐƌŽƚĞ�
ĚĞĞů�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�;Φ�Ϯϲϵ͘ϬϬϬͿ�ĞŶ�
ŝŶŚƵƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ;Φ�ϭϬϴ͘ϬϬϬͿ͘�ZĞƐƚĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŝƐ�ŽƉ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ�;Φ�ϭϱ͘ϬϬϬͿ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŚĞĞĨƚ� �ůŽĞŝ� Φ� ϭϬ͘ϬϬϬ� ĂůƐ� ƐƵďƐŝĚŝĞ�
ƉůĞŝŶ�ǀĂŶ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�tĞƐƚĞƌŵĞĞƌ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǁĞůŬĞ�ŶŝĞƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝƐ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ��Ğ��ƌŬĞ͕�^ƉƌŝŶŐ͊�ĞŶ�
ŚĞƚ� <ŽŵƉĂƐ� ĚĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞ� ͞'ĞǌŽŶĚĞ� ^ĐŚŽŽů͟�
ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�D�K�ZĂĂĚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ǀĂŶ�

Φ� ϲ͘ϬϬϬ� ǁĞůŬĞ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ǌŝũŶ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�
�
KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ�
�Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ� ďĂƚĞŶ� ǌŝũŶ� ŶĂŐĞŶŽĞŐ� ŐĞůŝũŬ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘� �ĞƚĂĐŚĞƌŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ŝƐ� ŚŽŐĞƌ��
;Φ� ϯϮ͘ϬϬϬ� Ž͘Ă͘� ĚŽŽƌ� ĂĐŚƚĞƌĂĨ� ǀĞƌƌĞŬĞŶĚĞ�
ůŽŽŶŬŽƐƚĞŶ� ^ƚĞĂŵƉŽŝŶƚ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ĞŶ� ƚĞ�
ǀĞƌƌĞŬĞŶ� ůŽŽŶŬŽƐƚĞŶ� ^Ɖŝů� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶͿ͘� �Ğ�
ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� ŚƵƵƌ� ĂĚ͘� Φ� Ϯϯ͘ϬϬϬ� ǌŝũŶ� ůĂŐĞƌ� ĚĂŶ�
ďĞŐƌŽŽƚ͕� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ƚŝũĚĞůŝũŬ� ǁĞŐǀĂůůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŚƵƵƌ�ďŝũ��Ğ��ƌŬĞ�ŝŶ�
>ĞŵŵĞƌ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ďůŝũǀĞŶ� ĚĞ�
ŽǀĞƌŝŐĞ� ďĂƚĞŶ��
Φ� ϱ͘ϬϬϬ� ĂĐŚƚĞƌ�
ďŝũ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�
�
>ĂƐƚĞŶ�
�
WĞƌƐŽŶĞĞůƐůĂƐƚĞŶ�
sĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŝƐ�ϱй�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ĞǆƚƌĂ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ��ǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ͕�EWK�ĞŶ�ĚĞ�
ƐƵďƐŝĚŝĞ� ŝŶŚĂĂů� ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ� ϮϬϮϭ͘��ĞǌĞ�ϱй�ďĞƚƌĞĨƚ� ĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ŝŶŐĞǌĞƚ� ǀŽŽƌ� ĞǆƚƌĂ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŝŶŚĂĂůͲ� ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ͕� ŬůĂƐƐĞŶǀĞƌŬůĞŝŶͲ
ŝŶŐ͕� ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ͕� ŝŶŚƵƵƌ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕� ĞǆƚƌĂ� ǀĞƌǌƵŝŵŬŽƐƚĞŶ� ĞŶ� ĞǆƚƌĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘� �ŝũ� ŚĞƚ�
ŽƉŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��
/Ŷ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ůŽŽŶƐǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱй�ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ͘�
�Ğ� ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ� ůŽŽŶƐǀĞƌŚŽŐŝŶŐ� ŝƐ� ŽƉ� Ϯ͕Ϯϱй�
ŐĞƐƚĞůĚ͘��
�Ğ� ǀĂĐĂƚƵƌĞ� ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ŝƐ� ƉĞƌ� ϭ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ� ŝŶŐĞǀƵůĚ͘� �Ğ� ǀĂĐĂƚƵƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� �ůŽĞŝ� ŝƐ�
ƉĞƌ� ϭ� ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϭ� ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� �Ğ� ^ƉŽĂƌƐŝŬĞƌ� ĞŶ� �Ğ� �ďĞŶ�ŝƐ�ƉĞƌ� ϭ�
ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͘�
/Ŷ� ƚŽƚĂĂů� ďůŝũǀĞŶ� ĚĞ� ůŽŽŶŬŽƐƚĞŶ�ŵĞƚ� Φ� Ϯϭ͘ϬϬϬ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�
�Ğ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�Φ�ϭϳ͘ϬϬϬ�ŚŽŐĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ŬŽƐƚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŽŶƚƐůĂŐ�ŽĨ�ŽƵƚƉůĂĐĞŵĞŶƚ��
ǌŝũŶ� Φ� Ϯϯ͘ϬϬϬ� ŚŽŐĞƌ� ĚĂŶ� ďĞŐƌŽŽƚ͘� �Ğ� ŽǀĞƌŝŐĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞůĞ� ůĂƐƚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ŵĞƚ�Φ�Ϯϭ͘ϬϬϬ�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�
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/Ŷ� ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ� ƚŽƚ� ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ďĞŐƌŽŽƚ� ;Φ�ϭϮ͘ϬϬϬͿ͘�
�ŽŽƌ� �Ks/�Ͳϭϵ� ǌŝũŶ� ƐĐŚŽůŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ�
ŽƉŐĞƐĐŚŽǀĞŶ͘��
�
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�
sĂŶ� ĚĞ� ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ǌŝũŶ� ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ĚĞ�
ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�/�d�ĂĚ͘�Φ�ϯϮ͘ϬϬϬ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�
ďĞŐƌŽŽƚ͘� �ŽŽƌ� ĞĞƌĚĞƌ� ƚĞ� ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞǀŝĐĞƐ�
ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ� ůĞĞƌũĂĂƌ�ŽĨ�
ĚŽŽƌ�ŐƌŽĞŝ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĞǆƚƌĂ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ŶŽĚŝŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�dĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�EWKͲ
ƐƵďƐŝĚŝĞ� ǌŝũŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ĞǆƚƌĂ� ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂĂŶŐĞƐĐŚĂĨƚ͕� ƚŽƚĂůĞ� ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ��
Φ� ϵ͘ϬϬϬ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂĂů� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ��
Φ�ϯϱ͘ϬϬϬ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ďĞŐƌŽŽƚ͘�
�
,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ�
sŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ŚǇŐŝģŶĞ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�
ŵĞƚ� �Ks/�Ͳϭϵ� ǌŝũŶ� ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŵĂĂŶĚĞŶ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ� ƚƵƐƐĞŶƌŽŶĚĞƐ� ǀŽŽƌ� ǁĂƚ�
ďĞƚƌĞĨƚ�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�
�ĞǌĞ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ�ĂĚ͘�Φ�ϯϱ͘ϬϬϬ�ǌŝũŶ�
ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�EWKͲƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘��
�ŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ� ǌŝũŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ŐĞďŽƵǁĞŶ� ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘� :ĂĂƌůŝũŬƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ�
ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƉůĞŝŶ� ŐĞŬĞƵƌĚ͘�
�ǀĞŶƚƵĞůĞ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ��K� DĞŝůąŶ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĐŚƚĞƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�
ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ďĞĚƌŝũĨ� ŝŶŐĞǌĞƚ͘� �ŝũ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů�
ƐĐŚŽůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ͘�sŽŽƌĂĨ�ǌŝũŶ�
ďŝũ� ĚĞǌĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ƌŝŽŽůŝŶƐƉĞĐƚŝĞƐ� ĚŽŽƌ� ZZ^�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŐƌŽĞŶĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĂŶ� ƉůĞŝŶĞŶ� ďŝũ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ�
ƌŽŽƐƚĞƌƐ� ĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ƐĐŚŽŽŶůŽŽƉŵĂƚƚĞŶ�
ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�dǁĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝĞƌ�ĐǀͲŬĞƚĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
tƵŵŬĞƐƐŬŽĂůůĞ� ǌŝũŶ� ŚĞƌƉůĂĂƚƐƚ� ďŝũ� ĚĞ� �ďĞŶ�
,ĂģǌĞƌ͘� �Ğ� �ƵƌĐŚƚ� ŚĞĞĨƚ� ŵĞƚ� ŝŶŐĂŶŐ� ǀĂŶ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ� ϮϬϮϭ� ĞǆƚƌĂ� ůŽŬĂůĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ^Ɖŝů�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘� <ŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ĂĂŶ� sĂƐƚĞƐƚĂƚĞ� ǌŝũŶ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘� sŽƌĞŶƐƚĂĂŶĚĞ� ŚĞĞĨƚ�
ĞƌǀŽŽƌ� ŐĞǌŽƌŐĚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ� ĞŶ�
ŽǀĞƌŝŐĞ� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ� ŵĞƚ� Φ� ϱϯ͘ϬϬϬ� ĚĞ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶ͘�

�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŚƵŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� Φ� Ϯϴ͘ϬϬϬ� ůĂŐĞƌ� ĚĂŶ�
ďĞŐƌŽŽƚ͘� �ĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ũĂĂƌĂĨƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ� ŬŽŶĚĞŶ�
ŶŝĞƚ� ŵĞĞƌ� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ũĂĂƌĐŝũĨĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϮϬ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘��
�
KǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ�
�Ğ� ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ;Φ� ϱϱ͘ϬϬϬͿ͕� ŚĞƚ�
ŽƵĚĞƌͬůĞĞƌůŝŶŐ� ĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐͲ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�;Φ�Ϯϭ͘ϬϬϬͿ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐƵůƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŽƉ�ĚĞ��ƌŬĞ�;Φ�Ϯϳ͘�ϬϬϬͿ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�
ĚĞ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�;Φ�ϰϰ͘ϬϬϬͿ�ǌŝũŶ� ůĂŐĞƌ�ŝŶ�

ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ƌŽŶĚŽŵ�

�Ks/�Ͳϭϵ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�
ǌŝũŶ� ĚĞ� ŽǀĞƌŝŐĞ�
ůĂƐƚĞŶ� Φ� ϱϵ͘ϬϬϬ�
ŚŽŐĞƌ� ĚĂŶ�
ďĞŐƌŽŽƚ͘�
�

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�
ůĂƐƚĞŶ�

/Ŷ� ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ� ƚŽƚ�
ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� Ěŝƚ�

ũĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞ͘�
sĂŶĂĨ� ϭ� ũĂŶƵĂƌŝ� ϮϬϮϭ� ǁŽƌĚƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ZĂďŽďĂŶŬ�Ϭ͕ϱй�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ŽǀĞƌ�
ĞĞŶ� ƚĞŐŽĞĚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐ� ďŽǀĞŶ��
Φ�ϮϱϬ͘ϬϬϬ͘�sĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϮϭ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ZĂďŽďĂŶŬ�
ŚĞƚ� ďĞĚƌĂŐ� ƉĞƌ� ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐ� ǀĞƌůĂĂŐĚ� ŶĂĂƌ�
ďŽǀĞŶ�ĚĞ�Φ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�
�
sĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�
,Ğƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ϮϬϮϭ� ŝƐ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ�
ǀĂŶ�ϮϬϮϬ�Φ�Ϯ͘Ϯϭϴ͘ϬϬϬ�ŚŽŐĞƌ͘�
dĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ϮϬϮϬ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ďĂƚĞŶ� ;ŝŶĐů͘�
ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ� ďĂƚĞŶͿ� Φ� ϭ͘ϲϲϱ͘ϬϬϬ� ŚŽŐĞƌ� ǁĂƚ�ŵĞƚ�
ŶĂŵĞ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�
ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ͘�
�Ğ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�EWK͕��ǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�
ĚĞ� ŬůĂƐ�ĞŶ�ĚĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ� ŝŶŚĂĂůͲ� ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ� ϮϬϮϭ� ŝŶ� ƚŽƚĂĂů��
Φ�ϭ͘ϯϵϲ͘ϬϬϬ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ͘��ǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�
ŚŽŐĞƌĞ� ůƵŵƉƐƵŵďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ĂĚ͘��
Φ�ϮϮϭ͘ϬϬϬ͘�sĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�
ǌŝũŶ� ĚĞ� ďŝũĚƌĂŐĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� Φ� Ϯϴ͘ϬϬϬ� ŚŽŐĞƌ͘� /Ŷ�
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ϮϬϮϭ� ŝƐ� Ğƌ� ϭ� ǌŝũͲŝŶƐƚƌŽŵĞƌ�ŵĞĞƌ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚĞ�
ƐƵďƐŝĚŝĞ�Φ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ŚŽŐĞƌ�ŝƐ͘�
dĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ϮϬϮϬ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ůĂƐƚĞŶ��
Φ�ϱϱϯ͘ϬϬϬ�ůĂŐĞƌ͘��
�Ğ� ůĂŐĞƌĞ� ůĂƐƚĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ǁŽƌĚĞŶ� Ž͘Ă͘�
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͖�

x� ůĂŐĞƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĂƐƚĞŶ� ŝŶ� ƚŽƚĂĂů��
Φ� ϲϲϬ͘ϬϬϬ͘� �ŽŽƌ� ŵŝŶĚĞƌ� ŐĞďƌƵŝŬ� ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ǀŝĂ� ŝŶŚƵƵƌ͕� ǌŝũŶ�
ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŝŶŚƵƵƌ� ŝŶ� ϮϬϮϭ��
Φ� ϳϮϱ͘ϬϬϬ� ůĂŐĞƌ͘� dĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ�
ϮϬϮϬ� ǁĂƐ� Ğƌ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ǁĞĞƌ� ŵĞĞƌ�
ƐĐŚŽůŝŶŐ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� Φ� Ϯϰ͘ϬϬϬ� ŚŽŐĞƌ� ǌŝũŶ͘�
�ŽŽƌ� �Ks/�Ͳϭϵ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ�
ǀĞƌǌƵŝŵƉƌĞǀĞŶƚŝĞ� ĞŶ� ĂƌďŽǌŽƌŐ� ƌƵŝŵ��
Φ� Ϯϭ͘ϬϬϬ� ŚŽŐĞƌ͘� �Ŷ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌƚƌĞŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ�
ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ǁĞƌǀŝŶŐ�ĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ĞŶ�
ĂĨƐĐŚĞŝĚƐŬŽƐƚĞŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ͕� ƌƵŝŵ��
Φ�ϮϬ͘ϬϬϬ͘�

x� ,ŽŐĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ� ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ĞŶ�
/�d� ĞŝŶĚ� ϮϬϮϬ� ĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ĚŽŽƌ� ĞǆƚƌĂ�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ǁĂƚ� ŚŽŐĞƌĞ� ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�
ŽƉůĞǀĞƌƚ�ĂĚ͘�Φ�ϳϬ͘ϬϬϬ͘�

x� >ĂŐĞƌĞ� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ� ĂĚ͘��
Φ� ϲϬ͘ϬϬϬ� ĚŽŽƌ� ůĂŐĞƌĞ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐͲ
ŬŽƐƚĞŶ͕� ĞŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ� ĞŶ� ůĂŐĞƌĞ�
ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬŬŽƐƚĞŶ� ;ŝŶ� ϮϬϮϭ� ŶŝĞƵǁ�
ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬĐŽŶƚƌĂĐƚͿ͘�

x� ,ŽŐĞƌĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ� ůĂƐƚĞŶ�ǁĂƚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ǁŽƌĚƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂĚ͘��
Φ�ϱϱ͘ϬϬϬ͘��Ğ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ĂĚ͘� Φ� Ϯϭ͘ϬϬϬ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ůŽŐŽͬŚƵŝƐƐƚŝũů�ǀĂŶ�
ĚĞ� tƵŵŬĞƐƐŬŽĂůůĞ� ĂĚ͘� Φ� ϭϬ͘ϬϬϬ͘� /Ŷ�
ǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ƚŚƵŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǌŝũŶ�
ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞŬŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ŚŽŐĞƌ�
ĚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ǀĂŶ�Φ�ϴ͘ϬϬϬ͘�
�

�ůůŽĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
�ŽŶĨŽƌŵ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ďƵĚŐĞƚƚĞŶ�
ůƵŵƉƐƵŵ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ďŽǀĞŶͲƐĐŚŽŽůƐĞ� ůĂƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ͕� ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ� ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ͕� ĚĞĞů�
ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĂƐƚĞŶ� ;ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ͕�
ŽƵĚĞƌƐĐŚĂƉƐǀĞƌůŽĨ͕� ďĂƉŽ� ĞƚĐ͘Ϳ� ĞŶ� ŬŽƐƚĞŶ�
ďĞƐƚƵƵƌƐďƵƌĞĂƵ͕� ǁŽƌĚƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďƵĚŐĞƚ�
ůƵŵƉƐƵŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�Φ�ϭ͘ϰϮϱ�ƉĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�
ĞĞŶ� ǀĂƐƚ� ďĞĚƌĂŐ� ƉĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ;ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ�
ƐĐŚŽŽůŐƌŽŽƚƚĞͿ� ŽŶƚƚƌŽŬŬĞŶ͘� sĂŶƵŝƚ� ŚĞƚ�
^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� &ƌŝĞƐůĂŶĚ� ŽŶƚǀĂŶŐƚ�
��K�DĞŝůąŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ĞĞŶ� ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� WĂƐƐĞŶĚ�
KŶĚĞƌǁŝũƐ͘��Ğ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂů� ŽǀĞƌŐĞŚĞǀĞůĚ� ŶĂĂƌ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ͕�ŶĂ�ĂĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�Φ�Ϯϱϯ͘ϬϬϬ͘��ŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ� ĨŽƌŵĂƚŝĞ� WĂƐƐĞŶĚ�
KŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁĂĂƌ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŽƉ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚŽĞŶ͘

�
�
�

�
�

�
�
�
�
�
�



�
WĂŐŝŶĂ�ϯϬ�

�
�
�

ϳ͘Ϯ��ŽŶƚŝŶƵŝƚĞŝƚƐƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�
�
<ĞŶŐĞƚĂůůĞŶ��

�
�
�ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ� ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ� ŐĞǀĞŶ� ŽŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞůĞ� ďĞǌĞƚƚŝŶŐ� ǁĞĞƌ� ŝŶ� td&͘� �Ğ� ƚŽƚĂůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ�ĚĂĂůƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĂůĞŶĚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘��Ğ�ƉĂǇƌŽůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�
ůŽƉĞŶ�ƉĞƌ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϮ�ĂĨ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐĨŽƌŵĂƚŝĞƉůĂŶ�ǀŝŶĚƚ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ŝŶǌĞƚ�ŶĂ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϮ͘��
sŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ�ŝƐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽǁĞů�ǀĂĐĂƚƵƌĞƌƵŝŵƚĞ�ĂůƐ�ƚĂĂŬƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐĐŚŽůĞŶ͘�sĂĐĂƚƵƌĞƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϱ͕ϬϬ�td&͘��Ğ�ƚĂĂŬƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
ůŽƉĞŶ�ŽƉ�ǀĂŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ͲϬ͕ϰϮ�td&�ŽŶĚĞƌǁŝũǌĞŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�;KWͿ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ǀĂŶ�Ͳϭϱ͕ϳϬ�td&�
KWͬ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů� ;KKWͿ� ŝŶ� ϮϬϮϲ͘� �Ğ� ǀĞƌǁĂĐŚƚƚĞ� ŬƌŝŵƉ� ŶŽŽĚǌĂĂŬƚ� ƚŽƚ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂƌĞŶ͘�
�Ğ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ƐƚĂďŝĞů͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ŶŽƌŵ͘��ůůĞĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐƚĞŬŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌƚĂĂůƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ĚŝĞ�ůĂŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�
ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�;ϬйͿ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŝƐ͘�KŽƌǌĂŬĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��
�Ğ�ƐŝŐŶĂůĞƌŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�ĚŝĞ�K�t�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϮϬ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ĚŽŽƌ�K�t�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ͘��ŝƚ�ĚƵŝĚƚ�ĞƌŽƉ�ĚĂƚ���K�DĞŝůąŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ďŽǀĞŶŵĂƚŝŐ�ƉƵďůŝĞŬ�ĞŝŐĞŶ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬƚ͘�
DŽĐŚƚĞŶ� Ğƌ� ǌŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ�
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�ĚĂŶ�ŝƐ���K�DĞŝůąŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŬƌĂĐŚƚŝŐ�
ŐĞŶŽĞŐ�Žŵ�Ěŝƚ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘�
�
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�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůƵŵƉƐƵŵďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�WĞƌ�ƚĞůĚĂƚƵŵ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƐƚŽŶĚĞŶ�Ϯ͘ϲϵϬ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ϯϱ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϮϬ�;Ϯ͘ϳϭϰ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͿ͘�EĂ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞŬĞƵǌĞ�ďŝũ��ůŽĞŝ�ŝƐ�
ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�:ŽƵƌĞ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐůƵŝƚĞŶ�
ǀĂŶ�K�^��Ğ�tǇŶďƌĞŬŬĞƌ�ŝŶ�KŽƐƚĞƌǌĞĞ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ��ďĞŶ�,ĂģǌĞƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌŽŽŵ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
Ƶŝƚ� Ěŝƚ� ŐĞďŝĞĚ� ŝŶ� ŚĂĂƌ� ƐĐŚŽŽů� ǌĂů� ŚƵŝƐǀĞƐƚĞŶ͘� tĞůŬ� ĞĨĨĞĐƚ� ǀŽƌĞŶƐƚĂĂŶĚĞ� ŚĞĞĨƚ� ŽƉ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŝŶ�
�ĐŚƚĞŶĞƌďƌƵŐ͕� K�^� dǁĂ� /Ŷ� /ĞŶ� ĞŶ� �Ğ� ^ƉŽĂƌƐŝŬĞƌ͕� ŝƐ� ƚĞǀĞŶƐ� ŽŶŐĞǁŝƐ͘� /Ŷ� KƵĚĞŚĂƐŬĞ� ŚĞĞĨƚ� K�^� /ƚ�
,ĂƐŬĞƌƉůĂŬ� ďŝũŶĂ� ŐĞĞŶ� ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ŵĞĞƌ͘� EĂĂƌ� ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ� ǌĂů� ĚĞǌĞ� ƐĐŚŽŽů� ĚƵƐĚĂŶŝŐ� ŬƌŝŵƉĞŶ� ĚĂƚ�
ƐůƵŝƚŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ďůŝũŬƚ͘��ŶŝŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ďŝũ��Ğ�dĂƌŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�KƵĚĞŚĂƐŬĞ�ŝƐ�ŶƵ�Ăů�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘��Ğ��ƌŬĞ�ŚĞĞĨƚ�
ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ŝŶ�>ĞŵŵĞƌ�ĞŶ�ďůŝũĨƚ�ůŝĐŚƚ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĂƌŬƚĂĂŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŝŶ�:ŽƵƌĞ�ĞŶ�
,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ� ůŝũŬƚ� ƚĞ� ĚĂůĞŶ͘� KŽƌǌĂĂŬ� ŚŝĞƌǀĂŶ� ŝƐ� ĚĞ� ŐƌŽƚĞ� ŐƌŽĞƉĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ďŽǀĞŶďŽƵǁ͘� �ŝƚ�ǁŽƌĚƚ� ŶŝĞƚ�
ŐĞĐŽŵƉĞŶƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬƌŝŵƉ͘��Ğ�ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�
ŝŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϮϮϱ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϲϴ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
�Ğ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ͕�ŶĂ�ũĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŝ͕�ǁĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŵĞƚ�ŬƌŝŵƉ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĚĞĞůŶĂŵĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ǀŽŽƌŐĂĂŶĚ� ũĂĂƌ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶ� ͲĞŶ� ƵŝƚƐƚƌŽŽŵ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ� ũĂĂƌ� ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞĞůŶĂŵĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ŝŶ�,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�ĞŶ�:ŽƵƌĞ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŵĂƌŬƚĂĂŶĚĞĞů�ĚĂůĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ϯϵϯ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ϱ�ũĂĂƌ�ŐĞƉƌŽŐŶŽƚŝƐĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ϭϬ͕ϴϵй�ĚĂůŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ͘�/Ŷ�
ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĂĂŬƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘��
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^ƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�
�Ğ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϮϮ�Ͳ�ϮϬϮϲ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬŽĞƌƐƉůĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƉůĂŶŶĞŶ�ϮϬϭϱͲ
ϮϬϭϵ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ďĂƚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ůĂƐƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�
ƌĞĞĚƐ�ŐĞĂŶƚŝĐŝƉĞĞƌĚ�ŽƉ�ĂĂŶŶĂŵĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ� ŝƐ�ĚĞ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ĐŝũĨĞƌƐ�
ŐĞďŽƌŐĚ͘�

9� �ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�
ǌŝũŶ� ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁĞ� ĚĞŶŬĞŶ� ĂĂŶ� ĂƌďĞŝĚƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ĞŶ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�Ğ͘Ě͘�

9� Kŵ�ďĞƐƚĂĂŶĚ� ďĞůĞŝĚ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ďĞŬŽƐƚŝŐĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŬƌŝŵƉĞŶĚĞ�ŵĂƌŬƚ� ŝƐ� ŚĞƚ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ƚŝũĚŝŐ�ďĂŬĞŶƐ�ǀĞƌǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶƉƌŽŐŶŽƐĞƐ�ŽŶƚŬŽŵƚ�ĚĞ�
ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ŬƌŝŵƉ͘�

9� Kŵ� ŶŝĞƵǁ� ďĞůĞŝĚ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ� ĞǆƚƌĂ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŐĞŶĞƌĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�;ĞǆƚƌĂͿ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�
ďĞůĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ�ďƵŝŐĞŶ�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ͘�

�
sĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐŝŶŐ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�
sĂŶĂĨ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϯ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ͘��
KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽƉŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�
ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ͘�,Ğƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
��KͲDĞŝůąŶ�ǌĂů͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŶƵ�ůŝũŬƚ͕�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǌŝũŶ͘�ZŝũŬƐďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�Ϭ͕Ϭϯй�ůĂŐĞƌ͘�
�
tĞŐǀĂůůĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�K�t�
�ŽŽƌ� ŚĞƚ� ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů� ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƉƌŝŵĂŝƌ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǀĞƌǀĂůƚ� ĞĞŶ�
ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�K�t͘��
/Ŷ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶ� ǀĂŶ� ƐĐŚŽŽůũĂĂƌďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ŶĂĂƌ� ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ƉĞƌ� ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ͘� /Ŷ� ĚĞ� ŚƵŝĚŝŐĞ�
ƐĐŚŽŽůũĂĂƌďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀŝũĨ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�;ĂƵŐƵƐƚƵƐ�
ƚͬŵ�ĚĞĐĞŵďĞƌͿ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϱͬϭϮͲĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞůŬ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ϳ͕ϭϮй�ŽƉ�K�t͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ŶĂĂƌ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�
ǀĞƌǀĂůƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ͘�sŽŽƌ���K�DĞŝůąŶ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂůďĞĚƌĂŐ�
ǀĂŶ�Φ�ϴϬϱ͘ϲϳϬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϮ͘�
,Ğƚ�ǁĞŐǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�K�t�ŚĞĞĨƚ�ŝŶ�ĚĞ�ũĂĂƌĐŝũĨĞƌƐ͕�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�
ĨŽƌƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϮϮ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶ͘��ĞǌĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐŝŐŶĂůĞƌŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞŶ�
ǀĂŶ�K�t�ǀŽŽƌ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ďŽǀĞŶŵĂƚŝŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�
ŝƐ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐũĂĂƌ�ϮϬϮϮ͘�
�
EĂƚŝŽŶĂĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĐŽƌŽŶĂ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŬĂďŝŶĞƚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ϴ͕ϱ�ŵŝůũĂƌĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�Ϯ�ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ�
;ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�;ϳϬϭ͕ϭϲ�ƉĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ�Φ�ϱϬϬ�ƉĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐͿ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�Žŵ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ŚƵŶ� ŐĂǀĞŶ� ĞŶ� ƚĂůĞŶƚĞŶ� ƚŽƚ� ďůŽĞŝ� ƚĞ� ďƌĞŶŐĞŶ͕� ŽŶĚĂŶŬƐ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ� ĞŶ� ĚĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ� ĚĂĂƌǀĂŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� ,Ğƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŶĞĞŵƚ� ƐƚĞǀŝŐĞ� ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� Žŵ� ǀĞƌĚĞƌĞ�
ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ� ĞŶ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĞŶ� Žŵ� ŽƉŐĞůŽƉĞŶ� ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ� ĞŶ� ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ǁĂĂƌ�
ŵŽŐĞůŝũŬ� ǌŽ� ƐŶĞů� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŝŶ� ƚĞ� ŚĂůĞŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ŚŽƌĞŶ� ŽŽŬ� ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� Žŵ� ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ͛͘� ;ǌŝĞ�ďƌŝĞĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�^ůŽď�Ě͘Ě͘�ϭϳͲϬϮͲϮϬϮϭ͕�ďŝũůĂŐĞ�ϰͿ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�Φ�ϭ͘ϲϳϬ͘ϯϴϬ�ĂĂŶ�ďĂƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�Φ�ϭ͘ϱϬϮ͘ϴϳϱ�
ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ŽŶĚĞƌǁŝũǌĞŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĞĞů͕� Φ� ϲϳ͘ϰϲϱ� ŝƐ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ŝŶŚƵƵƌ͕� Φ� Ϯϲ͘ϱϰϬ� ĂĂŶ� ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ� ĞŶ��
Φ�ϳϯ͘ϱϬϬ�ĂĂŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ͘�
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sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�EWKͲũĂĂƌ͕�ϮϬϮϮͲϮϬϮϯ͕�ŝƐ�ŶƵ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ĚĂƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�Φ�ϱϬϬ�ƉĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�
ŝƐ͘�,Ğƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĞ�ďĞĚƌĂŐ�ǌĂů�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨŚĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�
ĞŶ� ĚĞ� ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞŵŽŶŝƚŽƌ� ;ĚŝĞ� ĚĞ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐ͕� ĞƌǀĂƌĞŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐƚͿ͘�DŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ĞŶ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŚĞƌŝũŬƚ�ĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƌ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘�,ŝĞƌŽǀĞƌ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϮ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͘��ĂŶ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�EWKͲƉĞƌŝŽĚĞ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ϭ�ŽĨ�Ϯ�
ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌůĞŶŐĚ͘� sŽŽƌ� ŚĞƚ� ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ� ϮϬϮϯ� ŝƐ� Φ� ϳϴϰ͘ϰϱϴ� ĂĂŶ� ďĂƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘� �ŝƚ� ďĞĚƌĂŐ� ďĞƐƚĂĂƚ� ǀŽŽƌ� Φ� ϳϯϰ͘Ϯϲϯ� ĂĂŶ� ƉĞƌƐŽŶĞůĞ� ůĂƐƚĞŶ͕� ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ� Φ� ϰϴ͘ϭϵϱ� ĂĂŶ�
ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ĞŶ�Φ�Ϯ͘ϬϬϬ�ĂĂŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ͘�
�
Kŵ�ŚĞƚ�ŽŶƚƐƚĂŶĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ�ϮϬϮϯͲϮϬϮϰ�ĞŶ�ϮϬϮϰͲϮϬϮϱ�ŬŝĞƐƚ�
ŚĞƚ��ŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĨďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�EWKͲƌĞŐĞůŝŶŐ�ŵŽĐŚƚ�ŚĞƚ�ŬĂďŝŶĞƚ�ŶŝĞƚ�
ďĞƐůƵŝƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�EWKͲƉĞƌŝŽĚĞ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌůĞŶŐĞŶ͘�tĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƐƚŽƉŐĞǌĞƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϮϯͲϮϬϮϰ�Φ�ϯϬϬ�ƉĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϮϰͲϮϬϮϱ�Φ�ϭϱϬ�ƉĞƌ� ůĞĞƌůŝŶŐ͕� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ�ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͕� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�
ŐĞƐƚĞůĚ�;ƚŽƚĂĂů�Φ�ϭ͘ϭϵϵ͘ϰϬϬͿ͘��Ğ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞůĂďĞůĚ͘�
�Ğ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽƉŐĞǌĞƚƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�Kŵ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ϭй�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌŝũŬƐďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ϱ�ũĂƌĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ǀĂŶ�Φ�ϵϭϮ͘ϯϬϬ͘�
�
/Ŷ� ďŝũŐĂĂŶĚ� ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ� ŝƐ� ĚĞ� ƐƚĂĂƚ� ǀĂŶ� ďĂƚĞŶ� ĞŶ� ůĂƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ͘�EŝĞƵǁ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ďĞůĞŝĚ�ŝƐ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ͘�

�



�
WĂŐŝŶĂ�ϯϰ�

�
�
�

<ŽƌƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�
,Ğƚ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ŽǀĞƌ� ϮϬϮϭ� ŝƐ� Φ� ϳϬϱ͘ϬϬϬ� ƉŽƐŝƚŝĞĨ͘� �ŽŽƌ� ŚĞƚ� ǁĞŐǀĂůůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ� ŽƉ� K�t� ĂĚ͘��
Φ�ϴϬϱ͘ϲϳϬ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϮϮ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�Φ�ϳϬϴ͘Ϯϭϴ͘�,Ğƚ�
ĞŝŐĞŶůŝũŬĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǌŽƵ�ĚƵƐ�Φ�ϵϳ͘ϰϱϮ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ǌŝũŶ͘��
�
�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŵĞƚ�ϯй�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŵĞƚ�ϭ͕ϱй�
ŽƉŐĞŚŽŽŐĚ͘��Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƚǁĞĞ�ƚĞůĚĂƚĂ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ĚĂĂůƚ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ĞǀĞŶƌĞĚŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘�dĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ĚĞ�
ƌŝũŬƐďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ� ŐĞĚĂĂůĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ůĂŐĞƌĞ� ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ͘� ,Ğƚ�
ĞĞƌĚĞƌŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǁĞŐǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�K�t�ƐƚĂĂƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ŚŽŐĞƌĞ�ďĞĚƌĂŐ�EWK�
ϮϬϮϮ͘��Ğ�ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ��ǆƚƌĂ�ŚƵůƉ�ŝŶ�ĚĞ�
<ůĂƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝƐ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞŐǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŽƵĚ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ĚĂůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂƚĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĞŶ�
ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ�ĚĞƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŐĞĚĂĂůĚ͘�
�Ğ� ƉĞƌƐŽŶĞůĞ� ůĂƐƚĞŶ� ǌŝũŶ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞŬĞŶƌĞŐĞůƐ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ��KͲWK� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ�
ĚŽŽƌŐĞƌĞŬĞŶĚ� ŵĞƚ� ƉĞƌ� ϭ� ũĂŶƵĂƌŝ� ϮϬϮϮ� ĞĞŶ� ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ϯй͘� /Ŷ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ϮϬϮϮ� ŝƐ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ŝŶǀƵůůĞŶ� ǀĂŶ� ǀĂĐĂƚƵƌĞƌƵŝŵƚĞ� ϭϭ͕ϲϲ� td&͕� ŝŶŚƵƵƌ� ǀŝĂ� WĂǇƌŽůů� Ϭ͕ϰϳ� td&� ĞŶ� ĞĞŶ�
ƚĂĂŬƐƚĞůůŝŶŐ�ƉĞƌ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϮ�ǀĂŶ�Ϭ͕ϰϮ�td&͘�dĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŚŽŐĞƌ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�EWK�ŐĞůĚĞŶ͘��
/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌƐĐŚƵŝǀĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ŶĂĂƌ�ϮϬϮϮ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�EWK�ŐĞůĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ƐƚŝũŐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�
�Ğ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ĞĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ǌŝĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ůĂŐĞƌ� ǌŝũŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ŐĞĞŶ�
ĞǆƚƌĂ�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬƌŽŶĚĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�
�Ğ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌĚĞƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ͘�
�
�
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�
/Ŷ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂƌĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘�
�Ğ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ǌŝũŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ� ǀĞƌŵŽŐĞŶ� ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘�,Ğƚ�ŶŝĞƚ�
ďĞƐƚĞŵĚĞ�ĚĞĞů� ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĞŶ� ďŽǀĞŶƐĐŚŽŽůƐ͘� �ĞǌĞ� ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞ� ĂůŐĞŵĞŶĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ͘� �Ğ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ�
ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŬĂŶƚŽŽƌ͘��Ğ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
Kŵ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ŽƉ�ƉĞŝů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŝĂ�
ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�Φ�ϭϮϬ͘ϬϬϬ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘��Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ƉƌŝǀĂĂƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ��K� DĞŝůąŶ͘� �ĞŶ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƌĞŶƚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ͕� ŽƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ƐĐŚŽŽůƌĞŝǌĞŶ� ĞŶ� ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�
ĚĂŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĐĂĚĞĂƵ�ĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ͕�ƐĐŚŽŽůƌĞŝǌĞŶ͕�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂƐƚĞŶ�ďĞŬŽƐƚŝŐĚ͘��ĞŶ�
ĂĂŶƚĂů�ƐĐŚŽůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵĚ�ƉĂƉŝĞƌ͘�,Ğƚ�ŝŶǌĂŵĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚ�ƉĂƉŝĞƌ�ƐƚŽƉƚ͘��Ğ�
ƐĂůĚŝ�ŬƵŶŶĞŶ͕�ŽŽŬ�ŶĂ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǌĂŵĞůŝŶŐ͕�ďĞƐƚĞĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘�
�
/Ŷ� ĚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ� ũƵďŝůĞƵŵ� ŝƐ� ĞĞŶ� ĚŽƚĂƚŝĞ� ǀĂŶ� Φ� Ϯϱ͘ϬϬϬ� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘� sŽŽƌ� ϮϬϮϮ� ǌŝũŶ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ũƵďŝůĞƵŵ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ũĂƌĞŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂƚƚŝŶŐ͘�
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�ƵƵƌǌĂŵĞ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ��
DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ďĞŶŽĞŵŝŶŐ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ϰϬ�ƵƵƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�;ĐŽŶĨŽƌŵ�
ĐĂŽͿ͘� �ĞǌĞ� ƵƌĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ� ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ͕� ŵĂĂƌ� ŽŽŬ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐƉĂĂƌĚ͘��Ğ�ŐĞƐƉĂĂƌĚĞ�ƵƌĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�Žŵ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ�ǀŽŽƌ�ĂĂŶ� ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ���K�DĞŝůąŶ� ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�ƵƌĞŶ� ũĂĂƌůŝũŬƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ƚĂĂŬŽŵǀĂŶŐ� ŝŶ� ƚĞ� ǌĞƚƚĞŶ� ĞŶ� ŶŝĞƚ� ƚĞ� ƐƉĂƌĞŶ͘� �Ğ� ƐĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŵĂĂŬƚ� ĚĂĂƌŽǀĞƌ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ�
ƚĞĂŵůĞĚĞŶ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŝŶǌĞƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐĚ͘�
�
sŽŽƌƚǌĞƚƚĞŶ�EWK�ŵŝĚĚĞůĞŶͬƐƚŝŵƵůĂƚŝĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�
�ŽĂůƐ� ĞĞƌĚĞƌ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ǁŝů� ŚĞƚ� �ŽůůĞŐĞ� ǀĂŶ� �ĞƐƚƵƵƌ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŽƌ� ƚǁĞĞ�
ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ� ƐĐŚŽŽůũĂƌĞŶ� EWK� ĞŶ� ǀŽŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ͘� �ĞǌĞ� ďĞĚƌĂŐĞŶ� ǌŝũŶ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ŽŶĚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�
ůĂƐƚĞŶ� ;EWK� ƚŽƚĂĂů� ŽǀĞƌ� ϱ� ũĂĂƌ� Φ� ϭ͘ϭϵϵ͘ϰϬϬͿ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌ� ŽǀĞƌŝŐĞ� ůĂƐƚĞŶ� ;/ŶŶŽǀĂƚŝĞ� ƚŽƚĂĂů� ŽǀĞƌ� ϱ� ũĂĂƌ��
Φ�ϵϭϮ͘ϯϬϬͿ͘�
��
tĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŵƵƚĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�,Ğƚ��ŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚƵƵƌ�
ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ƚĞ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͘��
�
ϳ͘ϰ�ZŝƐŝĐŽƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�
�
��K� DĞŝůąŶ� ŝƐ� ǌŝĐŚ� ďĞǁƵƐƚ� ǀĂŶ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞͲ� ĞŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕� ĚŝĞ� ŬƵŶŶĞŶ�
ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ� Ƶŝƚ� ĞǆƚĞƌŶĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ŽŽŬ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ� ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ͘� �ŽǁĞů� ŝŶ� ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌƐůĂŐ� ĂůƐ� ŝŶ� ĚĞ� ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ũĂĂƌůŝũŬƐ� ĞĞŶ� ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ� ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘� ,Ğƚ�
ƌŝƐŝĐŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌĂů�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�Ͳ�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ʹ�ƉƌŽĂĐƚŝĞĨ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ďĞŚĂůĞŶ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ďĞĚƌĞŝŐĞŶ͘� ,ŝĞƌďŝũ� ĚŝĞŶƚ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ� ĚĂƚ� ϮϬϮϭ�
ǀĂŶǁĞŐĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ĞĞŶ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ũĂĂƌ� ǁĂƐ͘� �ŝŶŶĞŶ� ��K� DĞŝůąŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ� ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞƌƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ƐĐŚŽŽůďĞǌŽĞŬĞŶ�Ƶŝƚ͘� /Ŷ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ŝƐ�Śŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŝŶ�
ƐƚĂĂƚ�ŝƐ�Žŵ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǀůŽĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂƚƚĞŶ͘�
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ŐĞƐŝŐŶĂůĞĞƌĚĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ďĞŶŽĞŵĚ� ĞŶ� ĚĞ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ�
ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘�
�

9� >ĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂů͖�ǌĂů�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ŬƌŝŵƉ�
ĂĨŶĞŵĞŶ͘�

9� ZŝũŬƐǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͖�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĨůƵĐƚƵĞƌĞŶĚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ĞǆĂĐƚ�ďĞŐƌŽƚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŝƐ͘�

9� WĂƐƐĞŶĚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͖� ďĂƚĞŶ� ǌŝũŶ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞĞů� ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��

9� WĞƌƐŽŶĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͖�ƐĐŚĂĂƌƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǀĂŶ�ůĞƌĂƌĞŶ�ĞŶ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞŶ͘�
9� KŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͖�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ͘�
9� /ŶƚĞƌŶĞƚ͖�ŝƐ�ŽŶƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŐŽĞĚ�ďĞǀĞŝůŝŐĚ͘�
9� �ůŐĞŵĞŶĞ�ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶƐďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͖�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘�

�
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂů�
WƌŽŐŶŽƐĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞůŬĞ�ŵĂĂŶĚ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚ�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǀĞƌůŽŽƉ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽůŐĚ͘�
,Ğƚ��ǀ��ŚĞĞĨƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�Ăů�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĨůĞǆŝďĞůĞ�ƐĐŚŝů�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƉĂǇƌŽůů�ďĞŶŽĞŵŝŶŐĞŶ�
ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ƚŝũĚŝŐ�ŐĞĂŶƚŝĐŝƉĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĂůĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĂĂŶƚĂůůĞŶ͘��
^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͗��ŝũ�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŽĨ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��
x� KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ƚŽƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂǇƌŽůů�ďĞŶŽĞŵŝŶŐĞŶ͘��
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^ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͗��ŝũ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂůĞŶĚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŐĞƐĐŚĞƚƐƚ͘�
x� WĂǇƌŽůů�ďĞŶŽĞŵŝŶŐĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌĚĞƌ�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ�ďŝũ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ͘�
x� /ŶĚŝĞŶ� ĂůůĞ� ƉĂǇƌŽůů� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ� ďĞģŝŶĚŝŐĚ� ǌŝũŶ� ĞŶ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ� ǀĞƌůŽŽƉ� ŝƐ� ƚŝũĚŝŐ� ŝŶǌĞƚƚĞŶ� ŽƉ�

ƐŽĐŝĂĂů�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ǀĂŬĐĞŶƚƌĂůĞƐ͘�
�
ZŝũŬƐǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�
tĞ� ǌƵůůĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ďĞŐƌŽƚŝŶŐĞŶ� ƚĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ� ƚŝũĚĞůŝũŬĞ� ŐĞůĚƐƚƌŽŵĞŶ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ŐĞĚƌĂŐƐůŝũŶ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͗�
Ă͘� �Ğ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂďƐŽƌďĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞŬŽƌƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŚĞĨĨĞŶ�ĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ůĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞŶƐƚ�ƚĞ�

ŚŽƵĚĞŶ͘�
ď͘� 'ĞĞŶ� ĂĚ� ŚŽĐ� ďĞůĞŝĚ͕� ĞĞƌƐƚ� ďĞůĞŝĚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ĚŽĞůĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŬĂĚĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ�

ƐĐŚŽŽůĂŐĞŶĚĂ�;ƉůĂŶŶŝŶŐͿ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�
Đ͘� 'ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĂĂŶ͘�
Ě͘� 'ƌŽĞŝĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ũĂĂƌďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ͘�
Ğ͘� �Ž�ŝŶǌĞƚƚĞŶ�Žŵ�ŬĂŶƐĞŶŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�
�
WĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
tĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀŝŶĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� &ƌǇƐůąŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ͘�/ĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ŵŽĞƚĞŶ�
ƌĞĂŐĞƌĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ĚĂŶ� ďĞŬĞŶĚĞ� ŐĞŐĞǀĞŶƐ͘� /Ŷ� ŚĞƚ�
ĂĂŶŶĂŵĞďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǌĂů�ƐƚĞĞĚƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽĨ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ďŝĞĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽĨŝĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
�
WĞƌƐŽŶĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
Ă͘� �Ğ� ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ� ŐĞĞĨƚ� ŝŶǌŝĐŚƚ� ŝŶ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ� ĞŶ�

ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘� /ĞĚĞƌĞ� ƐĐŚŽŽů� ŚŽƵĚƚ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŐĞǀŽůŐĞŶ� ǀĂŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶĚĂůŝŶŐ� ĞŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞƐƚĂŶĚ͘��ĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĞĞŶ�ĨůĞǆŝďĞůĞ�ƐĐŚŝů�
ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐĐŚĂŬĞůĞŶ͘��

ď͘� ��K�DĞŝůąŶ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐƉŽŽů�ŽƉŐĞǌĞƚ͘��ĞǌĞ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǌŽĚĂƚ�ǀĞĞů�ůŽƐƐĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��

Đ͘� �ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ĨĂĐƚŽƌ� ďŝũ� ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ� ĚĂƚ� ǁĞƌŬ� ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ� ŝƐ� ŚĞĞĨƚ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŵĞƚ� ǁĞůǌŝũŶ� ĞŶ� ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ� ŚŽŐĞ� ǁĞƌŬĚƌƵŬ͘� �ŝƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŬŽŵƚ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌŝŶŐƐŐĞƐƉƌĞŬ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŽƌĚĞ� Žŵ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝĞĨ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ƚĂĂŬďĞůĞŝĚ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚŽĐŚ�
ǌŝĞŬ� ǁŽƌĚƚ� ĚŽŽƌ� ǁĞƌŬ� ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ƐŶĞů� ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĂĂŶŐĞƌĞŝŬƚĞ�ƚŽŽůƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƵŝƚǀĂů�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŐĞůĚŵŝĚĚĞůĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�

Ě͘� �ƌĞģƌĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ� ǁĞƌŬŬůŝŵĂĂƚ͕� ŝŶ� ϮϬϮϮ� ǌĂů� ŚĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ� ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ� ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��

�
KŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�
��K�DĞŝůąŶ�ŚĞĞĨƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�
ŬĂĂƌƚ�ŝƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞƐ͘�
�
�
�



�
WĂŐŝŶĂ�ϯϴ�

�
�
�

/ŶƚĞƌŶĞƚ�
�ŽŽƌ� ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĂƵĚŝƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� �s'ͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞŬĞŬĞŶ� ŽĨ� ŽŶǌĞ� /�dͲƐǇƐƚĞŵĞŶ�
ΗŚĂĐŬďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǌŝũŶ͟�ĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ďĞŚŽĞĨĚ͘�
�
tĞƚ�ŽƉ�ƉƌŝǀĂĐǇ�
��KͲDĞŝůąŶ�ŚĞĞĨƚ� ĞĞŶ��s'ͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐ� ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ� ǀĂŶ� >ĂƌƐ��ĞŐĞƌƐ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů� ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂƵĚŝƚ�
ǁŽƌĚƚ� ŐĞŵĞƚĞŶ� ŚŽĞ� ��WͲDĞŝůąŶ� ĞƌǀŽŽƌ� ƐƚĂĂƚ� ŽƉ� Ěŝƚ� ŐĞďŝĞĚ͘� KƉ�ŵŽŵĞŶƚ� ǀĂŶ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ŚĞĞĨƚ� ĞĞŶ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ĂƵĚŝƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�
�
,Ğƚ��ǀ��ďĞƐĐŚŽƵǁƚ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ�ĂůƐ�ŽŶǀĞƌŵŝũĚĞůŝũŬ͘���K�DĞŝůąŶ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�
Žŵ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĚĂŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
ϳ͘ϱ�dƌĞĂƐƵƌǇͲ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�
�
,Ğƚ� �ǀ�� ŚĞĞĨƚ� ŽƉ� ĂĚǀŝĞƐ� ǀĂŶ� ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ� ďĞƐůŽƚĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ŐĞůĚŵŝĚĚĞůĞŶ� ůŝƋƵŝĚĞ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ� ŽƉ�
ƐƉĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ϮϬϮϭ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ� �E'� ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ� ĞŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
tĂƚĞƌƐĐŚĂƉƐďĂŶŬ�ϮϬϭϭͬϮϬϮϭ�ǀƌŝũŐĞǀĂůůĞŶ͘�
�Ğ� ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ� ŚĞĞĨƚ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ůĂŶŐĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ� ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ� ĚĂƚ� KŝŬŽĐƌĞĚŝƚ� ŐĞĞŶ�
ĞŝŶĚĚĂƚƵŵ� ŬĞŶƚ͕� ŵĂĂƌ� ĚĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� ŝƐ� Žŵ� ĚĞǌĞ� ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ͘� �ĞǌĞ�
ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�Ƶŝƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘�
�

�



�
WĂŐŝŶĂ�ϯϵ�

�
�
�

/ŶŬŽŽƉͲ�ĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͕�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�
sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ŬĞƌŶŐĞǌŽŶĚĞ� ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ǀŽůĚŽĞƚ���K�DĞŝůąŶ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘���K�
DĞŝůąŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŝŶŬŽŽƉͲ�ĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ŶĂĂƌ�ŐĞůĚĞŶĚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞͲ�ĞŶ�
�ƵƌŽƉĞƐĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƌĞŐĞůƐ͘�
�
ϳ͘ϲ�tĞƌŬŬŽƐƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ�
�
hŝƚƉƵƚƚŝŶŐ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ϮϬϮϭ�
�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŬŽƐƚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ�ŵŽĐŚƚ� ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ƚŽƚĂůĞ� ĨŝƐĐĂůĞ� ůŽŽŶ� ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�Φ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ�ϯй�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ŽŶďĞůĂƐƚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ůŽŽŶƐŽŵ�ďŽǀĞŶ�Φ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ϭ͕ϭϴ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ŽĨ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŬĂŶ� ĚĞ� ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ� ďĞƉĂĂůĚĞ� ǌĂŬĞŶ� ŽŶďĞůĂƐƚ� ǀĞƌŐŽĞĚĞŶ� ŽĨ� ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂŝƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ͕�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŶŝŚŝů�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�ĨŽƌĨĂŝƚ�
ďĞƚĂĂůƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ůŽŽŶďĞůĂƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚŚĞĨĨŝŶŐ�ǀĂŶ�ϴϬй͘��
�
DĞƚŚŽĚĞ�ĨŽƌĨĂŝƚďĞƉĂůŝŶŐ�
�Ğ�ǀƌŝũĞ�ƌƵŝŵƚĞ� ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�
ƚŽƚĂůĞ� ĨŝƐĐĂůĞ� ůŽŽŶ� ŽǀĞƌ� ĚĂƚǌĞůĨĚĞ� ũĂĂƌ͘� sĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀƌŝũĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
�
� dŽƚĂůĞ�ůŽŽŶƐŽŵ�ϮϬϮϭ� Φ�ϭϬ͘ϭϲϰ͘ϲϱϱ�
�
� &ŽƌĨĂŝƚ�;ϭ͕ϮϱйͿ� � Φ������ϭϮϳ͘ϮϮϯ�������
� �ĞƐƚĞĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ� Φ������ϭϭϯ͘ϴϳϮ�
� ZƵŝŵƚĞ�� � Φ��������ϭϯ͘ϯϱϭ�
�
�
�
�ŽŶĐůƵƐŝĞ�
�ŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ǁĞƌŬŬŽƐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞďůĞǀĞŶ͖�Ğƌ�
ŚŽĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ĞŝŶĚŚĞĨĨŝŶŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ͘��Ğ�ŶŝĞƚ�ďĞŶƵƚƚĞ�ǀƌŝũĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�
�
ϳ͘ϳ�/ŶƚĞƌŶĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�
�
�ĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ŝŶǌĂŬĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�
�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ���K�DĞŝůąŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ��ǀ�͘�,Ğƚ�ƚŽƚĂůĞ�ƐƚĞůƐĞů�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝĞƐĐŚĞŝĚŝŶŐĞŶ͕�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ�ŚĞƚ��ǀ��ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘��
�
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŝŶďĞĚĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ůŝũŶ͕�ǀŝŶĚƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�Zǀd͕�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�,Ğƚ��ǀ�͕�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ�ƐƚĂĨůĞĚĞŶ͕�ďĞǁĂĂŬƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ŽƉǀŽůŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͕� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀĂŶ� KŶĚĞƌǁŝũƐďƵƌĞĂƵ� DĞƉƉĞů� ĞŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ŐĞĚĂŶĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌƚ�
ŚŝĞƌ�ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽǀĞƌ͘�
,Ğƚ��ǀ�� ĞŶ� ĚĞ� Zǀd� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ŵĞŶŝŶŐ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŐĞŚĞůĞ� ƐƚĞůƐĞů� ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ� ďŝũĚƌĂĂŐƚ�ĂĂŶ�
ƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐ�ĞŶ�ĚŽĞůŵĂƚŝŐ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ͘��
�Ğ� W���� ĐǇĐůƵƐ� ǁŽƌĚƚ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ� ǀŽŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ� ǀĂŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ� ĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘� �ƌ� ǁŽƌĚƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�/�d�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�Žŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƐŶĞů�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘�
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WĂŐŝŶĂ�ϰϬ�
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�
�Ks/�Ͳϭϵ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞǌŽƌŐĚ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�
ŚĞĞĨƚ� ŐĞůĞŝĚ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ĐƌŝƐŝƐ͘� �Ğ� ĐƌŝƐŝƐ� ŚĞĞĨƚ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�
ϮϬϮϭ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŐĞŚĂĚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ŽƉŐĞůŽƉĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ŝƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϮϭ�ŚĂĚĚĞŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƚĞ�ĚĂŵŵĞŶ�
ŐƌŽƚĞ� ŐĞǀŽůŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘� sŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ďĞƚĞŬĞŶĚĞ� Ěŝƚ� ŚĞƚ� ǁĞů� ŽĨ� ŶŝĞƚ� ŽƉĞŶ� ǌŝũŶ͕� ǀĞĞů� ŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ͘�
^ůƵŝƚŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞƐŐĞǀĞŶ͕�ǁĂƚ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ĞŶ�ŽƉ�
ĂĨƐƚĂŶĚ�ŵŽĞƚ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŐŽĞĚ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘�
tĞů� ǀƌĂĂŐƚ� ŚĞƚ� ǀĞĞů� ĞǆƚƌĂ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ� ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕� ĚĞ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ŽƵĚĞƌƐ͘��Ğ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞƐŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌŚĂŶĚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘�,Ğƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚĞĞĨƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�
ŐĞƐƚĞůĚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞŶƋƵĞƚĞƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘�
sŽƌĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
��K�DĞŝůąŶ͘�
�
�
�
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�
�
�
�
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WĂŐŝŶĂ�ϰϭ�

�
�
�

�/:>�'��ϭ�
�
KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ���K�DĞŝůąŶ͗�
�
�ƌ͘��͘�͘��ŽƌŐĞƌƐĐŚŽŽů� :ŽƵƌĞ�

�ůŽĞŝ� dĞƌŚĞƌŶĞ�

�Ğ�dƌŝĞŵĞ� ^ŝŶƚũŽŚĂŶŶĞƐŐĂ�

�Ğ�dĂƌŝƐƐŝŶŐ� KƵĚĞŚĂƐŬĞ�

�ďĞŶ�,ĂģǌĞƌ� KŽƐƚĞƌǌĞĞ�

tƵŵŬĞƐƐŬŽĂůůĞ� :ŽƵƌĞ�

�Ğ�^ƉŽĂƌƐŝŬĞƌ� �ĐŚƚĞŶĞƌďƌƵŐ�

/ƚ�,ĂƐŬĞƌĨũŝůĚ� :ŽƵƌĞ�

�Ğ��ƌŬĞ� >ĞŵŵĞƌ�

�Ğ�WĂĞĚǁŝǌĞƌ� ^ŝŶƚ�EŝĐŽůĂĂƐŐĂ�

^ƉƌŝŶŐ �͊ ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

�Ğ�,ŽĞŬƐƚĞĞŶ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

�Ğ�ZŽĞƌŐĂŶŐĞƌ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

,Ğƚ�<ŽŵƉĂƐ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

�Ğ��ƵƌĐŚƚ� ,ĞĞƌĞŶǀĞĞŶ�

�
� �
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ϮϬϮϭ �
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Kristine Bergen

Kristine Bergen
E.A. Borgerstraat 27

Kristine Bergen
8501 NC Joure
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