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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭ�

��'��

�ƚƵĚĞ�Ğƚ��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�'ŽƵĨĨƌĞƐ�Ğƚ��ĂƌƌŝğƌĞƐ�

ϭϭ�ƌƵĞ��ŝƌ�,ĂŬĞŝŵ͕�ϵϰϭϬϬ�^ĂŝŶƚͲDĂƵƌͲĚĞƐͲ&ŽƐƐĠƐ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĞŐĐ͘ŽƌŐͬ�

�

�
�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�

dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ�

�

ZĠĚĂĐƚĞƵƌ��

dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ�

�

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ�

�

�ƌĠĚŝƚƐ�ƉŚŽƚŽ�

>ƵĐ��ǇŚĞƌĂŐƵŝďĞů͕�>ƵĚŽǀŝĐ�'ƵĠƌĂƵůƚ͕��ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ͕dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ͕��

:ĠƌƀŵĞ�WŽŝƐƐŽŶ͕��ŵŝůŝĞ�YƵŝĚŽƚ�

�

&ŽŶĚ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

Ξ��ŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�KƉĞŶ^ƚƌĞĞƚDĂƉ͘�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ƚƵŝůĞƐ�ƉĂƌ��ǇĐůK^D͘�

�

>ŝĐĞŶĐĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ͳ�WĂƌƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�DġŵĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��

�
ZĠƐƵŵĠ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�

�

>ŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ͕�ŵġŵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ĚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�

ƐŽƵƐ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĂů͘� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� Ϯ�

�

�

�

�

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�ƐƉĠůĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&&^�

:͛ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐƉĠůĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƉƵďůŝĐƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�Ğƚ�

ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘�

:Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƉĠůĠŽůŽŐƵĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�

�

�

�ǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&&^�ƐƉĞůĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ��

/�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƵďůŝĐ͘��

/�ǁŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂǀĞƌƐ�ďǇ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶͬŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�

ĂǀŽŝĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�

ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯ�

ZĠƐƵŵĠ�
ZĠŐŝŽŶ�͗�>ĂŽƐ͕�EŽƌĚ�ĚƵ�>ĂŽƐ͕��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�DĂĚ͕�^ĂǇĂďƵƌŝ�

�ůƵďƐ�͗���'��;ϵϰͿ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ͗� dŚŽŵĂƐ� DĂƌŐƵĞƚ͕� �ůĠŵĞŶƚ� DĂƌŐƵĞƚ͕� �ŵŝůŝĞ� YƵŝĚŽƚ͕� >ƵĚŽǀŝĐ� 'ƵĠƌĂƵůƚ͕� :ĠƌƀŵĞ� WŽŝƐƐŽŶ͕� >ƵĐ�

�ǇŚĞƌĂŐƵŝďĞů�

�ĂƚĞƐ�͗�ĚƵ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�

�

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͕� ůĂ�ƚƌĞŝǌŝğŵĞ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ��'��ĂƵ�>ĂŽƐ͕�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ�ϭϰ�ŵĂƌƐ͘�>ĞƐ�ϲ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŽŶƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;ǚȃǿ ǭǸǠǲ ǨǒͿ͕�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�WŚĂƚŽ�;WŚĂ�<ŽǇ�Ğƚ�WŚĂ�

>ĂǇͿ͕�ĚĞ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͕�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂǇĂďŽƵƌŝ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ůΖĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�;ǘȃǿ ǭǝǭǏǿǭͿ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ƉĞƌƚĞ͕�Ğƚ�

ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞƚŽƵƌŶĠƐ� ă� dŚĂŵ�WŚĂ� zĞŵ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĠŵŝĞ� ĚƵ� ĐĂŶǇŽŶ� ƐŽƵĨĨůĞƵƌ� ŶĞ�

ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚΖĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�

>Ğ�WŚĂ�<ŽǇ� ŶŽƵƐ� Ă�ŽĨĨĞƌƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚŝŵŝĚĞƐ� ĐĂǀŝƚĠƐ� ĞŶ� ĨĂĐĞ�ŶŽƌĚ͕�ŵĂŝƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂĐĞ� ƐƵĚ� ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�

ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϭ͕�ĚŽŶƚ�ůΖĂĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ��ĂŶ��ŚŝĂŶŐ�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͕�Ğƚ�

ĞŶ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůΖĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�WŚĂ�>ĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ŐƌŽƚƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌĐŚĞ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨĂĐĞ�ă��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�dŚĂŵ�DŝĂůĂŬ�;dWϭͿ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�

ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ͘�

�Ƶ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ� ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ĚƵ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐ�<ĂƐŝ�ZĞƐŽƌƚ� ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�

ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͘�hŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƌƚĞͲƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚƵ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͘��ŶĨŝŶ͕�ƐƵƌ�

ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚƵ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͕�ĞŶ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ĚŽůŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵ�ŬĂƌƐƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ŶΖĂƚƚĞŶĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĞǆƉůŽƌĠĞƐ͘�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĠ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂǆĂŶŐ�Ğƚ�ĚĞ�WŚŽƵ�yĂŶŐ�ĞŶ�

ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�ĨůĞƵǀĞ�DĠŬŽŶŐ͕�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ͕�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚĞ�ĚĞ�

ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�

^Ƶƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞƐ�ƋƵΖĞƐƉĠƌĠ͕�

ůĂ�ǌŽŶĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĠƚĂŶƚ�ĨĞƌŵĠĞ͘�

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƵďůŝĠƐ�ƐƵƌ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĞŐĐ͘ŽƌŐͬ͘� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϰ�

^ƵŵŵĂƌǇ�
ZĞŐŝŽŶ͗�>ĂŽƐ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�>ĂŽƐ͕�<ĂƐŝ͕�DĂĚ�ĂŶĚ�yĂǇĂďƵƌŝ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�

�ůƵďƐ͗���'��;sĂůͲĚĞͲDĂƌŶĞ͕�&ƌĂŶĐĞͿ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗� dŚŽŵĂƐ� DĂƌŐƵĞƚ͕� �ůĠŵĞŶƚ� DĂƌŐƵĞƚ͕� �ŵŝůŝĞ� YƵŝĚŽƚ͕� >ƵĚŽǀŝĐ� 'ƵĠƌĂƵůƚ͕� :ĠƌƀŵĞ� WŽŝƐƐŽŶ͕� >ƵĐ�

�ǇŚĞƌĂŐƵŝďĞů�

�ĂƚĞƐ͗�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϯ͕��ϮϬϮϱ�

�

dŚĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚ���'��ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�>ĂŽƐ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͕�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϱ͘�dŚĞ�

ƐŝǆͲŵĞŵďĞƌ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŝĞůĚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͗�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;ǚȃǿ ǭǸǠǲ ǨǒͿ͕�ƚŚĞ�WŚĂƚŽ�ŵĂƐƐŝĨ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WŚĂ�

<ŽǇ�ĂŶĚ�WŚĂ�>ĂǇͿ͕�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͕��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕�ĂŶĚ�^ĂǇĂďŽƵƌŝ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�;ǘȃǿ ǭǝǭǏǿǭͿ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ�ƉŽŝŶƚ͘���ƌĞƚƵƌŶ�

ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ďůŽǁĞƌ�

ĐĂŶǇŽŶ͟�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

�ƚ�WŚĂ�<ŽǇ͕�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶŽƌ�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐŝĚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�

ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϭ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝƚƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘��ĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ��ĂŶ��ŚŝĂŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�

ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ă� ŶĞǁůǇ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� EĂŵ� >ŝŬ͘�

dŚĞ�WŚĂ�>ĂǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨĂĐŝŶŐ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�

dŚĂŵ�DŝĂůĂŬ�;dWϭͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϭϱϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ�

ʹ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�<ĂƐŝ͕�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ďĞŐĂŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐ�<ĂƐŝ�ZĞƐŽƌƚ͕�ŶĞĂƌ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͘���ƐŝŶŬʹ

ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂŵ�>ŝŬ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐŝŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ƌŝǀĞƌ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ�ŵĂƐƐŝĨ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐůŽƉĞ�ŽĨ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͕�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŝŶŬŚŽůĞƐ�

ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽůŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĂƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂǁĂŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�^ĂǇĂďŽƵƌŝ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŽƵ�WŚĂǆĂŶŐ�ĂŶĚ�WŚŽƵ�yĂŶŐ�ŬĂƌƐƚ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂŶŬ�

ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŬŽŶŐ�ZŝǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚͲĐĂǀĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�DƵĂŶŐ�DĞƚ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ƉƌŽǀĞĚ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�

�ůů�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĞŐĐ͘ŽƌŐͬ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱ�

�
ZĠƐƵŵĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�
^ƵŵŵĂƌǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

�ƋƵŝƉĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ϮϬϮϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
^��d�hZ�Ϭϵ�Ͳ�WŚĂƚŽ�Ͳ�ǝǭǗȃǾ �͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

WŚĂ�<ŽǇ�ƐƵĚ�ƉĂƌ��ĂŶ��ŚŝĂŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
WŚĂ�<ŽǇ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
WŚĂ�>ĂǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

WŚĂ�<ŽǇ�Ͳ��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϬϮϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϬϭ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�
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dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�ηϬϯ�Ͳ�WŽƌĐŚĞ�ĐŽůŵĂƚĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϭ�

:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϮ�
�EE�y�^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϲ�

�ƵĚŐĞƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϳ�
,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�>ĂŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϴ�

�ǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�ůĂŽƚŝĞŶŶĞƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ���'��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϴ�
�ǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�ůĂŽƚŝĞŶŶĞƐ���'��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϴ�

�
� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

>ĞƐ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ůĂŽƚŝĞŶŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨĞƌŵĠĞƐ�ĂƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϵϬ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ�Ŷ͛Ă�

ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϵϲ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�;�ĚƌŝĂŶ�'ƌĞŐŽƌǇͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�<ŚĂŵŵŽƵĂŶĞ�Ğƚ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘�

>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ�;'Z�^W�͕�^�WͿ�Ă�ŵŽŶƚĠ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ϭϵϵϴ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ĂǀĞĐ�DŝĐŚĞů�

,ĠĚŽƵŝŶ�;'ƌŽƵƉĞ�^ƉĠůĠŽ�sĂůĞŶƚŝŶŽŝƐͿ͕�Ğƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛��'�͘�

�Ŷ�ϮϬϬϮ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ���'��ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕� ů͛��'��ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞƌ�ƐĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌƚ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ă�ϳϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ͕�

ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ͕�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�

ƐĞĐƚĞƵƌ͘�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚƌĞŝǌŝğŵĞ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ��'�͘�

�

�

�

sŽŝĐŝ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Žƶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ǀŝƐŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�͗�

�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

�ƋƵŝƉĞ�

�
� �

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� /ŶŝƚŝĂůĞƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�>ĂŽƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�

dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ� dD� ��D�ϮͲϮϬϭϴ͕�WEϮϬϭϵ͕�WEϮϬϮϬ͕�WEϮϬϮϰ�;ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽƉŽͿ�

�ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ� �D� WEϮϬϭϰ͕�WEϮϬϭϲ͕���D�ϭͲϮϬϭϴ͕���D�ϮͲϮϬϭϴ͕�WEϮϬϭϵ�

�ŵŝůŝĞ�YƵŝĚŽƚ� �Y� �

>ƵĚŽǀŝĐ�'ƵĞƌĂƵůƚ� >'� WEϮϬϭϵ͕�WEϮϬϮϬ�

:ĠƌƀŵĞ�WŽŝƐƐŽŶ� :W� W&'ϮϬϬϴ͕�WEϮϬϮϰ�

>ƵĐ��ǇŚĞƌĂŐƵŝďĞů� >�� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵ�

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ� �ůĠŵĞŶƚ� dŚŽŵĂƐ� �ŵŝůŝĞ� >ƵĚŽ� >ƵĐ� :ĠƌƀŵĞ�

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϱ� � ��'� � � � �

ƐĂŵĞĚŝ�ϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� � sd�� � � � �

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� � <^/� � � � �

ůƵŶĚŝ�ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� � dW<Ϭϭ�;W�dͿ� � � � �

ŵĂƌĚŝ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� � d<Ϭϭ�ͲdWϬϵ�ͲdWϭϬ�;W�dͿ� � � � �

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� >z^� <^/� � � � �

ũĞƵĚŝ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� �<<� dE>ϬϭͲdWϭϭͲϭϮͲϭϯͲϭϰͲϭϱ�;W�dͿ� d>^� � � �

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� sd��хssх<^/� <^/�;ZdͿ� sd�� � � �

ƐĂŵĞĚŝ�ϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� <^/� <^/хssх<^/� хss�х<^/� ��'� � �

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� х^�z� х^�z� х^�z� sd�� � �

ůƵŶĚŝ�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� х^�z� х^�z� х^�z� K&&� � �

ŵĂƌĚŝ�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� dE<Ϭϭ�;W�Ϳ� dE<Ϭϭ�;W�Ϳ� dE<Ϭϭ�;W�Ϳ� K&&� � �

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� dE<ϬϮ�;�Ϳ� dE<ϬϮ�;�Ϳ� dE<ϬϮ�;�Ϳ� K&&� � �

ũĞƵĚŝ�ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� dE<ϬϮ�Ͳ�d<EϬϯ�;�Ϳ� dE<ϬϮ�Ͳ�d<EϬϯ�;�Ϳ� dE<ϬϮ�Ͳ�d<EϬϯ�;�Ϳ� K&&� d>^хD��� �

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� хyz�� хyz�� хyz�� K&&� D��х�K,� �

ƐĂŵĞĚŝ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� х>�Y� х<^/� х<^/� <^/� �K,х�<<� �

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZͿ� K&&� �

ůƵŶĚŝ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� dWϭϰ�;�Ϳ� dWϭϰ�;�Ϳ� dWϭϰ�;�Ϳ� K&&� ��'�

ŵĂƌĚŝ�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� sd�� �ƐĐĂůĞ�

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� dW<Ϭϭ�;�YdͿ� dW<Ϭϭ�;�YdͿ� dW<Ϭϭ�;�YdͿ� ss� sd��

ũĞƵĚŝ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� ssх<^/� ssх<^/�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬ�

�ĂƚĞ� �ůĠŵĞŶƚ� dŚŽŵĂƐ� �ŵŝůŝĞ� >ƵĚŽ� >ƵĐ� :ĠƌƀŵĞ�

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ�

ƐĂŵĞĚŝ�ϮϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� хE&�� хE&�� хE&�� хE&�� хE&��

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� E&�хE&^�;WͿ� E&�хE&^�;WͿ� E&�хE&^�;WͿ� E&�хE&^�;WͿ� E&��хE&^�;WͿ�

ůƵŶĚŝ�Ϯϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� E&Wϯ�;�Ϳ� E&Wϯ�;�Ϳ� E&Wϯ�;�Ϳ� E&Wϯ�;�Ϳ� E&Wϯ�;�Ϳ�

ŵĂƌĚŝ�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� E&^�хE&��;WͿ� E&^�хE&��;WͿ� E&^�хE&��;WͿ� E&^�хE&��;WͿ� E&^�хE&��;WͿ�

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� E&Zϯ�;WͿ� E&Zϭ�;�Ϳ� E&Zϭ�;�Ϳ� E&Zϭ� E&��;ZͿ� E&Zϭ�;��Ϳ�

ũĞƵĚŝ�Ϯϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� E&��х<^/� E&��х<^/� E&��х<^/� E&��х<^/� E&��х<^/�

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ� K&&� <^/�;ZdͿ� <^/�;ZdͿ� х,^� х,^� х,^�

ƐĂŵĞĚŝ�ϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� х,^� х,^� х,^� ,^ϭͲϮͲϯ�;W�Ϳ� ,^ϭͲϮͲϯ�;W�Ϳ� ,^ϭͲϮͲϯ�;W�Ϳ�

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� K&&� E^Wϭ�;W�Ϳ� E^Wϭ�;W�Ϳ� E>Wϭ�Ͳ�E>Zϭ�;�Ϳ� E>Wϭ�Ͳ�E>Zϭ�;�Ϳ� E>Wϭ�Ͳ�E>Zϭ�;�Ϳ�

ůƵŶĚŝ�ϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� sd�� W�K�Ͳ�d>Ϭϭ�;WͿ� W�K�Ͳ�d>Ϭϭ�;WͿ� E^WϮ�;�Ϳ� E^WϮ�;�Ϳ� E^WϮ�;�Ϳ�

ŵĂƌĚŝ�ϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� �<<� хE<W�Ͳ�E<WϬϭ�;W�Ϳ� хE<W�Ͳ�E<WϬϭ�;W�Ϳ� ,^ZϭͲZϮͲ&ϭ�;W�Ϳ� ,^ZϭͲZϮͲ&ϭ�;W�Ϳ� ,^ZϭͲZϮͲ&ϭ�;W�Ϳ�

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� 's�� E<WϬϮͲϬϯͲϬϰ�;W�Ϳ� E<WϬϮͲϬϯͲϬϰ�;W�Ϳ� E^WϮ�;�Ϳ� E^WϮ�;�Ϳ� E^WϮ�;�Ϳ�

ũĞƵĚŝ�ϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � х�,^� х�,^� ,^�;ZͿ� ,^&ϭ�Ͳ�,^ZϮ�;�Ϳ� ,^&ϭ�Ͳ�,^ZϮ�;�Ϳ�

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � хss� хss� хss� d'ϬϭͲϬϮ�Ͳ�d�Ϭϭ�;WͿ� d'ϬϭͲϬϮ�Ͳ�d�Ϭϭ�;WͿ�

ƐĂŵĞĚŝ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � ss�;ZͿ� ss�;ZͿ� хsd�� E<��;WͿ� E<��;WͿ�

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � х<^/� хsd�� ��'� хss� хss�

ůƵŶĚŝ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � dWϬϲ�ͲdWϭϲͲdWϭϳ�;W�Ϳ� d>^� � ss�;ZͿ� ss�;ZͿ�

ŵĂƌĚŝ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � <^/�;ZdͿ� � � хsd�� хsd��

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � хss� � � sd�х�<<� sd��

ũĞƵĚŝ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � хsd�� � � �<<� ��'�

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ� � ��'� � � d>^� �
�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭ�

^ĞĐƚĞƵƌ�Ϭϵ�Ͳ�WŚĂƚŽ� � ^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϭ�Ͳ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ� � ^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϯ�Ͳ��Ƶ�WŚĂ�EŽǇ�ĂƵ�WŚĂ�EŽŶŐ� � �ĐƚŝǀŝƚĠƐ�

W>� WŚĂ�>ĂǇ� � W�K� WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ� � ,^� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ� � ;WͿ� WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

dWϬϲ� dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ� � d>Ϭϭ� dŚĂŵ�>ŽŐ� � ,^&ϭ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�&ŽƐƐŝůĞ� � ;�Ϳ� �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

dWϬϵ� dŚĂŵ�,ĂŶŐ�EĂŵ� � d'Ϭϭ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ϭ� � ,^Zϭ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ϭ� � ;�Ϳ� �ĠƐŽď�

dWϭϬ� dŚĂŵ�ĚŝĂĐůĂƐĞ� � d'ϬϮ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϯ� � ,^ZϮ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�Ϯ� � ;YͿ� �ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

dWϭϭ� dŚĂŵ�ďŽƵĞ� � d�Ϭϭ� dŚĂŵ��ĂƐĞůŝ� � Wsϭ� 'ƌŽƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ� � ;&Ϳ� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�

dWϭϮ� dŚĂŵ�WĂƚŚŽ�ϭϮ� � E>Wϭ� EĂŵ�>ŝŬ�WĞƌƚĞ� � ,^ϱ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ϱ� � ;dͿ� ZĞƉŽƌƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ�

dWϭϯ� dŚĂŵ�WĂƚŚŽ�ϭϯ� � E>Zϭ� EĂŵ�>ŝŬ�ZĞƐƵƌŐĞŶĐĞ� � E<�� EĂŵ�<ĞŶ�ĂŵŽŶƚ� � х� �ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�

dWϭϰ� 'ƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ� � E^� EĂŵ�^ĂŵŽǇ� � � � � ;ZͿ� ZĞƉŽƐ�

dWϭϱ� dŚĂŵ�WĂƚŚŽ�ϭϱ� � E^Wϭ� WĞƌƚĞ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ� � � � � � �

dWϭϲ� dŚĂŵ�ďƵǀĂƌĚ�Ğƚ�ǇĂďĂ� � E^WϮ� 'ŽƵĨĨƌĞ�>ŽŢĐ�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ��ǇƌĂů� � � � � � �

W<� WŚĂ�<ŽǇ� � � � � � � � � �

dW<Ϭϭ� dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϬϭ� � ^ĞĐƚĞƵƌ�ϮϮ�Ͳ�EĂŬĂŶŐƉĂ� � sŝůůĞƐ� � � �

dE>Ϭϭ� dŚĂŵ�EĂŵ�>Žŵ� � E<W� EĂŬĂŶŐƉĂ� � yz�� >ƵĂŶŐ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ� � � �

d<Ϭϭ� dŚĂŵ�<ŚĂŵ� � E<WϬϭ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϭ� � sd�� sŝĞŶƚŝĂŶĞ� � � �

� � � E<WϬϮ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ϬϮ� � ss� sĂŶŐ�sŝĞŶŐ� � � �

� � � E<WϬϯ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϯ� � <^/� <ĂƐŝ� � � �

� � � E<WϬϰ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϰ� � � � � � �

^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϱ�Ͳ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ� � � � � �ĞƌŽƉŽƌƚƐ� � � �

E&�� sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ� � ^ĞĐƚĞƵƌ�Ϯϱ�Ͳ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ� � d>^� dŽƵůŽƵƐĞ� � � �

E&Zϭ� dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ� � ^�z� ^ĂǇĂďŽƵƌǇ� � >z^� >ǇŽŶ� � � �

E&^� sĂůůĠĞ�ƐƵĚ� � dE<Ϭϭ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�;ƌĞƐƵƌŐͿ� � ��'� WĂƌŝƐ� � � �

E&Wϯ� dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�;ƉĞƌƚĞͿ� � dE<ϬϮ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�;ŐƌĚ�ƉŽƌĐŚĞͿ� � 's�� 'ĞŶğǀĞ� � � �

E&Zϯ� dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�;ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞͿ� � dE<Ϭϯ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�;ƉŽƌĐŚĞ�ŽďƐƚƌƵĠͿ� � �<<� �ĂŶŐŬŽŬ� � � �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮ�

^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ϮϬϮϱ�

ϯϳ�
ũŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�

ϲ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

ϯϰ�
ĐĂǀŝƚĠƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�

ϱϬϭϮ�
ŵğƚƌĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠƐ�

�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϯ�

� EŽŵƐ� >ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ^ƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�;ŵͿ�

�ŽĚĞ� EŽŵ��ĂǀŝƚĠ� ůĂŽ� �ƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ� �ŶƚƌĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ůƚŝƚƵĚĞ� �ũŽƵƚ�ϮϬϮϱ� �Ġǀ͘�ƚŽƚĂů� �ĠŶŝǀĞůĠ��

^ĞĐƚĞƵƌ�Ϭϵ�Ͳ�WŚĂƚŽ�Ͳ�ǝǭǗȃǾ �

Ϭϵ͘ϬϬϭ� W>dW<ϭ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ� � � ϭϵ͘ϭϱϳϴϬΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϳϭϭϰΣ�� ϰϳϱ� Ϯϱϭ͕ϰϰ� ϯϴϮ͘ϰϰ� нϭϳͬͲϮϮ�

Ϭϵ͘ϬϭϬ� W>dWϲ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ� ǘȃǿ ǭǝǭǧǨǕ� dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϲ� ϭϵ͘ϭϯϭϴϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϵϭϯΣ�� ϱϯϰ͕ϲϳ� ϭϰϱ͕ϰϰ� ϭϲϮϳ͕Ϯ� нϯϭͬͲϭϬ�

Ϭϵ͘Ϭϭϭ� W>dWϳ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ� ǘȃǿ ǭǝǭǩǵ Ǐ� dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϳ� ϭϵ͘ϭϯϭϴϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϴϳϯΣ�� ϱϱϭ͕ϲϯ� ǀŽŝƌ�Ϭϵ͘ϬϭϬ�

Ϭϵ͘ϬϮϲ� W>dWϭϳ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϳ� � � ϭϵ͘ϭϯϭϵϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϵϴϳΣ�� ϱϰϰ͕ϱϳ� ǀŽŝƌ�Ϭϵ͘ϬϭϬ�

Ϭϵ͘Ϭϭϯ� W>dWϵ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϵ�Ͳ�WŽƌĐŚĞ��� � ƐŽƌƚŝĞ�ĨŽƐƐŝůĞ� ϭϵ͘ϭϮϱϵϳΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϭϳϰΣ�� ϰϮϴ� ϭϮϬ͕ϭϱ� ϭϬϳϳ͕ϮϮ� нϮͬͲϭϰ�

Ϭϵ͘Ϭϭϰ� W>dWϵ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϵ�Ͳ�WŽƌĐŚĞ��� � ĞŶƚƌĠĞ�ĨŽƐƐŝůĞ� ϭϵ͕ϭϮϳϳϰΣE�ϭϬϮ͕ϭϭϰϮϭΣ�� ϰϯϬ� ǀŽŝƌ�Ϭϵ͘Ϭϭϯ�

Ϭϵ͘Ϭϭϱ� W>dWϵ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϵ�Ͳ�WŽƌĐŚĞ��� � ĞŶƚƌĠĞ�ĨŽƐƐŝůĞ� ϭϵ͘ϭϮϳϵϳΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϰϰϱΣ�� ϰϮϴ� ǀŽŝƌ�Ϭϵ͘Ϭϭϯ�

Ϭϵ͘Ϭϭϲ� W>dWϵ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϵ�Ͳ�WŽƌĐŚĞ��� � � ϭϵ͘ϭϮϳϴϭΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϰϰϯΣ�� ϰϯϮ� ǀŽŝƌ�Ϭϵ͘Ϭϭϯ�

Ϭϵ͘Ϭϭϳ� W>dWϭϬ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϬ� � dŚĂŵ�ĚŝĂĐůĂƐĞ� ϭϵ͘ϭϯϳϵϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϴϳΣ�� ϰϭϴ� ϯϴ͕ϳϬ� ϯϴ͕ϳϬ� нϬͬͲϮ�

Ϭϵ͘Ϭϭϴ� dŚĂŵ�EĂŵ�>Žŵ�ηϬϭ� � � ϭϵ͘ϭϳϳϴϱΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϲϮϰϳΣ�� ϱϱϬ� Ϯϯ͕ϳϵ� Ϯϯ͕ϳϵ� нϮͬͲϮ�

Ϭϵ͘Ϭϭϵ� dŚĂŵ�<ŚĂŵ�ηϬϭ� � � ϭϵ͘ϭϲϵϱϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϱϬϬϮΣ�� ϱϬϵ� ϭϯϵ͕ϰϭ� ϭϯϵ͕ϰϭ� нϬͬͲϮϲ�

Ϭϵ͘ϬϮϬ� W>dWϭϭ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϭ� � dŚĂŵ��ŽƵ� ϭϵ͕ϭϰϭϭϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϮϬΣ�� ϰϮϰ� ϯϮ͕ϯϯ� ϯϮ͕ϯϯ� нϬͬͲϱ�

Ϭϵ͘ϬϮϭ� W>dWϭϮ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϮ� � � ϭϵ͘ϭϰϬϵϬϭΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϰϲΣ�� ϰϱϮ� Ϯϳ͕Ϭϴ� Ϯϳ͕Ϭϴ� нϭͬͲϭϰ�

Ϭϵ͘ϬϮϮ� W>dWϭϯ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϯ� � � ϭϵ͘ϭϰϬϳϳΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϰϭΣ�� ϰϲϭ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

Ϭϵ͘ϬϮϯ� W>dWϭϰ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϰ� � 'ƌĂŶĚ�WŽƌĐŚĞ� ϭϵ͘ϭϰϬϳϬΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϱϴΣ�� ϰϳϵ� Ϯϯϴ͕ϯϰ� Ϯϯϴ͕ϯϰ� нϰͬͲϱϯ�

Ϭϵ͘ϬϮϰ� W>dWϭϱ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϱ� � � ϭϵ͘ϭϰϬϴϮΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϰϲΣ�� ϰϱϱ� ϭϭ͕Ϯϴ� ϭϭ͕Ϯϴ� нϬͬͲϭϬ�

Ϭϵ͘ϬϮϱ� W>dWϭϲ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϲ� � dŚĂŵ�ďƵǀĂƌĚ�Ğƚ�zĂďĂ� ϭϵ͘ϭϯϭϮϭΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϴϯϳΣ�� ϱϰϱ� Ϯϰ͕ϭϭ� Ϯϰ͕ϭϭ� нϬͬͲϲ�
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� EŽŵƐ� >ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ^ƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�;ŵͿ�

�ŽĚĞ� EŽŵ��ĂǀŝƚĠ� ůĂŽ� �ƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ� �ŶƚƌĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ůƚŝƚƵĚĞ� �ũŽƵƚ�ϮϬϮϱ� �Ġǀ͘�ƚŽƚĂů� �ĠŶŝǀĞůĠ��

^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϭ�Ͳ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�Ͳ�ǟǴǝǭǸǓǵǿ ǭ�

ϭϭ͘ϬϬϲ� ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ� � � ϭϵ͘ϯϭϵϴϮΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϰϵϬΣ�� ϱϬϰ� ŶŽŶ�ƚŽƉŽ�

ϭϭ͘ϬϬϳ� WĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ� � � ϭϵ͘ϯϮϯϴϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϴϲϮΣ�� ϰϴϬ� ϮϮϵ͕ϱ� ϮϮϵ͕ϱ� нϬͬͲϭϰ�

ϭϭ͘ϬϬϴ� WĞƌƚĞ�ηϬϭ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ� � � ϭϵ͘ϮϴϵϭϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϱϵϰΣ�� ϴϱϬ� WĠŶĠƚƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�

ϭϭ͘ϬϬϵ� WĞƌƚĞ�ηϬϮ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ� � � ϭϵ͘ϮϵϬϴϵΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϱϳϱϲΣ�� ϳϳϴ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

ϭϭ͘ϬϭϬ� 'ƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ�͞DŽƵƐƚĂĐŚĞ͟��ǇƌĂů� � � ϭϵ͘ϮϵϬϴϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϱϳϱϰΣ�� ϳϴϳ� ϭϯϮ͕ϭϵ� ϭϯϮ͕ϭϵ� нϬͬͲϱϲ�

ϭϭ͘Ϭϭϭ� dŚĂŵ�>ŽŐ� � � ϭϵ͘ϯϮϬϭϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϴϯϲϯΣ�� ϵϱϬ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

ϭϭ͘ϬϭϮ� dŚĂŵ��ĂƐĞůŝ�ηϬϭ� � � ϭϵ͘ϯϬϵϯϳΣE�ϭϬϮ͘ϯϳϵϭϴ�Σ�� ϭϭϮϮ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

ϭϭ͘Ϭϭϯ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ηϬϭ� � � ϭϵ͘ϯϬϯϳϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϲϰϱΣ�� ϭϭϬϲ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

ϭϭ͘Ϭϭϰ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ηϬϮ� � � ϭϵ͘ϯϬϯϭϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϲϭϵ�Σ�� ϭϭϭϰ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

� � � � � � �

^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϯ�Ͳ��Ƶ�WŚĂ�EŽǇ�ĂƵ�WŚĂ�EŽŶŐ�

ϭϯ͘ϬϬϯ� 'ƌŽƚƚĞ�ă�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ� � � ϭϵ͘ϯϯϲϯϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϵϳϲΣ�� ϳϱϱ� ŶŽŶ�ƚŽƉŽ�

ϭϯ͘ϬϬϰ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϭ� � � ϭϵ͘ϯϯϲϱϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϬϳϲΣ�� ϳϬϬ� ŶŽŶ�ƚŽƉŽ�

ϭϯ͘ϬϬϱ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϮ� � � ϭϵ͘ϯϯϲϯϱΣE�ϭϬϮ͘ϯϳϬϱϵΣ�� ϳϬϭ� ϲϲ͕ϲϭ� ϲϲ͕ϲϭ� нϬͬͲϱ�

ϭϯ͘ϬϬϲ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�&ŽƐƐŝůĞ�ηϬϭ� � � ϭϵ͘ϯϯϲϰϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϵϴϲΣ�� ϳϱϬ� ŶŽŶ�ƚŽƉŽ�

ϭϯ͕ϬϬϳ� dŚĂŵ�tĂƚĞƌĨĂůů� � � ϭϵ͘ϯϰϱϰϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϴϴϬϮΣ�� ϲϭϭ� ŶŽŶ�ƚŽƉŽ�

� � � � � � �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϱ�

� EŽŵƐ� >ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ^ƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�;ŵͿ�

�ŽĚĞ� EŽŵ��ĂǀŝƚĠ� ůĂŽ� �ƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ� �ŶƚƌĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ůƚŝƚƵĚĞ� �ũŽƵƚ�ϮϬϮϱ� �Ġǀ͘�ƚŽƚĂů� �ĠŶŝǀĞůĠ��

^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϱ�Ͳ�EĂŵ�&ƵĂŶŐͲ�ǚȃǿ ǭǸǠǲ Ǩǒ�

ϭϱ͘ϬϬϭ� E&ZϯͲϭ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂ�<Ă� � EĂŵ�&ƵĂŶŐ�dĂŢ� ϭϵ͘ϬϯϬϴϯΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϬϮϮϮΣ�� ϯϮϬ� ϭϳϭϲ͕ϱϭ� ϭϭϱϮϮ͕ϲϮ� нϭϴϴͬͲϭϭ�

ϭϱ͘Ϭϯϭ� E&Wϯ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂ�<Ă�;WĞƌƚĞͿ� � � ϭϵ͘ϬϱϮϴϵΣE͕�ϭϬϭ͘ϴϵϮϬϬΣ�� ϯϳϬ� ǀŽŝƌ�ϭϱ͘ϬϬϭ�

ϭϱ͘ϬϮϲ� E&ZϭͲϭ�dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ� � Zϭ� ϭϵ͘ϭϬϬϵϰΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϮϱϱϰΣ�� ϰϯϬ� ϴϭ͕ϯϬ� ϳϮϱϰ͕ϵϳ� нϭϯϯͬͲϮ�

ϭϱ͘ϬϮϴ�

E&ZϮͲϭ�Ͳ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ

&ƵĂŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůĞ� � � ϭϵ͘ϬϴϮϵϵΣE͕ϭϬϭ͘ϴϵϮϰϰΣ�� ϯϴϬ� ŶŽŶ�ĞǆƉůŽ�

� � � � � � �

^ĞĐƚĞƵƌ�ϮϮ�Ͳ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ͳ�ǚǭǏǿǭǒǜǭ�

ϮϮ͘ϬϬϭ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ηϬϭ� � � ϭϴ͘ϵϭϯϱϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϴϵϲϱΣ�� ϯϵϬ� ϱϱ͕Ϭϳ� ϱϱ͕Ϭϳ� нϬͬͲϵ�

ϮϮ͘ϬϬϮ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ηϬϮ� � � ϭϴ͘ϵϭϰϲϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϴϰϴϮΣ�� ϰϬϱ� Ϯϲ͕Ϯϯ� Ϯϲ͕Ϯϯ� нϭϳͬϬ�

ϮϮ͘ϬϬϯ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ηϬϯ� � � ϭϴ͘ϵϭϯϳϳΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϴϰϳϱΣ�� ϯϰϮ� ϰϱ͕ϯϳ� ϰϱ͕ϯϳ� нϭϯͬϬ�

ϮϮ͘ϬϬϰ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ηϬϰ� � � ϭϴ͘ϵϭϯϳϭΣE�ϭϬϭ͘ϵϴϰϴϮΣ�� ϯϱϳ� ϱϲ͕ϭϱ� ϱϲ͕ϭϱ� нϬͬͲϭϯ�

� � � � � � � � �

^ĞĐƚĞƵƌ�Ϯϱ�Ͳ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ�Ͳ�ǼǔǕǫǛǴ Ǥǰ �

Ϯϱ͘ϬϬϭ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�ηϬϭ� � ZĞƐƵƌŐĞŶĐĞ� ϭϵ͘ϭϬϰϵϯΣE͕�ϭϬϭ͘ϳϳϱϮϭΣ�� ϯϱϴ� ϭϱϯϲ͕Ϭϰ� ϭϱϯϲ͕Ϭϰ� нϳϱͬͲϬ�

Ϯϱ͘ϬϬϮ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�ηϬϮ� � WŽƌĐŚĞ�ĚƵ�ŵĂƌƋƵŝƐ� ϭϵ͘ϭϬϰϰϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϳϳϯϵϭΣ�� ϯϵϵ� ǀŽŝƌ�Ϯϱ͘ϬϬϭ�

Ϯϱ͘ϬϬϯ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�ηϬϯ� � WŽƌĐŚĞ�ĐŽůŵĂƚĠ� ϭϵ͘ϭϬϰϴϰΣE͕�ϭϬϭ͘ϳϳϰϴϱΣ�� ϯϲϲ� ϭϰ͕ϳϰ� ϭϰ͕ϳϰ� нϯͬͲϬ�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϳ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ă�ůΖŽƵĞƐƚͲƐƵĚͲĞƐƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ũƵŵĞĂƵǆ͕�ůĞ�WŚĂ�<ŽǇ�

Ğƚ�ůĂ�WŚĂ�>ĂǇ�;ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�WŚĂ�>ĂŬͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�

ůĞƐ�ŶŽŵƐ͘�>Ğ�ŶŽŵ�WŚĂƚŽ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ͘�>Ğ�WŚĂ�<ŽǇ�Ğƚ�ůĞ�WŚĂ�>ĂǇ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ƐƵƌ�

ƵŶ� ĂǆĞ� ŽƵĞƐƚͲƐƵĚͲŽƵĞƐƚͬĞƐƚͲŶŽƌĚͲĞƐƚ� ĚĞ� ϭϴ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ƐĠƉĂƌĠƐ� ƉĂƌ� ůΖĠƚƌŽŝƚĞ� ǀĂůůĠĞ� ĚĞ� ůĂ�EĂŵ�<ŚĂŵ͕� ƋƵŝ�

ĠŵĞƌŐĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ�ă�dŚĂŵ�EĂŵ�K�;ĐĨ͘�WEϮϬϮϬ͕�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŵͿ͘�/ůƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͗� ϵ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ůŽŶŐ͕� Ϯ͕ϱ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƌŐĞ͕� ϭϱϱϱ� ŵğƚƌĞƐ� Ğƚ� ϭϱϴϱ� ŵğƚƌĞƐ� ĚΖĂůƚŝƚƵĚĞ� Ğƚ�

ĚŽŵŝŶĞŶƚ�ůĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĂůĂŝƐĞƐ͘�

�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�͘�

�
>ĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ�Ă�<ĂƐŝ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴ�

WŚĂ�<ŽǇ�ƐƵĚ�ƉĂƌ��ĂŶ��ŚŝĂŶŐ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�

ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ��ŚŝĂŶŐ͘��Ƶ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƵŶ�ƉŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�

Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ă�ŵŽƚŽ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ŐƵĠ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϯ͕Ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƌŝǀŝğƌĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŵŽŶƚĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͕�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐΖĂƌƌġƚĞƌ�ĂƵ�͞WĂƌŬŝŶŐ�

WŚĂ�<ŽǇ�ƐƵĚ͟�;ϭϵ͘ϭϱϰϬϰ͕�ϭϬϮ͘ϭϳϴϳ�Ͳ�t'^ϴϰͿ�Ğƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ă�ƉŝĞĚ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬϬ�

ŵğƚƌĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ƉŽƵƌ� ůŽŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐƵƌ�ϭϯϬϬŵ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�

ƐΖĠĐĂƌƚĞƌ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ƉůĞŝŶ�ŶŽƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĠďŽŝƐĠĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂŵğŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�

ŵĂƐƐŝĨ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ǌŽŶĞ�ĞŶ�ƌŝǌŝğƌĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĞŶ�

ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘��

WŚĂ�<ŽǇ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ��

sĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�Ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ă�

ĚƌŽŝƚĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘��ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�WŚĂ�<ŽǇ�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ůŽŶŐĞ�

ƐŽŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�EŽƌĚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�DĂŝ͘�

�ŶǀŝƌŽŶ�ϲϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ��ĂŶ�DĂŝ�;ϭϵ͘ϭϱϳϰϯ͕�ϭϬϮ͘ϭϮϳϯϳ�Ͳ�t'^ϴϰͿ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ŐƌŝŵƉĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚƵ�

WŚĂ�<ŽǇ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŵŝŶŝğƌĞ͕�ƚƌğƐ�ƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ĞƚͬŽƵ�ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͕�ĚΖĠŶŽƌŵĞƐ�ďůŽĐƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƵƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ƉĞůůĞƚĞƵƐĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ͘� �Ŷ� ĐĂƐ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕� ĐĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ƵŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�

ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘��

sĞƌƐĂŶƚ�ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ�

��ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�DĂŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ůĂ�EĂŵ�

<ŚĂŵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽŶƚ͕�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ�Ğƚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�

ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�;ϭϵ͘ϭϰϰϮϲ͕�ϭϬϮ͘ϭϮϴϵϲ�Ͳ�t'^ϴϰͿ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ƉƵŝƐ�ϲϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�

ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĂůůŽŶ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘�

WŚĂ�>ĂǇ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�Ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ă�

ĚƌŽŝƚĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘��ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�WŚĂ�<ŽǇ�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ůŽŶŐĞ�

ƐŽŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�EŽƌĚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�DĂŝ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵ�

sĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�

�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�DĂŝ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ͕�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ƉƵŝƐ�

�ĂŶ�WŚŽŶŚŬŚĂŵ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐ��ĂŶ�WŽŶŐůĂŬ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�

ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ� ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚŽŶŚŬŚĂŵ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĂ�EĂŵ�yĂŵ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�

DƵĂŶŐ�DĞƚ͕� ŽĨĨƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚΖĂĐĐğƐ� ĂƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ^ƵĚͲKƵĞƐƚ� ĞŶ� ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƌŽƵƚĞ�

ŐŽƵĚƌŽŶŶĠĞ͘�

sĞƌƐĂŶƚ�ƐƵĚ�

���ĂŶ�DĂŝ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�;ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĚĞ�<ĂƐŝͿ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ĨůĂŶĐ�ƐƵĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘�

>Ă�EĂŵ�<ŚĂŵ�ĞƐƚ�ĨƌĂŶĐŚŝĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŶƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĚĠƉĂƐƐĠƐ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�

ůĞ�ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĂ�EĂŵ�<ŚĂŵ�;ƉŽŶĐĞĂƵͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�;ƉŽŶĐĞĂƵͿ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�

ƐƵƌ�ƵŶ�ŐƵĠ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�dWϬϭ͘���ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐğĐŚĞ͕�ůĞ�ůŝƚ�ĞƐƚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂďůĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�

ůĞ�ĐĂƐ�ă�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͘�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽƐƋƵĞƚ�Žƶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�

ĚĞ�dWϬϮ�ƉŽƵƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�dWϬϮ͕�dWϬϱ͕�dWϬϲ͕�dWϬϳ�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�Ϯͬϯ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘��ƵͲĚĞůă�ůĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ƌĞƉƌĞŶĚ͕�

Ğƚ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠĞ͕�ƚĞů�ƵŶ�ĐŝƌƋƵĞ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� Ϯϭ�

dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϬϭ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϬϵͬϬϬϭ� dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϬϭ�
;dŚĂŵ�WŚĂ�<ŚĂŵͿ�

ϭϵ͘ϭϱϳϴϬΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϳϭϭϰΣ�� ϰϳϱ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϯϴϮ͕ϰϰ� ϰϱϯ͕ϭϮ� ͲϮϮ� ϰϵϮ͕Ϯϰ� нϭϳ�

�ĐĐğƐ�

dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ηϬϭ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƐƵĚ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�WŚĂ�<ŽǇ�ƐƵĚ͕�

ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐƵƌ�ϯϬϬŵ͘�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�

ϭϵ͘ϭϱϮϴϭE͕�ϭϬϮ͘ϭϳϰϮϳ��;t'^ϴϰͿ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƌŝǀŝğƌĞƐ͘�

^͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�;ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂŵŽŶƚͿ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ũƵƐƋƵΖă�ƐŽŶ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ͘��ĞƚƚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�

ĞƐƚ�ƵŶĞ� ƌŝǀŝğƌĞ�ƉĠƚƌŝĨŝĠĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďĂƌƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƚĞ͘� >͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŽƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĚĞŶƐĠŵĞŶƚ�

ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ĐĞƚƚĞ�ǌŽŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�Ɛƚ͘��Ğ�ů͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ͕�ŵŽŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�

ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘��Ƶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ĞŶ�ůĂ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ă�ŵĂŝŶ�ĚƌŽŝƚĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ů͛KƵĞƐƚ�ƐƵƌ�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϮ� ;��'�ͬ�ďŝŵĞƐͿ�Ğƚ�ĞǆƉůŽƌĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ŚĂƵƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ĚĞ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƵǆ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�Ğƚ�

ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĠĐŚŽƵĠ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ϮϬϮϱ�

ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘�/ƌŽŶŝĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ĞǆƉůŽƌĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϮ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϮ�ƉĂƌ�z�͕�'��͕�&��;ƚŽƉŽͿ�

Ͳ� Ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƌĞͲƚŽƉŽͿ�

Ͳ� Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD͕��Y͕�>'�;ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϮ�
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ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϯϵ͕ϰϭ� ϰϴϮ͕ϴϲ� ͲϮϲ� ϱϬϵ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

dŚĂŵ�<ŚĂŵ�ηϬϭ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�<ĂƐŝ�ă��ĂŶ�DĂŝ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϭϳϬϭϮ͕�

ϭϬϮ͘ϭϰϲϭϭ�;t'^ϴϰͿ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�

ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂŐƌƵŵĞƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ƚĂůǁĞŐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ͘�dƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�͞ ƌŝǀĞ͟�

ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ƚĂůǁĞŐ͘�>ΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͘���

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚΖĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐĂĐƐ�

ƌĞŵƉůŝƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ďůŽĐƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĚĞƐ�ǀŽŝǆ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƐ�ƚĞƌƌĞ�

ƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ͘�>ĞƐ�ǀŽŝǆ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ� ůĂŽƐ�ƋƵŝ�ĐƌĞƵƐĂŝĞŶƚ� ůĞ�ƐĠĚŝŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�

ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĂƵƌŝĨğƌĞ͕�ĚΖŽƶ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�;<ŚĂŵ�с�ŽƌͿ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ğ�ďŽƌĚĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ďŽŶ�ŵŽƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐƌŽƚƚĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ�ĐŽůŵĂƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƌŐŝůĞƐ�

Ğƚ�ƐĂďůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶ�ƚĂůǁĞŐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ͘��ůůĞ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�

ƐĞůŽŶ�ĚĞƵǆ�ĂǆĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂƵǆ�;ƵŶ�ĂƵ�^ƵĚ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵ�EŽƌĚͿ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŵĠĚŝĂŶĞ͘��

�Ŷ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� EŽƌĚ͕� ŽŶ� ƐĞŶƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ� Ě͛Ăŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďŽǇĂƵ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�

ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ďĂƐƐĞ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ĞŶ�ƉĞƌĚ�ůĂ�ƚƌĂĐĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ĐƌĞƵƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŽĐŚĞ�

ŵĂƐƐŝǀĞ͕�Ŷ͛ŽĨĨƌĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͘��



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯϬ�

>Ă�ƉĂƌƚŝĞ�EŽƌĚ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ͘��͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ĚĞƐ�ĚĠƐĞƐĐĂůĂĚĞƐ�ƉƌƵĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�

ŐĂůĞƌŝĞƐ�ďŽƵĞƵƐĞƐ�ƐĂŶƐ�ƐƵŝƚĞ͘��Ğ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ƉĂƐ�

ů͛ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ŽƌƉĂŝůůĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�;ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ�ƉƵŝƚƐͿ͕�ƵŶ�Wϳ�

;ŵŝŶŝŵƵŵͿ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƵ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞǆƉůŽƌĠĞ͘�WƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�Wϳ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

hŶ�Wϳ�;ĂƵ�ŵŽŝŶƐͿ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞǆƉůŽƌĠ͘�

^ŝ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ă�ƉůƵƚƀƚ�ĂŵƵƐĠ�ůĞƐ�ŽƌƉĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ƐŽůĚĂƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĨŝŶ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ŵŽŝŶƐ�

ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝƌ͘�

�

�
;�Ϳ� >ŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯϭ�

�
;�ϭͿ��ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͘��

�
;�Ϳ� �ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�Wϳ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌƉĂŝůůĞƵƌƐ͘�

�
'ĂůĞƌŝĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͘
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯϰ�

dŚĂŵ�EĂŵ�>Žŵ�ηϬϭ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϬϵͬϬϭϴ� dŚĂŵ�EĂŵ�>Žŵ�ηϬϭ� ϭϵ͘ϭϳϳϴϱΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϲϮϰϳΣ�� ϱϱϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϯϯ͕ϳϵ� ϱϰϳ͕ϳϭ� ͲϮ� ϱϱϭ͕ϵϬ� нϮ�

�ĐĐğƐ�

dŚĂŵ�EĂŵ�>Žŵ�ηϬϭ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ�ă��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�

Ě͛ƵŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�;ϭϵ͘ϭϳϵϭϮ͕�ϭϬϮ͘ϭϲϮϱϱ�t'^ϴϰͿ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�

ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ͘��Ŷ�ďĂƐ�ĚĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ͕�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�

ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞůŝĞĨ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĂĐƚŝĨ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐŽƵĨĨƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƚƌğƐ�ǀĞŶƚŝůĠĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ă�ϵϬΣ͘��ĞƚƚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�

ĠƚƌŽŝƚĞ�ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͖�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ĂǀĂů�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ŚĂƵƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�

ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͕�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů͘�dŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ͕�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ďŽƵĞƵƐĞ�ůŽŶŐĞ�

ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ǀŝĞŶƚ�ƐĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽůŵĂƚĂŐĞ�ĚĞ�ďŽƵĞ͘�

�Ŷ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͕�ƵŶĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĐĂƌ�ƵŶ�

ůĂƌŐĞ�ůŝƚ�ƐĞĐ�ŽďůŝƋƵĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯϱ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞ͕�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů͘�>ĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�

Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞƐ͘��

�

�
sƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĞŶƚƌĠĞ͘�;�Ϳ�/ŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͕�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ��

ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ŚĂƵƚĞ͘�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯϳ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�WŚĂ�<ŽǇ�

ϭ͘� >ĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǀĞƌƐ� ůΖŽƵĞƐƚ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞƐ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ĂĐƚŝĨƐ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŽŶƚĠƐ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂŵŽŶƚ͘��ĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�

;ϰϬϬ�ŵğƚƌĞƐͿ�Ğƚ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ŶŽŶͲŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ͘�

Ϯ͘� ��ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ͕�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ƉŝƚĞƵǆ�ĠƚĂƚ�ŵğŶĞ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘�

ϯ͘� �ĂŶƐ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�Ϭϭ͕�ă�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�;ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶͿ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�

ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϯϵ�

ZĠƐĞĂƵ�dWϬϲͲdWϬϳͲdWϭϳ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

ZĠƐĞĂƵ�WŚĂ�,ŽŶǇͲWŚĂ�,ŽŬ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϬϵͬϬϭϬ� dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�
ǘȃǿ ǭǝǭǧǨǕ�
dWϬϲ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϲ�

ϭϵ͘ϭϯϭϴϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϵϭϯΣ�ΎΎ�� ϱϯϰ͕ϲϳ�

ϬϵͬϬϭϭ� dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ�
ǘȃǿ ǭǝǭǩǵ Ǐ�
dWϬϳ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϳ�

ϭϵ͘ϭϯϭϴϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϴϳϯΣ�ΎΎ�� ϱϱϭ͕ϲϯ�

ϬϵͬϬϮϱ� dWϭϳ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϳ�

ϭϵ͘ϭϯϭϵϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϵϴϳΣ�ΎΎ� ϱϰϰ͕ϱϳ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

ΎΎ��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�'W^�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ƌĞůŝĞĨ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ǀĠŐĠƚĂů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ͘�>Ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�dWϮ�;ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĨŝůĂŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂůƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�dWϮͲdWϱ�Ğƚ�dWϬϲͲdWϬϳͲdWϭϳ͘�

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϱϬŵ�ĞŶ�yͬz�Ğƚ�ĚĞ�ϴ�ŵ�ĞŶ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƚŽƵƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�dWϬϮ�ŽƵ�dWϬϱ�ĚĞǀƌĂ�

ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶ�ƌĞĐĂůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�dWϬϲ͕�dWϬϳ�Ğƚ�dWϭϳ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĚĞƐƐŝŶ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϲϮϳ͕ϮϬ� ϱϮϰ͕ϴϭ� ͲϭϬ� ϱϲϱ͕ϰϭ� нϯϭ�

�ĐĐğƐ�

�ĞƐ� ĐĂǀŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ǀĞƌƐĂŶƚ� ƐƵĚ� ĚƵ� WŚĂ� >ĂǇ͘� ^Ğ� ŐĂƌĞƌ� ĂƵ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĚĞ� dŚĂŵ� WŚĂ� ;dWϬϮͿ� ;ϭϵ͘ϭϯϭϰϴΣE͕�

ϭϬϮ͘ϭϮϭϯϬΣ�Ϳ͘�DŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĞƐĐĂůŝĞƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ͘�&ĂĐĞ�ă�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƚŝĞƌ�

ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ;ƉĂƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ŵĂƌƋƵĠͿ͘� >Ğ� ƐĞŶƚŝĞƌ� ŵŽŶƚĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ŵğƚƌĞƐ� Ğƚ� ƐĞŵďůĞ� ƐĞ�

ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĂ� ĨĂůĂŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ� ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ă� ŶŝǀĞĂƵ͘� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉĂƌĐŽƵƌƵ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ŵğƚƌĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� dWϮ͕� ůĞ� ƐĞŶƚŝĞƌ� ŵŽŶƚĞ� ĞŶ�

ǌŝŐǌĂŐƵĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ĨĂĐŝůĞ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ă�ŵĂŝŶ�ĚƌŽŝƚĞ͘�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�

ĂƉƌğƐ� ġƚƌĞ� ƉĂƐƐĠ� ĚĞǀĂŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� dŚĂŵ� >Žŵ͕� ƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĚƌŽŝƚĞ� ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ƌĂŝĚŝůůŽŶ� ;ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠͿ�ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ŝŶƚĞƌͲĨĂůĂŝƐĞ�͞ĞŶ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͘͟�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŐĂƵĐŚĞ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ƐĞ�ĚĠƚĞĐƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ůĠŐĞƌ�ǀĞŶƚ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚĞ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ͘�

>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�;dWϬϲͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�;ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĞŶ�

ŵŽŶƚĂŶƚͿ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ�;dWϬϳͿ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘��
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WŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�dWϭϳ͕�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ƌĂŝĚŝůůŽŶ͕�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŶŐĞƌ�ă�ŵĂŝŶ�ŐĂƵĐŚĞ͘��ƉƌğƐ�ϳϱ�ŵğƚƌĞƐ�

ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ůΖ�Ɛƚ͕�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶ�ĂŶŐůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�EŽƌĚ�Ğƚ�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�;ŽƵĞƐƚͿ�

ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƵŝƐ�ƐƵƌ�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�EŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�Ğƚ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌŝǌŝğƌĞƐ� ĞŶ� ƉŝĞĚ� ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘� dWϬϲ� Ğƚ� dWϬϳ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĐŽƵƌƵĞƐ� ƐĂŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ġƚƌĞ�

ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠĞƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ƵŶ� �ŝƐƚŽy� ĚĠĨĂŝůůĂŶƚ͘� >͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� dWϬϳ� ƐΖĂƌƌġƚĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ďĂůĐŽŶ� ŚĂƵƚ͘� �ĞƐ� ĐƌŽƋƵŝƐ�

Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠĞƐ�

Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂůĐŽŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�dWϬϳ�ĚŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�dWϬϲ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶ͘�
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�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ�/Z�Ğƚ�dD�;dWϬϲ�Ğƚ�dWϬϳ�Ͳ�ĐƌŽƋƵŝƐͿ�

Ͳ� ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ�>'�;dWϬϲ�Ğƚ�dWϬϳ�Ͳ�ƉŚŽƚŽƐͿ�

Ͳ� ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ�&>�Ğƚ�DW�;dWϬϳ�Ͳ�ƉŚŽƚŽƐͿ�
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Ͳ� ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;dWϭϳ�Ͳ�ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͘�

dWϭϳ�͗ �dWϭϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞ�ϭϮ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ĚŽŶƚ�ůΖĂĐĐğƐ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĂǀĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƚĞ͘�̂ Ƶƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�

ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĠƚƌŽŝƚ�Ğƚ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐĂŶƐ�ĞƐĐĂůĂĚĞ͘�^ΖĞŶƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϯϬ�ŵğƚƌĞƐ�

ĚĞ�ůŽŶŐ͕�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶŶĠĞ�;ĐŽƵůĠĞ�ŵƵƌĂůĞ͕�ƉůĂŶĐŚĞƌ͕�ƐƚĂůĂŐŵŝƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽůŽŶŶĞƐͿ͘�>Ă�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�

ƐƵƌ�ƵŶ�ďĂůĐŽŶ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞ�ĚĞ�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĂůůĞ�Ğƚ�ĚΖŽƶ�ů͛ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�

ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�Ě͛Ăŝƌ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�dWϬϮ�;ƐŽƵĨĨůĂŶƚͿ͕�dWϬϱ�;ĂƐƉŝƌĂŶƚͿ�Ğƚ�dWϬϲ�;Ă�

ƉƌŝŽƌŝ� ƐŽƵĨĨůĂŶƚͿ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĂůƚŝŵĠƚƌŝƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐĂůĞƌŝĞƐ� ĞǆƉůŽƌĠĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉĞƵ� ƉƌŽďĂďůĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ�

ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�dWϬϮͲdWϬϱ�Ğƚ�dWϬϲͲdWϬϳ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĨŝŶŝƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
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Topographiée par / Surveyed by
BL, GL, IRA, MF, SL, TM 

Dessin / Drawings
TM
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Projection cartographique / Map projection 
UTM 48 Q (convergence -0,94°)

E1 : 19.13183°N  102.11913°E (WGS84) ; Alt. 534m
E2 : 19.13191°N  102.11876°E (WGS84) ; Alt. 556m
E3 : 19.13194°N  102.11987°E (WGS84) ; Alt. 544m

Longueur / Length : 1627,20 m

Ban Patho, Kasy District, Vientiane Province, Lao PDR

09/010 - Tham Pha Hony - TP6
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Plan

Perspective (Azimut 275°/ Inclinaison -30°)

Perspective (Azimut 125°/ Inclinaison -30°)

Profile (Azimut 245°/ Inclinaison 0°)

TP02-TP05

TP06-TP07-TP17
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TP02
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TP07

Topographiée par / Surveyed by
BD, BL, CM, FG, FL, FP, GBD, GL, IRA, LG, MF, MP, 

RM, SB,SL, TM, YM, 
 

EEGC - Phouhin Namno (2016>2025) - https://eegc.org

Projection cartographique / Map projection 
UTM 48 Q (convergence -0,94°)

TP06: 19.13183°N  102.11913°E (WGS84) ; Alt. 534m
TP07 : 19.13191°N  102.11876°E (WGS84) ; Alt. 556m
TP17 : 19.13194°N  102.11987°E (WGS84) ; Alt. 544m

Longueur / Length : 1627,20 m
TP02: 19.13204°N  102.12080°E (WGS84) ; Alt. 444m
TP05 : 19.13155°N  102.11947°E (WGS84) ; Alt. 499m

Longueur / Length : 5770,02 m

Ban Patho, Kasy District, Vientiane Province, Lao PDR

Réseau TP06-TP07-TP17
Réseau TP02-TP05



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϰϲ�

dWϬϵ�Ͳ�dŚĂŵ�,ĂŶŐ�EĂŵ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

ZĠƐĞĂƵ�ĚĞ�dŚĂŵ�,ĂŶŐ�EĂŵ�Ͳ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϵ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϬϵͬϬϭϰ� WŽƌĐŚĞ��� ϭϵ͘ϭϮϳϳϰΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϰϮϭΣ�� ϰϯϬ�

ϬϵͬϬϭϱ� WŽƌĐŚĞ��� ϭϵ͘ϭϮϳϵϳΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϰϰϱΣ�� ϰϯϰ�

ϬϵͬϬϭϯ� WŽƌĐŚĞ��� ϭϵ͘ϭϮϱϵϳΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϭϳϰΣ�� ϰϮϴ�

ϬϵͬϬϭϲ� WŽƌĐŚĞ��� ϭϵ͘ϭϮϳϴϭΣE�ϭϬϮ͘ϭϭϰϰϯΣ�� ϰϯϮ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϬϳϳ͕ϮϮ� ϰϭϲ͕ϬϬŵ� Ͳϭϰ� ϰϯϰ͕ϯϬ� нϮ�

�ĐĐğƐ�

�Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƐƵĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��Ƶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�dWϬϮ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƋƵŝ�

ƉĂƌƚ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŐĂƵĐŚĞ͕� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ƵŶ� ŐƵĠ͕� ƉƵŝƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ� ũƵƐƋƵΖă� ůΖĞŶƚƌĠĞ� Ě͛ƵŶ� ǀĞƌŐĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶĚĂƌŝŶŝĞƌƐ�

;ϭϵ͘ϭϮϲϮϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϱϬϭΣ��t'^ϴϰͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚƵ�ǀĞƌŐĞƌ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ǀĞƌŐĞƌ͕�ůĞ�

͞WŽƌĐŚĞ��͟� ĚĞ� dŚĂŵ�,ĂŶŐ�EĂŵ� ƐĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ĂƵ� ƉŝĞĚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂůĂŝƐĞ͘� dƌĂǀĞƌƐĞƌ� ůĞ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ� ĞŶ� ďĂƐ� ĚƵ� ǀĞƌŐĞƌ� ƉŽƵƌ�

ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�EŽƌĚ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ� ĞǆƉůŽƌĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ���Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�

ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠĞ͘� �Ŷ�ϮϬϮϱ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� Ğƚ� ƵŶ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ƉŽƌĐŚĞ� ;ůĞ�WŽƌĐŚĞ��Ϳ� ĞƐƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�

ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƌĐŚĞƐ���Ğƚ���Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ƚŽƉŽ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ĞŶƚŝĞƌ�ĐŽƌƌŝŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĚΖĂƐƐĞŵďůĂŐĞ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϯϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϰ�ƉĂƌ�:W�Ğƚ��,�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϰ�ƉĂƌ�:W�Ğƚ��,�;ƚŽƉŽͿ�

Ͳ� ϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϰ�ƉĂƌ�:W�Ğƚ�D&�;ƚŽƉŽͿ�

Ͳ� ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϰϳ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ���ă�ŵĂŝŶ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ŽŶ�ĂĐĐğĚĞ�ă�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ďĂƐƐĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ă�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŽƌĐŚĞ͗�ůĞ�

WŽƌĐŚĞ��͘�WůƵƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ŵĂŝŶ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀŽůƵŵĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�

ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ĂƵ�WŽƌĐŚĞ��͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

�ƵĐƵŶĞ͘�
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Topographiée par / Surveyed by
CH, JP, MF, TM 

Dessin / Drawings
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EEGC - Phouhin Namno (2025) - https://eegc.org

Projection cartographique / Map projection 
UTM 48 Q (Convergence -0,95°)

09. 014 - E1: 19.12774°N  102.11421°E (WGS84) ; Alt. 430m
09.015 - E2: 19.12797°N  102.11445°E (WGS84) ; Alt. 434m
09.013 - E3: 19.12597°N  102.11174°E (WGS84) ; Alt. 428m
09.016 - E4: 19.12781°N  102.11443°E (WGS84) ; Alt. 432m

Longueur / Length : 1550,78 m

Ban Patho, Kasi District, Vientiane Province, Lao PDR

Tham Hang Nam



Plan

Perspective (Azimut 340°/ Inclinaison -30°)

Perspective (Azimut 160°/ Inclinaison -30°)

Profile (Azimut 310°/ Inclinaison 0°)

Topographiée par / Surveyed by
CH, JP, MF, TM 

Dessin / Drawings
TM

EEGC - Phouhin Namno (2025) - https://eegc.org

Projection cartographique / Map projection 
UTM 48 Q (Convergence -0,95°)

09. 014 - E1: 19.12774°N  102.11421°E (WGS84) ; Alt. 430m
09.015 - E2: 19.12797°N  102.11445°E (WGS84) ; Alt. 434m
09.013 - E3: 19.12597°N  102.11174°E (WGS84) ; Alt. 428m
09.016 - E4: 19.12781°N  102.11443°E (WGS84) ; Alt. 432m

Longueur / Length : 1550,78 m

Ban Patho, Kasi District, Vientiane Province, Lao PDR

Tham Hang Nam



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϬ�

dWϭϬ�Ͳ�dŚĂŵ��ŝĂĐůĂƐĞƐ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϭϵ͘Ϭϭϳ� dWϭϬ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϬ�
dŚĂŵ��ŝĂĐůĂƐĞƐ�

ϭϵ͘ϭϯϳϵϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϴϳΣ�� ϰϭϴ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϯϴ͕ϳϬ� ϰϭϱ͕ϲϲ� ͲϮ� ϰϭϴ͕ϰϯ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

dWϭϬ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƐƵĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘�^Ğ�ŐĂƌĞƌ�ϲϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ŐƵĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĚĞ�dWϬϭ͕�ůŽŶŐĞƌ�ůĞ�ǀĞƌŐĞƌ�

ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĂů�ĚΖŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�

ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

Ͳ� Ϭϰ��ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϮ�

dWϭϭ�Ͳ�dŚĂŵ��ŽƵ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϭϵ͘Ϭϭϵ� dWϭϭ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϭ�
dŚĂŵ��ŽƵ�

ϭϵ͘ϭϰϭϭϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϮϬΣ�� ϰϮϰ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϯϮ͕ϯϯ� ϰϭϴ͕ϵϳ� Ͳϱ� ϰϮϰ͕ϬϬ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

dWϭϭ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚͲ

ĞƐƚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�

ĐŚĞŵŝŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ϮϬϬ�

ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘��Ğ�ůă͕�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�

ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�;ă�ƐĞĐͿ͘��ĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�ůŝƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĠĂŶĚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů͘��Ƶ�ƐƵĚ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ��ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�dWϭ͘��Ƶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘��Ƶ�ďĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ͕�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĨŽƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�dWϭϭ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ�WŽƌĐŚĞ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�ĂƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

Ͳ� Ϭϲ��ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ĂǀŝƚĠ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�dWϬϭ͘�^ŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ƉĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨŽƐƐĠ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�

ĞĂƵǆ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĚĞ�dWϭ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ǀŽůƵŵĞ�ďŽƵĞƵǆ͘�hŶ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƐŽƵƐ�ĐĞ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĞƐƚ�ĞŶ�ŽƵĞƐƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϯ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞƐ�

WůĂŶ�

sŽŝƌ�WůĂŶ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�

�
hŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ďĂƐƐĞƐ͘�;�Ϳ�WŝğŐĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ��ŚĞƚŽŶĞƵƌĂ�;ƉƌŽďĂďůĞͿ͘�

�
sŽůƵŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�;�Ϳ�ĂƌƌŝǀĠĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĂŵŽŶƚ͕�;�Ϳ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĂǀĂů� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϰ�

dWϭϮ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϭϵ͘ϬϮϬ� dWϭϮ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϮ�

ϭϵ͘ϭϰϬϵϬϭΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϰϲΣ�� ϰϱϮ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϯϳ͕Ϭϴ� ϰϯϳ͕ϳϱ� Ͳϭϰ� ϰϱϯ͕Ϭϲ� нϭ�

�ĐĐğƐ�

dWϭϮ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚͲ

ĞƐƚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�

ĐŚĞŵŝŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ϮϬϬ�

ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘��Ğ�ůă͕�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�

ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�;ă�ƐĞĐͿ͘��ĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�ůŝƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĠĂŶĚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů͘��Ƶ�ƐƵĚ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ��ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�dWϭ͘��Ƶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘��Ƶ�ďĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ͕�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƵŶ�ĨŽƐƐĠ�;ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�dWϭϭͿ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĨƌĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞŶƚƌĞ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ�WŽƌĐŚĞ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�ĂƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

Ͳ� Ϭϲ��ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽ�ĞŶƚƌĠĞͿ�

Ͳ� ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ͘�hŶ�ƌĞƐƐĂƵƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ŽŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƵŶĞ�

ƐĞĐŽŶĚĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘��Ŷ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ĚĞ�ϭϭ�ŵğƚƌĞƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϱ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�Wϭϭ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>Ă�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐŽƵƐ�dWϭϰ�Ğƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�dWϭ͕�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƵĞ�ƉŽƵƌ�

ǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ͘�

WůĂŶ�

sŽŝƌ�WůĂŶ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�

�
;�ϭͿ��ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĞƐƐĂƵƚ�

;ZϮ͕ϱͿ�

�
;�Ϳ�Wϭϭ͘�;�Ϳ�^ƵŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϲ�

dWϭϯ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϭϵ͘ϬϮϭ� dWϭϯ�
dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϯ�

ϭϵ͘ϭϰϬϳϳΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϰϭΣ�� ϰϲϭ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

dWϭϯ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚͲ

ĞƐƚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�

ĐŚĞŵŝŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ϮϬϬ�

ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘��Ğ�ůă͕�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�

ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�;ă�ƐĞĐͿ͘��ĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�ůŝƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĠĂŶĚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů͘��Ƶ�ƐƵĚ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ��ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�dWϭ͘��Ƶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘��Ƶ�ďĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ͕�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƵŶ�ĨŽƐƐĠ�;ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�dWϭϭͿ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĨƌĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞŶƚƌĞ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ�WŽƌĐŚĞ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�ĂƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

Ͳ� Ϭϲ��ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�Ƶ�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�ĚĞ�dWϭϰ͕�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�

ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƌĐŚĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�ĞĨĨŽŶĚƌĠ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�Ϯ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϳ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>Ă�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐŽƵƐ�dWϭϰ�Ğƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�dWϭ͕�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĞǆƉůŽƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�

Ă�ƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ͘�

WůĂŶ�

sŽŝƌ�WůĂŶ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�

�
WĞƚŝƚ�ƉŽƌĐŚĞ�ă�ƉĞŶĚĞůŽƋƵĞƐ�ĨĞƌŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĂŽƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ͕��

ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞƐ�ĞŶ�;�Ϳ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϱϴ�

dWϭϰ�Ͳ�'ƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϭϵ͘ϬϮϮ� dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϰ�
dWϭϰ�
'ƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�dŚĂŵ�
DŝĂůĂŬ�

ϭϵ͘ϭϰϬϳϬΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϯϱϴΣ�� ϰϳϵ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϯϯϴ͕ϯϰ� ϰϮϱ͕ϳϲ� Ͳϱϯ� ϰϴϯ͕ϯϵ� нϰ�

�ĐĐğƐ�

dWϭϰ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚͲ

ĞƐƚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
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EEGC - Phouhin Namno (2016 > 2025) - https://eegc.org
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�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͕Ϯϴ� ϰϰϱ͘ϬϮ� ͲϭϬ� ϰϱϰ͘ϱϵ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

dWϭϱ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘��ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�WŚĂƚŽ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚͲ

ĞƐƚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�

ĐŚĞŵŝŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ϮϬϬ�

ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘��Ğ�ůă͕�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�

ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�;ă�ƐĞĐͿ͘��ĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�ůŝƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĠĂŶĚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů͘��Ƶ�ƐƵĚ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ��ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�dWϭ͘��Ƶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘��Ƶ�ďĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ͕�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƵŶ�ĨŽƐƐĠ�;ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�dWϭϭͿ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĨƌĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞŶƚƌĞ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WŽƌĐŚĞ�ĚĞ�dWϭ͘�

�ĂƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

Ͳ� Ϭϲ��ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽ�ĐĂǀŝƚĠ�Ğƚ�ƚŽƉŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

'ŽƵĨĨƌĞ�ĚĞ�ϭϬŵ�ĂǀĞĐ�ƐƵŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϲϲ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�WϭϬ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>Ă�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐŽƵƐ�dWϭϰ�Ğƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�dWϭ͕�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƵĞ�ƉŽƵƌ�

ǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ͘�

WůĂŶ�

sŽŝƌ�WůĂŶ�ĚĞ�dWϭϰ͘�

�

�

�
�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dWϭϱ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ŝŶĐůŝŶĠ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϲϳ�

dWϭϲ�ʹ�dŚĂŵ�ďƵǀĂƌĚ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϭϵ͘ϬϮϰ� dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϭϲ�
dWϭϲ�
dŚĂŵ�ďƵǀĂƌĚ�

ϭϵ͘ϭϯϭϮϭΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϭϴϯϳΣ�� ϱϰϱ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϯϰ͕ϭϭ� ϱϯϵ͕ϰϬ� Ͳϲ� ϱϰϱ͕ϬϬ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

^Ğ� ŐĂƌĞƌ� ĞŶ� ďĂƐ� ĚĞ� ƉĞŶƚĞ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ďŽŝƐĠĞ� ĂƵ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞƐ� ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� ŵĞŶĂŶƚ� ă� dŚĂŵ� WŚĂ� ;dWϮͿ�

;ϭϵ͘ϭϯϭϰϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϭϮϭϯϬΣ�Ϳ͘�DŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĞƐĐĂůŝĞƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ͘�&ĂĐĞ�ă�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�

ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�;ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠͿ͘�>Ğ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ŵŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�

ƐĞŵďůĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĂ� ĨĂůĂŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ� ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ŶŝǀĞĂƵ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�dWϮ͕�ůĞ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ŵŽŶƚĞ�

ĞŶ�ǌŝŐǌĂŐƵĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ĨĂĐŝůĞ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ă�ŵĂŝŶ�ĚƌŽŝƚĞ͘�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�

ĂƉƌğƐ� ġƚƌĞ� ƉĂƐƐĠ� ĚĞǀĂŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� dŚĂŵ� >Žŵ͕� ƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĚƌŽŝƚĞ� ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ƌĂŝĚŝůůŽŶ� ;ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠͿ�ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ŝŶƚĞƌͲĨĂůĂŝƐĞ�͞ĞŶ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͘͟�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŐĂƵĐŚĞ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ƐĞ�ĚĠƚĞĐƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ůĠŐĞƌ�ǀĞŶƚ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚĞ� ůĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ͘�

>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�;dWϬϲͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�;ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĞŶ�

ŵŽŶƚĂŶƚͿ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŬ�;dWϬϳͿ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘���ŵŝͲĐŚĞŵŝŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂǀŝƚĠƐ͕�ƋƵŝƚƚĞƌ�

ůĞ�ƐĞŶƚŝĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͘��

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

^Ƶƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ďƌƵŵĞƵǆ�ĠǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WE�ϮϬϮϬ͕�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�

dWϬϲͲdWϬϳ�ĞƐƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĠ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ƉŽƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĠƚĠ�ĂƉĞƌĕƵ͙�ĐĞƚƚĞ�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠĞ�

ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�Ğƚ�ă�ůΖŽƵĞƐƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚĞů�ƉŽƌĐŚĞ͘�^ĞƵůĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐŽƵƐ�ĚĞƐ�

ďůŽĐƐ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ϭϳ�;W>dWϭϳͿ�

Ͳ� ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;ƚŽƉŽͿ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϲϴ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

WĞƚŝƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ͘�hŶ�ƌĞƐƐĂƵƚ�ĚĞ�ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ĚŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ͕�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϬ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ�

ϭ͘� dŚĂŵ�͞DŝĂůĂŬ͟�ƐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ůĂŽ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂƚŽ�ηϬϭ͘�EŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŶ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĂǀĂů�

ĚĞ�dWϬϭ͘�

Ϯ͘� �Ŷ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ĚĞ�dWϬϮ�ă�dWϬϳ͕�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŶ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƵǆ�ŶŽŵƐ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ͗�͞dŚĂŵ�>ĂŶŐ͟�Ğƚ�͞dŚĂŵ�WŽ͘͟�

^͛ĂŐŝƚͲŝů�ĚĞ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ͕�ŽƵ�Ɛ͛ĂŐŝƚͲŝů�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�

ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ϰ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�,ĂŶŽŶŐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚ��ĂŶ�WŚĂƚŽ�Ğƚ�ĐƌŽŝƐĠ�

ĐĞ� ũŽƵƌͲůă� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚΖĂĐĐğƐ� ă� dWϬϱͲdWϬϲͲdWϬϳ͘� EĂůĞĞ� ĂǀĂŝƚ� ĠĐƌŝƚ� ůĞƐ� ŶŽŵƐ� ĞŶ� ůĂŽ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� Ě͛ƵŶ�

ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĂƵĚŝŽ͘�

ϯ͘� �ǆƐƵƌŐĞŶĐĞ� ŶŽŶ� ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ� ĞŶƚƌĞ� dWϬϭ� ĂǀĂů� Ğƚ� ůĂ� EĂŵ� <ŚĂŵ͕� ĚŽŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ƉĞƚŝƚ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƋƵŝ� ƉĂƐƐĞ�

ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ͘� WŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϵ͘ϭϰϯϯϯ͕� ϭϬϮ͘ϭϮϲϲ� ;t'^� ϴϰͿ͘� WŽƐŝƚŝŽŶ� ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ� ǀƵ� ůĞ� ĚĠďŝƚ� Ğƚ� ůĂ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�͗�Ɛ͛ĂŐŝƚͲŝů�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ŚĂŵ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐĂƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�WŚĂ�<ŽǇ�Ğƚ�ůĞ�WŚĂ�>ĂǇ͍�

�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϮ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�;ǟǴ ǝǭǸǓǵǿ ǭͿ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂǆĞ�EŽƌĚͲEŽƌĚͲ�Ɛƚͬ^ƵĚͲ^ƵĚͲKƵĞƐƚ�ă�ů͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�

EĂŵ�>ŝŬ͘�KŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͕�ƚƌğƐ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĂƵ�

ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ͕�ůĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ϭϯϭϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�>Ğ�ŵĂƐƐŝĨ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĞƐƚ�ĐŽƵƉĠ�ă�ƐŽŶ�ƚŝĞƌƐ�ƐƵĚ�

ƉĂƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ͕�ĂǀĞĐ͕�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ůĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ͕�Ğƚ�

ůĞ� WŚĂ� KŶŐͲEĂŶŐ� ĂƵ� ƐƵĚ͘� >Ă� EĂŵ� ^ĂŵŽǇ� ǀŝĞŶƚ� ƐĞ� ƉĞƌĚƌĞ� ĞŶ� ƐĂŝƐŽŶ� ƐğĐŚĞ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ŵĂƐƐŝĨ� ƉŽƵƌ�

ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘�>Ă�EĂŵ�>ŝŬ�ǀŝĞŶƚ͕�ĞůůĞ͕�ƐĞ�ƉĞƌĚƌĞ�Ğƚ�ƌĠƐƵƌŐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂƐ�

ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĐĂůĐĂŝƌĞ͘��ĞƐ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ĞŶ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĂůĂŝƐĞƐ�

ĐĂůĐĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŽƵĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶͲŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞƐƚ͘�

�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�

�
�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͕�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�>ƵĂŶŐ�WƌĂďĂŶŐ͘��



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϯ�

�ŽŶĞ�ă�ůΖ�Ɛƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ�

��Ϯ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ϳϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶͲƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƵŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚ͘�

�ĞƚƚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͕�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ�

ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϭϭ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�^ĞĐƚĞƵƌ�ϭϬ�Ͳ��ĂŶ��ŽƵĂŬ�ă�WŚĂ�>Žŵ͘�

WŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͕�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�

��ϭϯ͕Ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ϴϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚĂĐŚĂŽ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘Ϯϴϵϲϵ͕�ϭϬϮ͘ϯϮϳϳ�;t'^ϴϰͿ�ƵŶĞ�

ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�;ĞŶ�ϮϬϮϱͿ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂŶŶĞĂƵ�͞ EĂŵƐĂŵŽǇ�,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�WůĂŶƚ�Ͳ�ϰ<D͟�;ƉƌŽũĞƚ�

ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƐĞŵďůĞͲƚͲŝů�ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌͿ͘��ĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ͘�hŶ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�

ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�;WŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬͿ͘��ƵͲĚĞůă�ĚƵ�ƉŽŶƚ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�͞ǌŽŶĞ�

ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘͟� ϯϬ�ŵğƚƌĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƉŽŶƚ͕� ƵŶĞ� ƉŝƐƚĞ� ƌĞŵŽŶƚĞ� ǀĞƌƐ� ůΖĂŵŽŶƚ� ĞŶ� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĂ� ƌŝǀĞ� ŐĂƵĐŚĞ� ƐƵƌ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϯ�

ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŬĂƌƐƚ͘��Ŷ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽŶƚ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ŵŽŶƚĞƌ͘���ϰϱϬ�

ŵğƚƌĞƐ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͘��ŽŶƚŝŶƵĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�ŵğŶĞ�ă�ĚĞƐ�ďĂƌĂƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�͞ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͟�;ĂŶĐŝĞŶƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚŝĞƌͿ͘���ĚƌŽŝƚĞ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�ůŽŶŐĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƌġƚĞ�

ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ďŽƵĐůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂƌġƚĞ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϱ�Ŭŵ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĠŶğƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ĚƵ�ĐĂŶǇŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�

ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƉůĂƚĞ�ĂďƌŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�͞ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͕͟�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ� ƐŝůŽƐ� ă� ůΖĂďĂŶĚŽŶ� Ğƚ� ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ� ďĂƌĂƋƵĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶƚŝĞƌ͘� >Ă� ƉŝƐƚĞ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵƌ� ϳϬϬ�ŵğƚƌĞƐ� ǀĞƌƐ�

ů͛ĂŵŽŶƚ͘�

sĞƌƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚƵ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ͘�

��Ϯϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ͕�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϯϴϬϱ͕�ϭϬϮ͘ϯϵϮϲϳ�;t'^ϰͿ͕�ƐŽŝƚ�ϭϰϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�

ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�>ƵĂŶŐ�WƌĂďĂŶŐ͕�ƋƵŝƚƚĞƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�

ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŐƵĠ�ƚƌŽƉ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌŝƐƋƵĞƌ�

ĚĞ�ĨŝŶŝƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ŵŽƵŝůůĠ͕�ĂƵ�ƉŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ŶŽǇĠ͘��ŝŶƐŝ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�

ƉĂƐƐĂŶƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ĐĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƵĠ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ŐƵĠ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶŐĂŐĠ�ƐƵƌ�

ƵŶ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚ͘�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƐƵƌ�ϭϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ğƚ�ƐĞ�ŐĂƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ĞŶ�ĠƉŝŶŐůĞ�ĂƵ�

ĐƌĞƵǆ�Ě͛ƵŶ� ƚĂůǁĞŐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ� ϭϵ͘ϯϮϯϭϭ͕� ϭϬϮ͘ϯϵϯϮϱ� ;t'^ϴϰͿ͘� >Ă� ƐƵŝƚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ă� ƉŝĞĚ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐůŝǀŝƚĠ� ƚƌŽƉ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�,ŽŶĚĂ�tĂǀĞƐ�;ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽƚŽͲĐƌŽƐƐͿ͘�ϰϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůΖĠƉŝŶŐůĞ͕�

ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĂůĂŝƐĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚƵ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�Ğƚ�

ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉŝĞĚƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ŵŽƚŝǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĞƌƚĞͲƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ϱϰϰϳͲ/�͞�ĂŶ�EĂƉŚĂ͟Ϳ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůΖĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϵϲϱ͘�>ŽƌƐ�ĚĞƐ�

ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϯ�Ğƚ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϬ͕� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�͞ƚƵŶŶĞůƐ͟�ĞƐƚ� ŝŶĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞ�Ğƚ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϰ�

ůĂŝƐƐĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƵŶĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ă�ůΖĞƐƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ƚƵŶŶĞůƐ͕�ŶĞ�ƌĠǀğůĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘��

�Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ůŽĐĂůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͕�ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�

ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�Ğƚ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�

ƉĞƌƚĞͬƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�ĞƐƚ�ĞŶĨŝŶ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�ĞǆƉůŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�

ǀĞƌƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƌĠǀĠůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘� �



NAM LIK
Explorations et Prospections 2025



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϲ�

WĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘ϬϬϳ� WĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ� ϭϵ͘ϯϮϯϴϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϴϲϮΣ�� ϱϬϰ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϮϮϵ͕ϱϬ� ϱϬϭ͘ϭϰ� Ͳϭϰ� ϱϬϰ͘ϴϲ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϮϴϵϱ͕�ϭϬϮ͘ϯϲϮϲϬ�;t'^ϴϰͿ͕�ƐŽŝƚ�ϭϯϬϬŵ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�

ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ͘�&ƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ƌŽƵůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�

ĐƌġƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϮϲϬϭϬ͕�ϭϬϮ͘ϯϲϱϱϭϴ�;t'^ϴϰͿ�Žƶ�ŝů�ĨĂƵƚ�ŐĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘�hŶ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�

ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ϮϬϬϯ�Ă�ĚŽŶŶĠ� ůŝĞƵ�ă� ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ� ůĠŐĞŶĚĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�

͞ƚƵŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ͟�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϯ�Ğƚ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�

ϮϬϭϬ�ƐĂŶƐ�ƐƵĐĐğƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĂƐƐĞǌ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͘�>ĞƐ�DŽĚğůĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�dĞƌƌĂŝŶ�ƐΖĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƌƚĞʹƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ͘��Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ƐǇƐƚğŵĞ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŽƌĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞ�

ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŝƐƚŽy�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� ϬϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ƚƵŶŶĞůƐ�͗�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϯ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϬ͕�WŚŽƵŚŝŶ�

EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐĂŶƐ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƐƵƌ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ŽďƐƚƌƵĠĞ�ĞŶ�ĂǀĂů�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚƌĠŵŝĞ�ĚĞ�ƚƌŽŶĐƐ�

Ě͛ĂƌďƌĞ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĠǀŝĚĞŶƚ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ďŽŶ�ĚĠďŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĞĂƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ĚƌĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϳ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

dƌğƐ�ĨĂŝďůĞƐ͘�dƌĠŵŝĞ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�WĞƵƚͲġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĞƐĐĂůĂĚĞ͕�ŽƵ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�

ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘�

�

WĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ͘�>ƵĚŽ͕�ǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ũĂŵďĞƐ͕�ĞƐƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽƉŽ�Ϭ�

�
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�
dƌĠŵŝĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞ�ƚƌŽŶĐƐ�Ě͛ĂƌďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ͘�>ƵĐ�ĞƐƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽŶĐƐ�ƉĞƌĐŚĠƐ�ă�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�

ŚĂƵƚĞƵƌ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϳϵ�

ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘ϬϬϲ� ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ� ϭϵ͘ϯϭϵϴϮΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϰϵϬΣ�� ϰϴϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϮϴϵϱ͕�ϭϬϮ͘ϯϲϮϲϬ�;t'^ϴϰͿ͕�ƐŽŝƚ�ϭϯϬϬŵ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�

ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ͘�&ƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ƌŽƵůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�

ĐƌġƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϮϲϬϭϬ͕�ϭϬϮ͘ϯϲϱϱϭϴ�;t'^ϴϰͿ�Žƶ�ŝů�ĨĂƵƚ�ŐĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘�hŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�

ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ƐƵĨĨŝƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚƵ�ĚĠďŝƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�

Ɛ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ϮϬϬϯ�Ă�ĚŽŶŶĠ� ůŝĞƵ�ă� ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ� ůĠŐĞŶĚĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�

͞ƚƵŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͟�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϯ�Ğƚ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�

ϮϬϭϬ�ƐĂŶƐ�ƐƵĐĐğƐ͕�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĂƐƐĞǌ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͘�>ĞƐ�DŽĚğůĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�dĞƌƌĂŝŶ�ƐΖĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƌƚĞʹƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͘��Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ƐǇƐƚğŵĞ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŽƌĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞ�

ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŝƐƚŽy�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� ϬϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ĐƌŽƋƵŝƐͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ƚƵŶŶĞůƐ�ǀŽŝƌĞ�ĂƵƐƐŝ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϯ͕�WŚŽƵŚŝŶ�

EĂŵŶŽ�ϮϬϭϬ͘�
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�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

/ů�ĨĂƵƚ�ŶĂŐĞƌ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ͕�ƉƵŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ďŝĞĨ͕�ƉŽƵƌ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ďƵƚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƉŚŽŶ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�

ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĠĞ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƚĞ͘�>Ă�ŐĂůĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ă�EϲϬΣ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞƐ͘�^ŝƉŚŽŶ͘�

�

DĞƐĚĂŵĞƐ͕�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĐŚĂƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϮϱ�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘��

sŽŝƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ϮϬϮϰ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ͘
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E1 : Perte de la Nam Lik

E2 : Résurgence 
de la Nam Lik

Siphon 

Coulée de calcite au-dessus du siphon 

Croquis d’exploration, exsurgence non topotée. 
galerie rectiligne orientée N60° (boussole).
Section en ogive, largeur de 6m pour 8 m de hauteur
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E1 : Perte de la Nam Lik

Obstruction par des troncs 
et débris végétaux 
infranchissable
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Topographiée par / Surveyed by
JP, LE, LG 

Dessin / Drawings
JP, LE

EEGC - Phouhin Namno (2025) - https://eegc.org

Projection cartographique / Map projection 
UTM 48 Q (Convergence -0,87°)

11.007 - E1: 19.32404°N  102.36851°E (WGS84) ; Alt. 504m
Longueur / Length : 229,50 m

11.006 - E2: 19.31982°N  102.36490°E (WGS84) ; Alt. 480m

Ban Nam Ken, Kasi District, Vientiane Province, Lao PDR

Perte et Résurgence de la Nam Lik 



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϮ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ϭ͘� sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐůŝƚƚĠƌĂƚŝŽŶͬƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�͗ �ǚȃǿ ǭǹǏǾǚ͗�EĂŵŬĞŶŐ͕�EĂŵ�<ĂĞŶ͕�EĂŵ�<ĞŶ͕�EĂŵ�<ŚĞŶĞ͘�

Ϯ͘� >ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŶĞ�Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�

EĂŵ�>ŝŬ͕�EĂŵ�<ĞŶ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ͘�hŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ� ƐƸƌĞ� ͗�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕� ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ĚƵ�

DĠŬŽŶŐ͕�Ğƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ�ĂƵ�DĠŬŽŶŐ͕�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŵŵĠĞ�ƐĂŶƐ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠ�EĂŵ�>ŝŬ͘��Ğ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�

ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵůĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�

ĐĞ�ƉŽŶƚ�Ğƚ�<ĂƐŝ͕�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�ĂƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ŶŽŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ� EĂŵ� <ĞŶ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ�

ƐĞŵďůĞŶƚ�ŶŽŵŵĞƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�EĂŵ�<ĞŶ�ĞŶ�ĂǀĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͕�ũƵƐƋƵΖă�<ĂƐŝ͕�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�ŶĂŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�

ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĂǇ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�EĂŵ�>ŝŬ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�

ĠĐůĂŝƌĐŝƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϰ�

dŚĂŵ�>ŽŐ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘Ϭϭϭ� dŚĂŵ�>ŽŐ� ϭϵ͘ϯϮϬϭϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϴϯϲϯΣ�� ϵϱϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

WƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵŝǀƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϮϬϭϵ͕�ϭϬϮ͘ϯϴϱϲϱ�;t'^ϴϰͿ�Žƶ�ŝů�ĨĂƵƚ�

ƚŽƵƌŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚƌŽŝƚĞ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉŝƐƚĞ� ŵŽŝŶƐ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƋƵŝ� ĨŝůĞ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵĂƐƐŝĨ� Ğƚ� ĚĞƐĐĞŶĚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ğƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŚĞŵŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚƵ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ͘��

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�;WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

'ŽƵĨĨƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�;ƐĞĐƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞͿ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĂůǁĞŐƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŽƵĨĨƌĞ�ĚŽŶƚ� ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŽďƐƚƌƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�

ŐƌŽƐƐĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘�>ΖĞŶƚƌĠĞ�ĚŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�

ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ă�ŵŝŶŝŵĂ�ƵŶ�WϭϬ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϱ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>ΖĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ǀĞŶƚŝůĠĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘�>Ă�EĂŵ�>ŝŬ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�

ƉůƵƐ�ďĂƐ͘�>Ă�ŐĠŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉĞƵƚ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŬĂƌƐƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂǆĞ�ĞƐƚͲŽƵĞƐƚ͕�

ĂŵĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĞƌƚĞͲƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͘�

�
&ŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĂůǁĞŐƐ�ƐĞĐƐ�

ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐŽƵĨĨƌĞ�ĚŽŶƚ�

ůΖĞŶƚƌĠĞ�;�ϭͿ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŽďƐƚƌƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�

ŐƌŽƐƐĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͘�

�

�
>ΖĞŶƚƌĠĞ�ĚŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�

ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�;�Ϳ͘

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϲ�

dŚĂŵ��ĂƐĞůŝ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘ϬϭϮ� dŚĂŵ��ĂƐĞůŝ� ϭϵ͘ϯϬϵϯϳΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϵϭϴΣ�� ϭϭϮϮ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�WƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ă�dŚĂŵ�>ŽŐ͕�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ͕�Ğƚ�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĠĨƌŝĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽůŝŶĞƐ͘�>ĂŝƐƐĞƌ�ĐĞůůĞ�

ƉŽƵƌ�dŚĂŵ�>ŽŐ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϯϭϬϬϭ�ͬ�ϭϬϮ͘ϯϴϭϭϮ�Žƶ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ŵğŶĞ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐƌĂŶĚĞ�

ĚŽůŝŶĞ�ĚƌĂŝŶĠĞ�ƉĂƌ�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ�;ƐĞŵŝ�ĂĐƚŝĨͿ͕�Žƶ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĨƌĂǇĞƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�

ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͘��ŽŵƉƚĞƌ�ϭŚϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

hŶ� ůĂƌŐĞ� ĠďŽƵůŝƐ� ĞŶ� ƉĞŶƚĞ�ŵğŶĞ� ă� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƉŽƌĐŚĞ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ϳŵ�ĚĞ� ůĂƌŐĞ� ƉŽƵƌ� ϰŵ�ĚĞ� ŚĂƵƚͿ͖� ů͛ĠďŽƵůŝƐ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ă�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƉĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ďƵƚĞƌ͗�

භ� ĞŶ� ĨĂĐĞ͕� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ� ĞƐĐĂůĂĚĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ� ĐŽƵůĠĞ�ĚĞ� ĐĂůĐŝƚĞ�ƋƵŝ� ĚĠďŽƵĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƚŝƚ� ĨŽƐƐŝůĞ� ĂǀĞĐ�ƉĞƵ�ĚĞ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ͖�

භ� �ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ƐŽŶĚĠ�ă�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�

Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĠƋƵŝƉĞƌ͘��



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϳ�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

WƌĠǀŽŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽƌĚĞƐ͙�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐĐĂůĂĚĞ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

ϱϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ͘�

�
WŽƌĐŚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϴ�

�
�

�ƐĐĂůĂĚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƉĞƚŝƚ�ĨŽƐƐŝůĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�;dŚĂŵ��ĂƐĠůŝͿ͘�>Ă�ƐƵŝƚĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�

ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�;ŶŽŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝĐŝͿ͘�

�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϴϵ�

�
WŽƌĐŚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐŽƵůĠĞ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƚĞ�ă�ĞƐĐĂůĂĚĞƌ�;ĐĨ�ƉŚŽƚŽ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞͿ�

�
dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ͗�ƉƵŝƚƐ�ă�ĠƋƵŝƉĞƌ�;WϮϬ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϬ�

dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ηϬϭ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘Ϭϭϯ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϭϭ� ϭϵ͘ϯϬϯϳϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϲϰϱΣ�� ϭϭϬϲ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�WƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ă�dŚĂŵ�>ŽŐ͕�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ͕�Ğƚ�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĠĨƌŝĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽůŝŶĞƐ͘�>ĂŝƐƐĞƌ�ĐĞůůĞƐ�

ƋƵŝ�ŵğŶĞŶƚ�ă�dŚĂŵ�>ŽŐ�Ğƚ�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ͗�ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ĚĞƵǆ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĞŶĐŚĞǀġƚƌĠĞƐ�ďĂƌƌĞŶƚ�ůĞ�

ƉĂƐƐĂŐĞ͘� �Ƶ� ƉŽŝŶƚ� ϭϵ͘ϯϬϮϵϲ� ͬ� ϭϬϮ͘ϯϴϬϯϲ͕� ƵŶĞ� ƉŝƐƚĞ� ĚĞƐĐĞŶĚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚŽůŝŶĞ� ĚƌĂŝŶĠĞ� ƉĂƌ� dŚĂŵ�

'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϭϭ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ͕�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƉĞƚŝƚ�ĂĐƚŝĨ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͘��ŽŵƉƚĞƌ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�;ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ďƌƵŵĞƵƐĞ͙Ϳ�

dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ϭ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ŵĠĂŶĚƌĞ�ĂĐƚŝĨ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�>ͬƐ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞͿ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�

ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ͘��ƌƌġƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƌĞƐƐĂƵƚ�ĚĞ�ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ĠƋƵŝƉĞƌ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

WƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽƌĚĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞ�ϭϬŵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Zϯ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

ϱϲϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ͘�WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝĠ�ă�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ϬϮ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϭ�

�

dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ηϬϮ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘Ϭϭϰ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ϬϮ� ϭϵ͘ϯϬϯϭϰΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϲϭϵΣ�� ϭϭϭϰ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�WƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚĞ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ă�dŚĂŵ�>ŽŐ͕�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ͕�Ğƚ�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĠĨƌŝĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽůŝŶĞƐ͘�>ĂŝƐƐĞƌ�ĐĞůůĞƐ�

ƋƵŝ�ŵğŶĞŶƚ�ă�dŚĂŵ�>ŽŐ�Ğƚ�dŚĂŵ��ĂƐĠůŝ͗�ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ĚĞƵǆ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĞŶĐŚĞǀġƚƌĠĞƐ�ďĂƌƌĞŶƚ�ůĞ�

ƉĂƐƐĂŐĞ͘� �Ƶ� ƉŽŝŶƚ� ϭϵ͘ϯϬϮϵϲ� ͬ� ϭϬϮ͘ϯϴϬϯϲ͕� ƵŶĞ� ƉŝƐƚĞ� ĚĞƐĐĞŶĚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚŽůŝŶĞ� ĚƌĂŝŶĠĞ� ƉĂƌ� dŚĂŵ�

'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϭϭ͘��ŽŵƉƚĞƌ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͘��Ğ� ůă͕�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă� ůĂ�ŵĂĐŚĞƚƚĞ�ǀĞƌƐ� ůĂ� ĨĂůĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�

ƚŽŵďĞƌ�ƐƵƌ�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϯ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǀĞŶ�ƋƵŝ�ĚĠďƵƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ƐŽŶĚĠ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌŽƉ�

ƉůĞŝŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉůƵǀŝĞƵƐĞ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

WƌĞŶĚƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽƌĚĞƐ͙�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƵŝƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϮ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

ϱϵϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ͘�sƵ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚƐ�Ϭϭ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�

Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ũŽŶĐƚŝŽŶ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ�ĂƐƐĞǌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�

�

�
WƵŝƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐͿ�ĚĞ�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ϬϮ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϯ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ϭ͘� �ĞƵǆ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ďĂƌƌĞŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ͗�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�͍�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�͍�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�

ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�͍�

Ϯ͘� dƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝǀŽƵĂĐ͗�

Ă͘� ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ͗�

ŝ͘� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϭϭ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƉůĂŶĞ�ĚĠĨƌŝĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽůŝŶĞ�

ĂǀĂŶƚ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ� Ϭϭ͕�ŵĂŝƐ� ďŽƵĞƵƐĞ͘� >͛ĞĂƵ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƉĞƌĚ� ĚĂŶƐ� dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ� Ϭϭ� ĞƐƚ�

ďŽƵĞƵƐĞ�Ğƚ�ŵĂƌƌŽŶ͕�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ͘�

ŝŝ͘� ŵŝĐƌŽͲƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ� ;ϭϵ͘ϯϭϲϴϰΣEͬϭϬϮ͘ϯϴϯϰϴΣ�Ϳ� ƚƌğƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�

ƉĞƚŝƚ� ƚĂůǁĞŐ͘��Ğ� ůĂ�ƉŝƐƚĞ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�'W^�ϭϵ͘ϯϭϲϴϭϯΣE�ͬ� ϭϬϮ͘ϯϴϰϭϯϬΣ��ͬ�ϭϬϭϰŵ͕�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞŶƚŝĞƌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƉƵŝƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ůŝƚ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ă�ƐĞĐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ͘�

ď͘� WĞƵ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ƉůĂŶĞƐ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ͖�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĚĞƵǆ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ͗�

ŝ͘� ďŝǀŽƵĂĐ�ϭ͗�ϭϵ͘ϯϭϱϯϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϴϯϮϰΣ��

ŝŝ͘� ďŝǀŽƵĂĐ�Ϯ͗�ϭϵ͘ϯϭϯϳϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϴϮϯϰΣ��

ϯ͘� ��ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ďŝǀŽƵĂĐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ďŝǀŽƵĂĐ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�

ďŝǀŽƵĂĐ�ƐŽƵƐ�ƚĞƌƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͙�

ϰ͘� >ŽƵĞƌ�ƵŶĞ�͞ǀƌĂŝĞ͟�ŵŽƚŽͲĐƌŽƐƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ă�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƚƌŽƉ�

ƌĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�,ŽŶĚĂ�tĂǀĞ͘�

� �



NAM SAMOY inférieure
Explorations et Prospections 2025



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϱ�

WĞƌƚĞ�ηϬϭ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘ϬϬϴ� WĞƌƚĞ�ηϬϭ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ� ϭϵ͘ϮϴϵϭϴΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϱϵϰΣ�� ϴϱϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�ĞƉƵŝƐ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�͞ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�̂ ĂŵŽǇ͕͟�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŝůŽƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�

ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� ϬϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD͕��Y�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ğ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƌŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�

ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƌŽĐŚĞƌ͘��Ƶ�ŶŽƌĚ͕�ă�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ƵŶ�ĂŵŽŶĐĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ďĂƐƐĞ�Ğƚ�ůŝĂŶĞƐĐĞŶƚĞ͕�ƐŽƵƐ�

ůĞƐƋƵĞůƐ�ƉĂƐƐĞ�ů͛ĞĂƵ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϲ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>ĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�

ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ͘�>Ă�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƚŝƚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�

Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ĚŽŶŶĠ͘�

�

�
WĞƌƚĞ�ηϬϭ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ďůŽĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ͘� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϳ�

WĞƌƚĞ�ηϬϮ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘ϬϬϵ� WĞƌƚĞ�ηϬϮ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ� ϭϵ͘ϮϵϬϴϵΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϱϳϱϲΣ�� ϳϳϴ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

^Ƶƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�ŵĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� ĚĞ� ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͕� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ�

ϭϵ͘Ϯϴϵϲϲ͕�ϭϬϮ͘ϯϱϴϰϲ�;t'^ϴϰͿ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘�^ƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϯϬ�

ŵğƚƌĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶ�ĠďŽƵůŝƐ� ƋƵŝ� ĚĞƐĐĞŶĚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚƌŽŝƚĞ� ;ϭϵ͘ϮϵϬϯϮ͕� ϭϬϮ͘ϯϱϳϱϭ� Ͳ�t'^ϴϰͿ͘� �ĞƐĐĞŶĚƌĞ� ĐĞƚ� ĠďŽƵůŝƐ� ƐƵƌ�

ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱͲϳ�ŵğƚƌĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƐĞŶƚĞ�;ŵĂĐŚĞƚƚĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŶƚĞͿ�ƋƵŝ�

ĂŵğŶĞ� ă� ůĂ� EĂŵ� ^ĂŵŽǇ͘� �ůůĞ� ƐĞ� ƉĞƌĚ� ƵŶĞ� ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ĞŶ� ƌŝǀĞ� ĚƌŽŝƚĞ͖� ĐĞƚƚĞ� ƉĞƌƚĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�

ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ă�ƐĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�Ğƚ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ƋƵŝ�

ƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůƵĐĂƌŶĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϱ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ƐƵƌ�ϭ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�;ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͿ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EŽŶ�ĞǆƉůŽƌĠĞ͘�WƌĠǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ϯϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐƸƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϴ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ƌĞũŽŝŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ͕�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ͘�

�
�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞηϮ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϵϵ�

'ƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ�͞DŽƵƐƚĂĐŚĞ͟��ǇƌĂů�

,ŽŵŵĂŐĞ�

�
>ŽŢĐ�͞DŽƵƐƚĂĐŚĞ͟��ǇƌĂů�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ�ƚƌŽƉ�ƚƀƚ͕�

ůĞ�Ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ͕�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘��

�ůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠĞ�ĞŶ�ƐĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϭ͘ϬϭϬ� 'ƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ�͞DŽƵƐƚĂĐŚĞ͟��ǇƌĂů� ϭϵ͘ϮϵϬϴϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϱϳϱϰΣ�� ϳϴϳ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϯϮ͕ϭϵ� ϳϯϭ͕Ϭϵ� Ͳϱϲ� ϳϴϲ͕ϳϱ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

^Ƶƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�ŵĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� ĚĞ� ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͕� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ�

ϭϵ͘Ϯϴϵϲϲ͕�ϭϬϮ͘ϯϱϴϰϲ�;t'^ϴϰͿ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�;/ů�ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�

Ě͛ĂůůĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ƉĂƌ�ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶͿ͘�^ƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϯϬ�ŵğƚƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶ�ĠďŽƵůŝƐ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ƐƵƌ� ůĂ�

ĚƌŽŝƚĞ� ;ϭϵ͘ϮϵϬϯϮ͕�ϭϬϮ͘ϯϱϳϱϭ� Ͳ�t'^ϴϰͿ͘��ĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ĠďŽƵůŝƐ� ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱͲϳ�ŵğƚƌĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƵƌ� ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�

ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƐĞŶƚĞ�;ŵĂĐŚĞƚƚĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĞŶƚĞͿ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞ�ă� ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ƵŶĞ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϬ�

ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘�dƌĞŶƚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�;ĂĐƚŝǀĞ�ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�

ƉůƵŝĞƐͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƐĂŶƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͗�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ͘�

/DWKZd�Ed͗�ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͕�ŵġŵĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�ă�ƐĞĐ�ĚĞ�ůĂ�

^ĂŵŽǇ͗� ĚĞƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ŵŽƌƚƐ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŶƚ� ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀŝĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ďůŽĐƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

WƌƵĚĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� Ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�Ğ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ�ĞĨĨŽŶĚƌĠƐ͘��ƉƌğƐ�ůĞƐ�

ďůŽĐƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ŝŶĐůŝŶĠĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂƚŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĞŶ�

ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ĐŚĂƚŝğƌĞ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŝǀŝğƌĞ�

ĐŽƵůĞ�ĂůŽƌƐ�ũƵƐƚĞ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�Ğƚ�ŽŶ�ůĂ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�Wϳ�Ğƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ŝŶĐůŝŶĠ�ŐůŝƐƐĂŶƚ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂĐƚŝǀĞ�

;ĂƵͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƚŽŵďĞ�ĞŶ�ĐĂƐĐĂĚĞͿ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉĂƌƚŝƌ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�WϭϬ�ĞŶƚƌĞ�

ƉĂƌŽŝ�Ğƚ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐƐ͖�ŽŶ�ĂƚƚĞƌƌŝƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂĐƚŝĨ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ǀŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�

ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�WϭϬ͘�hŶ�Wϴ�ƚĞƌŵŝŶĞ�

ůĂ�ǀŝƌĞ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƉŝĞĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĐĂůŵĞ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ϮϮ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ďůŽĐ�

ŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ĐĂŶǇŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƚŝĨ͕�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ϭŵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�;ǀŽŝƌ�ƉŚŽƚŽ͗�ůĞ�

ƉŽŝŶƚ�ƚŽƉŽ�ĞƐƚ�ĂƵ�ďĂƐ�ĚƵ�ďŝĚŽŶ�ĠƚĂŶĐŚĞͿ͘�KŶ�ƚŽŵďĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�Ěŝǆ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�

ůŽŝŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�Zϯ�ă�ĠƋƵŝƉĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ��ϭϬ͘�>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝƚ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĐŽƵůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�

ƵŶ�ĐĂŶǇŽŶ�ŝŶĐůŝŶĠ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͘ϱ�ŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ϭϱŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�

&ŝĐŚĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

භ� ϭ��ϵϱ�;ŽƵ��ϯϬ�н��ϲϬͿ͕�Ϯ��E͕�ϭ��Ğǀ͕�ϭϲ�'�;ĂŵĂƌƌĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŐŽƵũŽŶƐͿ͘�
භ� sŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�;ϳ�ŵğƚƌĞƐͿ�͗�ϭ��E͕�ϭ'͕�Ϯ'�;ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐ�ŝŶĐůŝŶĠ͕�ƉƌĠǀŽŝƌ�Ϯ�'�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶ��&�

ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞͿ�
භ� WϭϬ�͗�Ϯ'�;ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞͿ͕�ϭ��Ğǀ�ƐƵƌ�'�
භ� Wϴ�͗�ϭ��E�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐ͕�Ϯ'͕�ƉĞŶĚƵůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�
භ� sŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�н�Wϵ�͗�ϭ'͕�ϭ�E�нϭ'͕�ϰ'�;ƉŽŝŶƚƐ�ĠůŽŝŐŶĠƐ͕�ŵĠƌŝƚĞƌĂŝƚ�Ϯ'�ĚĞ�ƉůƵƐͿ͕�Ϯ'͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϭ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

�ƌƌġƚ�ƐƵƌ�ƌŝĞŶ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�

�

�

�
^ƚĂƚŝŽŶ�Ϭ͘Ϭ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ͘�

�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϮ�

�
�ĞƌŶŝğƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽƉŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĚŽŶ�ĠƚĂŶĐŚĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�>ŽŢĐ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞ�ƉĂŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůă͕�ĂǀĞĐ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ͘�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϱ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ϭ͘� >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�Ă�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ� ůĞ�

ƐŝŐŶĂůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ͘�

Ϯ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�͞ǌŽŶĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕͟�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƚƐ�ƋƵŝ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ǀŝĂ�

'ŽŽŐůĞ� dƌĂŶƐůĂƚĞ� ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ũƵƐƚĞ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ă� ġƚƌĞ� ƉƌĠǀĞŶƵ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǌŽŶĞ͘� >ĞƐ� ĐĂŵƉƐ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵĠĞ͕�ƋƵŝ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶ�ŐĂƌĚŝĞŶŶĂŐĞ�ă�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�

ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞĚĂŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐƵůƚŝǀĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ͘�>͛ĂĐĐğƐ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͗�

ŝů�ƐĞƌĂ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƚ͘�

� �



SECTEUR 13 
Du Pha Noy

au Pha Nong



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϳ�

WŚĂ�DĞůƵŶŐ͕�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚŽŶŶĠ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ƐŽŵŵĞƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ͘�

EŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ƚƌŽƵǀĠ� ĚĞ� ƚŽƉŽŶǇŵĞ� ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ŵĂƐƐŝĨ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ă� ŶŽƚƌĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŝƚĞƌ�ůĞ�WŚĂ�EŽǇ͕�ůĞ�WŚĂ�DŽŬŬŽŬ͕�ůĞ�WŚĂ�dŝŽƵ͕�ůĞ�WŚĂ�^ĂŶŐ�Ğƚ�ůĞ�WŚĂ�EŽŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŶĞ�ĚŽŵŝŶĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘�EŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�

ŶŽŵ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͗��Ƶ�WŚĂ�EŽǇ�ĂƵ�WŚĂ�EŽŶŐ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϭϯ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ϱ�Ğƚ�ϮϬ�Ŭŵ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞ�<ĂƐŝ͘�/ů�ĐŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ƐΖĠƚĞŶĚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�

EĂŵ�<ĞŶ͕�ă� ů͚ĞƐƚ͕�Ğƚ͕�ă�ůΖŽƵĞƐƚ͕�ůĂ�EĂŵ�^ĂŶŽǇ�;ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂEŽǇ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂDŽǇͿ͘�^Ă�ŵĂƌŐĞ�

ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƉƌğƐ�ă�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ͕�ă�ŵŝͲƉĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ͘�>Ğ�ŬĂƌƐƚ�Ɛ͛Ǉ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĠůĞǀĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂƵ�ŵĂƐƐŝĨ�WŚŽƵ�WŚĂĐŚĂŽ�ũƵƐƚĞ�ă�ůΖĞƐƚ͘�/ů�ĞƐƚ�

ƉĂƌƐĞŵĠ�ĚĞ�ƉŝƚŽŶƐ�ĐĂůĐĂŝƌĞƐ�;ƉŽŝŶƚ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ă�ϭϭϮϬ�ŵğƚƌĞƐͿ͕�ĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�

ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘��

�ĞƐ� ƐŝƚĞƐ�Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŵŝŶŝğƌĞ�Ɛ͛Ǉ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�hŶ� ƐŝƚĞ�ĞƐƚ�ă�ĐŚĞǀĂů�ƐƵƌ� ůĞ�

ŵĂƐƐŝĨ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ��ĂŶ�WŚĂĐŚĂŽ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝƚĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠĐůĂƚĠ�Ğƚ�ĠƚĞŶĚƵ͕�ĂƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͕�ĂƵ�ƌĞǀĞƌƐ�

ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘�DŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�EĂŵ�<ĞŶ͕�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŬĂƌƐƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ƋƵŝ�

ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞ�͗ �ůĞ�,Žƚ�̂ ƉƌŝŶŐ�<ĂƐŝ�ZĞƐŽƌƚ͘�>Ă�ŐĠƌĂŶƚĞ�ĚƵ�,Žƚ�̂ ƉƌŝŶŐ�<ĂƐŝ�ZĞƐŽƌƚ�Ă�ƌĂĐŽŶƚĠ�

ƋƵ͛ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŵŝŶŝĞƌ�;ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶƵůĂƚƐͿ�Ă�ĚƸ�

ƉĞƌĐĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂŵŽŶƚ�ĂĐƚŝĨ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉŝƐĐŝŶĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ͗�ŝůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƌĞďŽƵĐŚĠ͕�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�

ĂƌƌġƚĠ�ů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϴ�

�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�

�
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ŽƵ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ͕�ĂŝŶƐŝ͕�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ�ĞŶ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�>ƵĂŶŐ�WƌĂďĂŶŐ͘��

��ϳ͕ϵ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ƌŝǌŝĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�

ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ�,ŽƵĞǇ�WŚŽƵŬ�;ŽƵ�EĂŵ�^ĂŶŽǇ͍Ϳ�ƋƵŝ�ĐŽƵƉĞ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĞ�WŚĂ�

EŽǇ�Ğƚ�ůĞ�WŚĂ�DŽŬŬŽŬ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�dŚĂŵ�,ŽƵĞǇ�WŚŽƵŬ�;WEϮϬϭϬͿ͘��

�Ŷ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĂǇ�DƵĂŶŐ�;ǧǵ ǥǸǡǲ ǨǒͿ�ŽŶ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�

Ğƚ�ĨƌĂŶĐŚŝƚ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ůĂĐĞƚƐ�ĚŽŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƉŝƚŽŶƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ͘���ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂĐĞƚ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�

ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĞǀĞƌƐ�ĚƵ�WŚĂ�DŽŬŬŽŬ͘��

�Ŷ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚƌğƐ�ĠƚĞŶĚƵ�ĚĞ��ĂŶ�WŚĂĐŚĂŽ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝƌ�

ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�ĚŝĂŐŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŐĂƵĐŚĞ͘��ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ� ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�ĚΖĂĐĐğƐ� ĂƵǆ�ĚĞƵǆ� ƐŝƚĞƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐŝƚĞ�ŵŝŶŝĞƌ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƌŝƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϬϵ�

ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�WŚĂ�dŝŽƵ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ă�ůΖĞƐƚ�ŵĂŝƐ�ŵğŶĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ͘�

��ϮϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�,Žƚ�̂ ƉƌŝŶŐ�<ĂƐŝ�ZĞƐŽƌƚ�Žƶ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�

ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ͘�

WĞƵ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ϭϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�dŚĂŵ�

WŚĂŶŽŶŐ�ŵŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ĂŶ�WŚĂŶŽŶŐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŵĠƌŝĚŝŽŶĂůĞ�

ĚƵ�ŬĂƌƐƚ͘�

��ϮϮ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�EĂŵ�<ĞŶ�ƋƵŝ�ŽĨĨƌĞ�ƵŶ�ĂǆĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�

ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘�

�ŶĨŝŶ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĚΖĂĐĐğƐ͕�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ��ĂŶ�sŝĞŶŐŬŚĂŵ�;ǥȐǒǑȃ ǭͿ͕�ƐŽŝƚ�ϯϴ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�<ĂƐŝ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĨŝůĞ�

ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚͲƐƵĚͲŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĂƉƌğƐ�ϳ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ŬĂƌƐƚ͘��

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ǀŝƐŝƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ƐĂĐƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�,ŽƵĞǇ�WŚŽƵŬ�ă�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ�ĚƵ�

ŵĂƐƐŝĨ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŶŽŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͘��ĞƉƵŝƐ͕�ůĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚĠĞƐ�

ŵĂŝƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƌĞůĂǆĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƉĠůĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�hŶĞ�ƉŚŽƚŽ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ŵŽŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�;ůĂ�

ŐƌŽƚƚĞ� ă� ůĂ� ƉŝĞƌƌĞ� ǀĞƌƚĞͿ� ĂƚƚŝƐĞ� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ� Ğƚ� ůĞ� ǀĞƌƐĂŶƚ� ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ�

Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘��

�

� �



HOT SPRINGS
Explorations et Prospections 2025



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϭ�

'ƌŽƚƚĞ�ă�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϯ͘ϬϬϯ� 'ƌŽƚƚĞ�ă�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ� ϭϵ͘ϯϯϲϯϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϵϳϲΣ�� ϳϱϱ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�Ŷ�ϮϬϮϰ͕�sŝĞŶƚ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐ�<ĂƐŝ�ZĞƐŽƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ͘�>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ� ůĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�

ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌŽƚƚĞ�ĨĂŶƚĂƐŵĂŐŽƌŝƋƵĞ͗�ĨůƵŽƌŝŶĞ�͍�ƉƌĞŚŶŝƚĞ�͍��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞƐ�ĨŽŶƚ�ƋƵ͛ŝů�

ĨĂƵĚƌĂ�Ɛ͛Ǉ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨŝŶ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘��

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� Ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ĚĠĐĞƉƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĂůůĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱǆϭϬ�ŵğƚƌĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚĞ͙�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ǀĠŐĠƚĂů�ƋƵŝ�

ƉŽƵƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂůĐŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ůƵĐĂƌŶĞ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͘�>Ă�ŐƌŽƚƚĞ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͘�

WĂƐ�ĚĞ�ƚŽƉŽ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϮ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞƐ� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϯ�

,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϭ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϯ͘ϬϬϰ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϭ� ϭϵ͘ϯϯϲϱϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϬϳϲΣ�� ϳϬϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĠďŽƵůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ϭ�;ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƚŝƚ�ďĂƐƐŝŶ�ĐĂƌƌĞůĠͿ͘�KŶ�Ǉ�ĂĐĐğĚĞ�

ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂůĞƚƐ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ů͛ĠďŽƵůŝƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

hŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ďĂƐ�ƐƵƌ�Ϯ�ŽƵ�ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ƚƌğƐ�ƐĠůĞĐƚŝǀĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌŽŝ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ͘�hŶ�

ĐŽƵƌĂŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�ƐŽƵĨĨůĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ͘��ƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĨƌĂŶĐŚŝĞ͕�ĚĞƵǆ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�

ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƚŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�hŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�

ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

/ů�ĨĂƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ů͛ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ͗�ƐŽŝƚ�ů͛ĠůĂƌŐŝƌ�;ϭ�ŽƵ�Ϯ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐͿ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�ƉĞƚŝƚ�ŐĂďĂƌŝƚ�Ɛ͛Ǉ�ĐŽůůĞ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�Ɛŝ�

ůĂ�ĐŚĂƚŝğƌĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϰ�

WŚŽƚŽƐ�

�
�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϭ͘�hŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ƐĠůĞĐƚŝǀĞ͕�ĞƐƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�

ũƵƐƚĞ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�;ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ŝŶƚĞŵƉĞƐƚŝǀĞ͙Ϳ�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϱ�

,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϮ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϯ͘ϬϬϱ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϮ� ϭϵ͘ϯϯϲϯϱΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϳϬϱϵΣ�� ϳϬϭ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϲϲ͕ϲϭ� ϲϵϲ͘ϳϯ� Ͳϱ� ϳϬϭ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�Ϯ�;ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ďĂƐƐŝŶ�ŶŽŶ�ĐĂƌƌĞůĠͿ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;ƚŽƉŽͿ�

Ͳ� Ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ĚĠƐŽďͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

hŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƉŽƵƌ�ϯͲϰ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ͕�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƉŚŽŶ�ƉĞƌĐŚĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ƋƵĂůŝĨŝĠ�

ĚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐĂƌ͕�ĚĞ�ĐĞ�ƐŝƉŚŽŶ͕�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƚŽƵƚ�ƉĞƚŝƚ�ƐŽƵƚŝƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽů͘�

>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�Ě͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐƌƵĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ�

ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ǀŝĂ�ĐĞ�ƐŽƵƚŝƌĂŐĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ�Ǉ�Ă�ƌĞŵƵĠ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵĞ�ƚƌğƐ�ĨŝŶĞ͕�Ğƚ�

ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϭ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞ�ĚĞ�

ĐŽƵůĞƵƌ�ŵĂƌƌŽŶ͙��ŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͕�ĐĂƌ�ŽƵƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĐŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŐĠƌĂŶƚƐ�;ƋƵŝ�ůĞƵƌ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐƌŽŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�

ĂƵƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝŶŝğƌĞ�ŝŶƚĞŵƉĞƐƚŝǀĞͿ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�Ϯ�ĞƐƚ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�

ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ϭ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϲ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

hŶĞ�ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵŵĞŶĐĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉĞƚŝƚ�ƐŽƵƚŝƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽů͕�ũƵƐƚĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ͘�dƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�

ŽŶƚ�ƐƵĨĨŝ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽĐŚĞ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͙�

�

�
�ŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ĚĞƉƵŝƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϬϮ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϭ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉƵ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�Ϯ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ��ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĂƌƌĞůĠ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϳ�

�
�ŶƚƌĠĞ�ĚĞ�,^�ZĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ηϭ͘�>͛ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�Ě͛ĞĂƵ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�

ĚƵ�ƉŝĞĚ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�>ƵĐ͘��ƚƌŽŝƚƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƐĠůĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͙�

�
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13.005 Hot Springs Résurgence #02



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϭϵ�

,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�&ŽƐƐŝůĞ�ηϬϭ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϯ͘ϬϬϲ� ,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�&ŽƐƐŝůĞ�ηϬϭ� ϭϵ͘ϯϯϲϰϯΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϲϵϴϲΣ�� ϳϱϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ͕�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ă�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� Ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>�͕�>'�;ĚĠƐŽďͿ�

Ͳ� Ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ĚĠƐŽďͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�Ŷ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ƵŶĞ�ůƵĐĂƌŶĞ�ĚĞ�ϳϬ�ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂĐĐğƐ�;ĂƉƌğƐ�ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ�Ă�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�

ƐĂůůĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰǆϮ�ŵğƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌĂŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�

ǀĞƌƚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞƐ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϬ�

WŚŽƚŽƐ�

�
�ŚĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�&ŽƐƐŝůĞ�ηϭ͘�

�

�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϭ�

dŚĂŵ�tĂƚĞƌĨĂůů�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϯ͘ϬϬϳ� dŚĂŵ�tĂƚĞƌĨĂůů� ϭϵ͘ϯϰϱϰϲΣE͕�ϭϬϮ͘ϯϴϴϬϮΣ�� ϲϭϭ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

>͛ĂĐĐğƐ�ĚĠĐƌŝƚ�ŝĐŝ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐͿ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐĐğƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�

ŵŽƚŽ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ͘�

�ĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�ůĂ�ZE�ǀĞƌƐ�ůĞ�E�͘�:ƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŶƚ͕�ŐĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘�dƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ă�ƉŝĞĚ�

Ğƚ� ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ� ă� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ� ĞŶ� Z'͘� ZĞŵŽŶƚĞƌ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ� ͞ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ͟� ϭϵ͘ϯϰϯϱϴϭΣE� � ϭϬϮ͘ϯϴϵϭϬϳΣ��

;ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨŽŶƚ� ůĂ�ďĂůĂĚĞ� ũƵƐƋƵĞͲůăͿ͘�>ĞƐ�ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ� ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�

ĐĂůĐŝĨŝĠĞ�ĞŶ�Z'͘�>Ă�ƌĞŵŽŶƚĞƌ͕�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞǆĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�;ĚŽŶĐ�ĞŶ�Z��ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞͿ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�

ŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͘�KŶ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ͘�ZĞŵŽŶƚĞƌ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽŵďĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�

ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�:W͕�>��;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ă�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚƌĠŵŝĞ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ͘�

&ŝĐŚĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϮ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

dƌğƐ�ĨĂŝďůĞƐ͘��ĠƐŽď�ŽƵ�ƐĞ�ĨƌĂǇĞƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĠŵŝĞ͕�ŽƵ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�ƵŶ�ŚǇƉŽƚŚĠƚŝƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�

ĂŵŽŶƚ͘�>Ğ�ĚĠďŝƚ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ�;ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞͿ͘�

WŚŽƚŽƐ�

�
dƌĠŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�tĂƚĞƌĨĂůů͘͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϯ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ϭ͘� &ĂƌĨŽƵŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ�,Žƚ� ^ƉƌŝŶŐƐ� ƌĞƐƚĞ� ĚĠůŝĐĂƚ�ŵĂůŐƌĠ� ůĂ�ďŽŶŶĞ� ŚƵŵĞƵƌ͕� ůĂ� ŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ� Ğƚ� ůĂ�

ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ĚĞ�sŝĞŶƚ͕�ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ�ŐĠƌĂŶƚĞ͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƵŶ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝƉŚŽŶ�ƉĞƌĐŚĠ�ă�ĨĂŝƚ�ƐΖĠďŽƵůĞƌ�ĚĞ�

ů͛ĂƌŐŝůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƚŝĨ͘�hŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƉƌğƐ͕�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĐĂƌƌĞůĠ͕�

ƋƵŝ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŶĞƚƚŽǇĠ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�ŵġŵĞ͕�ƐĞ�ŵĞƚƚĂŝƚ�ă�ĐƌĂĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ďŽƵĞƵƐĞ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�

ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌŵŝ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ƉƌğƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�sŝĞŶƚ͕�ůΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŵŝŶĞƵƌ�Ă�ďŝĞŶ�ĠƚĠ�ŐĠƌĠ͕�

ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘�sƵ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͗�ƉĂƐ�

ĚĞ� ƐƵŝƚĞƐ� ĠǀŝĚĞŶƚĞƐ� ƐĂŶƐ� ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͖� Ğƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕� ůĂ�

ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘� hŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ŶŽƌĚ�ĚĞ��ĂŶ��WŚĂĐŚĂŽ�;ϭϵ͘ϯϬϴϴϲ͕�ϭϬϮ͘ϯϰϭϮϱ�Ͳ�

t'^ϴϰͿ͘�

ϯ͘� hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�;ϭϵ͘ϯϭϵϲϰ͕�ϭϬϮ͘ϯϰϳϰ�Ͳ�t'^ϴϰ� Ͳ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞͿ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϱ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�

>Ă�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;ǚȃǿ ǭǸǠǲ ǨǒͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ƐƵĚ�ĚƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�WŚŽ��ŽƵǇ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�

yyͿ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚ�ƐƵƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ϭϰϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨůĞƵǀĞ�DĠŬŽŶŐ�;ǹǡǾǚȃǿ ǭǐǨǒͿ͘��ůůĞ�ĂƌƌŝǀĞ�

ƉĂƌ�ůĞ�EŽƌĚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�EŽŶŐƐĂŶĞ�;ȎǨǒǦǭǚͿ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ͕�ůŽŶŐ�

ĚĞ� ϮϬ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� Ğƚ� ůĂƌŐĞ� ĚĞ� ϵ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͘� �ůůĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂŶƚ� ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ� ă� ůΖĂŝƌ� ůŝďƌĞ� Ğƚ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�

ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͕� ĨŽƌŵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ� ǀĂůůĠĞ�ĂǀĞƵŐůĞ͕� ůĂ�sĂůůĠĞ�ŶŽƌĚ͕� ĚĞ�ĚĞƵǆ�ǀĂůůĠĞƐ�ă� ĠĐůŝƉƐĞ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͕� ůĂ�sĂůůĠĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ƉƵŝƐ� ůĂ� sĂůůĠĞ� ƐƵĚ͕� ĂǀĂŶƚ�ĚĞ� ƌĠƐƵƌŐĞƌ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐĂ� ĐŽƵƌƐĞ�

ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�DĠŬŽŶŐ͘�

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ͕�Ě͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�

ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ĞƚͬŽƵ�ĨŽƐƐŝůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ă�ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�

;ĂŬĂ� dŚĂŵ� >ŽǇŶĂŵͿ͕� ůĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� Ğƚ� ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞƐ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ƚƌğƐ�

ŚǇƉŽƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͘�

sĂůůĠĞ�ŶŽƌĚ�

�ĂŶƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ŶŽƌĚ͕�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ǌŽŶĞƐ�ďŝĞŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͕�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͘�>ĞƐ�WĞƌƚĞƐ�

ŶŽƌĚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŬĂǇ͕�ƌŝǀŝğƌĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚĞ�

ĐŽƵůĂŶƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ͘�>Ă�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�

ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŬĂǇ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ůŝƚ͘��Ŷ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͕�ĐĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ŵĂŝƐ�

ƐŽŶƚ�ĚĠďŽƌĚĠĞƐ�Ğƚ� ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�Ğƚ� ůĂ�EĂŵ�^ĂŬĂǇ�ĐŽŶĨůƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĞƵƌ� ĐŽƵƌƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�WĞƌƚĞƐ� ƐƵĚ͕� ϯ�

ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�;ǀĞƌƌŽƵ�ϭ�ĚĞ�Ϯ͘ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐͿ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ϴ�ƉĞƌƚĞƐ�ƐƵĚ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�/ů�ĂƌƌŝǀĞ�

ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂĐƵĞƌ�ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌƚĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�

Ě͛ĂŽƸƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�Ğƚ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�

EŽŶŐƐĂŶĞ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�DEd�:�y��Ͳ��>K^ͬ�tϯ�ϯϬ��^D�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�WůĂŶĞƚ�E/�&/��ĂƐĞŵĂƉƐ�

ͬ�W^�dƌŽƉŝĐĂů�EŽƌŵĂůŝǌĞĚ��ŶĂůǇƚŝĐ�ϮϬϮϰͲϬϰ�DŽƐĂŝĐ��/Z͕�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�WĞƌƚĞƐ�ƐƵĚ͕�ƉĞƵƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�

ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐƌƵĞ͘��ĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ͕�ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�

ĨŽƌƚĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚŝǀĂůĞƐ͕� ůĞƐ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůΖĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠďƌŝƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ;ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�

ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞƐ�Ě͛ĂƌŐŝůĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�

ĂůŽƌƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĐŚĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĠŵŝĞ�ĂƵ�

ĨŽŶĚ�ĚƵ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŽƵĨĨůĞƵƌ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂǇĞŵ͘�

sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�

>Ă�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�Ě͛ĞƐƚ�;ĂŵŽŶƚͿ�ĞŶ�ŽƵĞƐƚ�;ĂǀĂůͿ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�Ğƚ�ŚĂƵƚĞ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�

ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ͕�ĐĂƉƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĐŽŶĨůƵĞŶƚƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ƵŶ�

ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ŐƵĠ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ�

ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�WŚĂŶůĂ͘�>Ğ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ͕�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ŶŽŵŵĠ�,ŽƵĂǇ�<ŚĂĞ͕�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐğĐŚĞ�ĚĂŶƐ�

ƐŽŶ�ůŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ϰϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ůŝƚ�ƐĞĐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�ƌĞƐƚĞ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƵŶ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϲ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͘���ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�

ƐĂŝƐŽŶ�ƐğĐŚĞ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů͕�ă�ϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĂ�EĂŵ�zƵŶĂŶ͕�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĠŵĞƌŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶ�ϰϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŶĨůƵĞƌ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐĂƉƚĠ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ƐŽƌƚĂŶƚ�

ĚĞ�ďůŽĐƐ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŚĠďĞƌŐĞĂŶƚ�'Ž�dŚĂŵ͘�WůƵƐ�ă�ůΖŽƵĞƐƚ͕�ă�ϯϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�

ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�dŚĂŵ�WŚĂǇĞŵ͕�ƵŶĞ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�;ĐĨ͘WEϮϬϮϬͿ͘��Ƶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�

WŚĂ�zĞŵ͕�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĞŶĐĂŝƐƐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�'Ž�WŚŝŽ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůĂƉŝĂǌ�ƐŽŵŵŝƚĂů͕�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ă�ϭϳϬϬ�ŵ�

ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϭϯϱϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�

��ϳ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;ĂŬĂ�dŚĂŵ�>ŽǇŶĂŵͿ�ƉŽƵƌ�

ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƌŽƵ�;ǀĞƌƌŽƵ�ϮͿ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ͘��Ƶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ͕�ƵŶĞ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ͕�dŚĂŵ�EĂŵ�Dŝ͕�

ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘�

sĂůůĞĞ�ƐƵĚ�

�ĂŶƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ͕�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƌĠƐƵƌŐĞ�ĚƵ�ǀĞƌƌŽƵ�Ϯ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ŽďůŝƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ƵŶĞ�

ƐĞƵůĞ� ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ͕� ĞŶ� ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ� ĂƵ�ĚƌŽŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͘� >ĞƐ�

ĂƌƌŝǀĠĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ĐƌĞƵƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�

Ğƚ�ĐŽƵůĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŶŽŶͲŬĂƌƐƚŝƋƵĞ͘�>Ă�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�

dŚĂŵ� WŚĂŬĂ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƐ� ĚĠĂŵďƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͕� ůĂ� EĂŵ� &ƵĂŶŐ� ĞƐƚ� ƌĞũŽŝŶƚĞ� ƉĂƌ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƵŶ� ĂĨĨůƵĞŶƚ�

Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ϯϴϬϬŵ�ĞŶ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĞůůĞ�ƌĠƐƵƌŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�DĠŬŽŶŐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϳ�

�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�

�

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�

dƌŽŝƐ�͞ƉŽƌƚĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ͟�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞƐ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͗�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�

�ĂŶ�,ŽƵĞǇ�WŚĂŶůĂ�;�͘�,ŽǇƉŚĂŶůĂͿ͕��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�dĂŶŐŶĂŝ�;�͘�,ŽǇƚĂŶŐŶĂ�Ϳ�Ğƚ��ĂŶ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͘�

�ĂŶ�,ŽƵĞǇ�WŚĂŶůĂ�Ͳ�ǧǿǥǕǟǬ ǚǧǤǭ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�

ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚŽŶŚǆĂǀĂŶŚ͘�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚŽŶŚǆĂǀĂŶŚ͕�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ� ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ� ůŽŶŐĞ�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ŵğŶĞ�ă��ĂŶ�WŽŶŐůĂŬ͘�WƵŝƐ�

ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ͘�ϭ͕ϳ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĂƉƌğƐ�WŽŶŐůĂŬ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƵŶ�ŚĂŵĞĂƵ͘�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�

ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�WŚĂŶůĂ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϴ�

�ĂŶ�,ŽƵĞǇ�dĂŶŐŶĂŝ�Ͳ�ǧǿǥǕǗǬǾ ǒǚǭǕ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�

ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚŽŶŚǆĂǀĂŶŚ͘�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚŽŶŚǆĂǀĂŶŚ͕�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ� ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ� ůŽŶŐĞ�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�Ğƚ�ŵğŶĞ�ă��ĂŶ�WŽŶŐůĂŬ͘�WƵŝƐ�

ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ͘�ϭ͕ϳ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĂƉƌğƐ�WŽŶŐůĂŬ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƵŶ�ŚĂŵĞĂƵ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�

ƌĞũŽŝŶƚ��ĂŶ�,ŽǇƚĂŶŐŶĂ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϭϰ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͕�Ğƚ�ϳϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ��ĂŶ�

,ŽƵĞǇ�dĂŶŐŶĂŝ�ŵĂƌƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ͘�

�ĂŶ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�Ͳ�ǚȃǿ ǭǸǠǲ Ǩǒ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�

ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ�ũƵƐƋƵΖă�DƵĂŶŐ�DĞƚ͘�dƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�EĂŵ�DĞƚ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�,ŽƵĂŶŐ͘�

�Ƶ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ƐƵƌ�ϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ũƵƐƋƵΖă��ĂŶ�

EĂŶ�&ƵĂŶŐ͕�ϵ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ� ůŽƵĞƌ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŝƌŽŐƵŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ� ůĞƐ�ϮϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�

ƌŝǀŝğƌĞ�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ͘�

�ĐĐğƐ�ă�ůĂ�sĂůůĠĞ�ŶŽƌĚ�

>Ă�sĂůůĠĞ�ŶŽƌĚ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�WŚĂŶůĂ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƉƌĂƚŝĐĂďůĞ�ĞŶ�

ŵŽƚŽ�;ŶŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵͿ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�EŽŶŐƐĂŶĞ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�

ƐĂŶƐ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŽďůŝƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ͘�

�Ğ�ůă͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉŽŶƚ͘���ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͕�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�

ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐƵĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�;WĞƌƚĞƐ�ƐƵĚͿ�ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�

ƐğĐŚĞ͘��Ğ�ůĂ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĨŽƌĞƐƚŝĞƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĞ�ǀĞƌƌŽƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�

�ĐĐğƐ�ă�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�

>Ă�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ�ĚĞ�ϭϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�WŚĂŶůĂ�;ĂůƚŝƚƵĚĞ�

ϰϱϬŵͿ͕�ŵŽŶƚĂŶƚ�ă�ϭϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ�ă�

ϰϲϬŵ�Ě͛ĂůƚŝƚƵĚĞ͘��ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐŽƵƌĂďůĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ�

ƌĂŝĚĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŝŵƉƌĂƚŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�

ϮϬϮϱ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ϴ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉĞŶƚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ϯϬй͘�hŶĞ�

ĂƵƚƌĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�Ğƚ�ϮϬϮϱ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�;ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌͿ͘�

�ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐƵƌ�ϳ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ͕�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;dŚĂŵ�

>ŽǇŶĂŵͿ͘��Ğ�ůă͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠĞ�ŵŽŶƚĞ�ĞŶ�ǌŝŐǌĂŐƵĂŶƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉůĂĐĞ�ă�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ǀĞƌƌŽƵ�

ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�^ƵĚ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�

&ƵĂŶŐ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀĞŶŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ͕�ƐŽŝƚ�ϯ͕ϳ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�Ğƚ�ůĂ�

ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ďŽŶŶĞ�ĠƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ũƵƐƋƵΖă�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϮϵ�

��ϯ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶͬƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ă�ƉŝĞĚ�ůĂ�sĂůůĠĞ�

EŽƌĚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�WĞƌƚĞƐ�^ƵĚ͘�

��ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐƵĚ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�

ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĞǆƉůŽƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ͘�����

�ĐĐğƐ�ă�ůĂ�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ�

>Ă�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ĚƵ�ǀĞƌƌŽƵ�ĐĞŶƚƌĂůͲƐƵĚ�ƌĞũŽŝŶƚ�

ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ�ƋƵŝ� ƌĞŵŽŶƚĞ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ŶŽƌĚ�ĞŶ� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�DĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ƐƵĚ�ƉŽƵƌ�

ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ� ůĂĐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ă� ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶƚ͕�ĂƉƌğƐ�ġƚƌĞ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�

ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ŵŝŶĞ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐĂŶƚĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ďĂƐƐŝŶ�

Ğƚ�ĞŶ�ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ŽƉƉŽƐĠ͕�ŽŶ�ƌĠĐƵƉğƌĞ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͘�

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͕�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞ͕�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĂďƌƵƉƚĞƐ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƉĂƐ�

ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƌĞũŽŝŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĂůƚĞƌŶĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�

ĞůůĞͲŵġŵĞ͕� ůĞƐ�ďĂŶĐƐ�ĚĞ�ŐĂůĞƚƐ͕� ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ďƌĂƐ�ŵŽƌƚƐ�ŽƵ�ƐĞĐƐ͘��Ŷ�ĂǀĂů͕� ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�

dŚĂŵ�WŚĂŬĂ͘�

>Ă�ǀĂůůĠĞ�ƐƵĚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�dĂŶŐŶĂŝ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘��ƉƌğƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉŽŶƚ�ă�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ͘�

�ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŶƚ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ůŝĠĞ�ă�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝŶŝğƌĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ŶŽƌĚ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐƵƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�

ƉĂƐƐĞƌ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϲ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ�;ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĠĐŽůĞͿ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ďƵĐŚĞƌŽŶ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ũƵƐƋƵ͛ă�Ě͛ĂŶĐŝĞŶ�

ďĂƌĂƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚŝĞƌ�Žƶ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ŐĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘��Ŷ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ă�ƉŝĞĚ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĂůǁĞŐ͕�ŽŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĂƐƐĞǌ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͘�

�ĐĐğƐ�ă�ůĂ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�

�ĞƉƵŝƐ��ĂŶ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͕�ůŽƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉġĐŚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞŶ�ƉŝƌŽŐƵĞ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�dŚĂŵ�

WŚĂŬĂ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϬ͕�ĐĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƵǆ�ĂƵǆ�ƌĞůŝĞĨƐ�

ĂĐĠƌĠƐ�Ğƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ũƵŶŐůĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĞƉĠƌĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ͕�ŵĂŝƐ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�

ĞŶƚƌĞ�<ĂƐŝ�Ğƚ�DƵĂŶŐ�DĞƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĂůŝĨŝĠĞ�ĚĞ�͞ƌŽƵƚĞ� ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ͕͟�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞ�

ƐĞĐƚĞƵƌ�Ϭϵ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ� ů͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ƐƵĚ�DƵĂŶŐ�DĞƚ�Ğƚ��ĂŶ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƉŽƵƌ�

ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� dŚĂŵ� WŚĂŬĂ� ĞŶ� ƉŝƌŽŐƵĞ͕� Ğƚ� ƉĂƌ� ů͛ĞƐƚ͕� ůĂ� sĂůůĠĞ� ŶŽƌĚ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĂůůƵǀŝĂůĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�

ŚĂƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ͘�>ΖĂĐĐğƐ�ă�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐΖĂŵĠůŝŽƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞƐ͗� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ͕� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŵŝŶŝğƌĞ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ƋƵŝ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϯϬ�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϯϮ�

dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϱͬϬϮϲ� dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ�
dŚĂŵ�Zϭ�

ϭϵ͘ϭϬϬϵϰΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϮϱϱϰΣ�� ϱϬϬ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϳϮϱϰ͕ϵϳ� ϰϵϴ͘Ϭϳ� ͲϮ� ϲϯϯ͘ϯϴ� нϭϯϯ�

�ĐĐğƐ�

���ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ͕�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ƐƵƌ�ϯ͕ϲ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͘�>Ğ�ƉŽƌĐŚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�

ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƵĠ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƌĂǌ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�Ğƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĞƌŐĞ�ŽƉƉŽƐĠĞ�Ğƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�

ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ͕�ŽŶ�ƚŽŵďĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƚ�

ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ͕�ůĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽƌĐŚĞ͘�&ĂĐĞ�ĂƵ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ŽŶ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�

ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�

ĐĞůĂ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

>Ă�ĐĂǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ă�ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WEϮϬϭϵ͕�Ğƚ�ƐŽŶ�

ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƚĂŵĠĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�^ĂůůĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐĞ�ƌĞůĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŽƌĞŶƚ�
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WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϵ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ĂŶǇŽŶ�ƐŽƵĨĨůĞƵƌ͗��
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ďƈƵĨƐ͘�

hŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ĨŽŶĚ͕�ĚĞƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ďĂƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ƐĞ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�

ŵğŶĞ�ă�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘�hŶĞ�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚƌĠŵŝĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�

ă�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŽƵĨĨůĞƵƌ͕�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŚĂƵƚĞ�

ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ĚŝƌĞ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

sŽŝƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

>ĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ŶĠĂŶƚ͘��
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Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛Ăŝƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ŵŽƚŝǀĂŶƚ͘͟�

hŶĞ�ĚĠƐŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĂŵĠĞ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵůĞ�ĚĞ�ŐůĂĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƉŽŝƌ͘�
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EŽƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

Ϯ͘� ǚȃǿ ǭǸǠǲ Ǩǒ�͗�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͕�EĂŵ�&ƵĞĂŶŐ͕�EĂŵ�WŚƵŽŶŐ�
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ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘Ϭϴϵϱϴ͕�ϭϬϭ͘ϵϬϱϯϵ�;t'^�ϴϰͿ�
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ĐĞŶƚƌĂůĞ͘͟�
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ƚƌĂũĞƚ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ĞŶ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĚƌŽŶĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�

ϲ͘� >Ğ�ŐŽƵĨĨƌĞ�ĚĞ�'Ž�dŚĂŵ�;WEϮϬϭϵͿ�ƐΖĂƉƉĞůůĞƌĂŝƚ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽǇ͘�EŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďƸĐŚĞƌŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�

ƚƌĂũĞƚ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ĞŶ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĚƌŽŶĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϯϵ�

ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϱ͘ϬϮϴ� E&ZϮͲϭ�Ͳ�ZĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�
EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�

ϭϵ͘ϬϴϮϵϵΣE͕�ϭϬϭ͘ϴϵϮϰϯΣ�� ϯϴϬ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

�ĐĐğƐ�

>ΖĂĐĐğƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ǀĞƌƌŽƵ�ηϮ�ĞŶ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƌĞůŝĂŶƚ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�

Ğƚ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ͕�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚƵ�ůĂĐ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�

ĚƌŽŝƚĞ�ůĞ�ĐŚĂŽƐ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�ZĞŵŽŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ŐĂƵĐŚĞ͘��

�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

>Ă�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�

ƌĞǀŝƐŝƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WE�ϮϬϭϵ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�

ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�ĂŵğŶĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϬ�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ�ƉĂƌ�'��͕��D�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶͿ�

Ͳ� Ϯϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD�Ğƚ�>�͘�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϲ͘�sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;ĂŬĂ�dŚĂŵ�>ŽǇŶĂŵͿ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ůůĞ� Ɛ͛ŽƵǀƌĞ� ĂƵ�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶĞ� ĨĂůĂŝƐĞ�ŚĂƵƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ� Ğƚ� ƐĂ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ� ĞŶĐŽŵďƌĠĞ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�

ĞĨĨŽŶĚƌĠƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůƐ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͘��ŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ũƵƐƚĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ŽŶ�Ă�ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�ŵĂŝƐ�

ĐĞƚƚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ� ;�ϭͿ͕�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ă� ůĂ�ŶĂŐĞ͕�ĞƐƚ�ŶŽǇĠĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŶŽƚĂďůĞ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘�KŶ�

ŽďƐĞƌǀĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞŵƉƌƵŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĞǆƵƚŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌŽŝƐ�ƐĐƵůƉƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞĂƵ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�

ƐŝƚƵĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŝƐƐƵƌĞ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ă�ůĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�

�Ŷ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ă�ŵĂŝŶ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲͲϴŵ�;�ϮͿ͘�

>ĞƐ� ďůŽĐƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� Ě͛ĂƌŐŝůĞ� Ğƚ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ƐĂŶƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ďĂƐ͕� ŽŶ� ĞŶƚĞŶĚ� ƵŶ�

ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞĂƵ�ĐĂƐĐĂĚĂŶƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�WƌĠǀŽŝƌ�ă�ŵŝŶŝŵĂ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌĚĞ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;dŚĂŵ�>ŽǇŶĂŵͿ͘�hŶ�ƐŝƉŚŽŶ�ĂǀĂů�Ă�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�

ĚĂŶƐ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͕�Ğƚ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌĂŝƚ�ă�ϮϳϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ƐƵĚ�ĚĞ�dŚĂŵ�

EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ă�ϱϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ǀŽů�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ͘� /ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌ� Ɛŝ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͕� ŝů� Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŽƵ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ůĂĐ͕��

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϭ�

dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

ZĠƐĞĂƵ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϭϱ͘ϬϬϭ� dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�;ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞͿ�
ǘȃǿ ǭǝǭǏǿǭ�
dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�dĂŝ�
dŚĂŵ�WŚĂ�<ŝĂŽ�

ϭϵ͘ϬϯϬϴϬΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϬϮϯϬΣ�� ϯϮϬ�

� WŽƌĐŚĞ�ĂƵǆ�ŚŝƌŽŶĚĞůůĞƐ� ϭϵ͘ϬϯϱϰϲΣE͕�ϭϬϭ͘ϴϵϴϭϰΣ��� ϰϱϱ�

� WŽƌĐŚĞ�ǀĞƌƚ� ϭϵ͘ϬϮϴϲϱΣE͕�ϭϬϭ͘ϴϵϲϵϲΣ�� ϱϬϴ�

� WĂĚŝƌĂĐ�>ĂŽ� ϭϵ͘ϬϯϵϰϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϴϵϱϯϬΣ�� ϯϲϰ�

ϭϱ͘Ϭϯϭ� dŚĂŵ�WŚĂŬĂ�;WĞƌƚĞͿ� ϭϵ͘ϬϱϮϴϵΣE͕�ϭϬϭ͘ϴϵϮϬϬΣ�� ϯϳϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϭϱϮϮ͕ϲϮ� ϯϭϭ͕Ϯϰ� Ͳϴ� ϱϬϴ͕ϬϬ� нϭϴϴ�

�ĐĐğƐ�

>͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂƋƵĂƚŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ƉŝƌŽŐƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ��ĂŶ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ƌĞƐƚĞ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐƸƌĞ͘�

�Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ƉŝƌŽŐƵĞ�ƐƚŽƉ�ă�ůĂ�ĐĂďĂŶĞ�ĚĞ�ƉġĐŚĞƵƌ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ƐΖĞƐƚ�ƐŽůĚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ͘�

>Ă�ƉĞƌƚĞ�ƐĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ�ŽƵ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ�ƉĂƌ�ůĂ�

ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĂǇ�dĂŶŐŶĂŝ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚğƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�dŚĂŵ�

WŚĂŬĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϰ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚΖĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠ�

ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�WĂĚŝƌĂĐ�>ĂŽ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŚŝƌŽŶĚĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ǀĞƌƚ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ǀĞƌƐ� ů͛ĂŵŽŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝĨ� ĞƐƚ� ƐƚŽƉƉĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠďŝƚ� ƋƵŝ� ĞŵƉġĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĨŽƐƐŝůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ��ŽƋƵŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�^ĞƌƉĞŶƚ͘��Ŷ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�

ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ƐƵĚ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽŝƚ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ͘�

�Ŷ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�;:͘�͘dͿ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐĐƌƵƉƵůĞƐ�ă�ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�ĚĞ�

͞ƉŝƌĂƚĞƐ͟�;ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�WEϮϬϭϵ�Ğƚ�WEϮϬϮϬͿ͕�ƌĠƵƐƐŝƚ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

ĞƐƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƐƵĚ͕�Ğƚ� ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝĨ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�

ƉŝƌĂƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚΖĂĐĐğƐ�ă� ůĂ� ĐĂǀŝƚĠ� ƐƚŽƉƉĞ� ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĞŝŐŶŽŶƐ� ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϮ�

ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�Ğƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ƐƵĚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�

ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶƚƌĂǀĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠŶŽƌŵĞ�ƵƐŝŶĞ�Ğƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ� ĨĂŝƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�

ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� ϭͲϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϰ�ƉĂƌ��'͕��D͕�:���;�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞͿ�

Ͳ� ϰͲϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϰ�ƉĂƌ��>͕��D͕�&'͕�:���;�ĐƚŝĨ�ũƵƐƋƵ͛ă�WĂĚŝƌĂĐ�ůĂŽ͕�ĨŽƐƐŝůĞ�ĚĞ�WĂĚŝƌĂĐ�ůĂŽх�ĂĐƚŝĨ�ĂŵŽŶƚ͕�ƉŽƌĐŚĞƐ�

ĂƵǆ�ŚŝƌŽŶĚĞůůĞƐ͕�ĚĠďƵƚ�ĨŽƐƐŝůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ǀĞƌƐ�WŽƌĐŚĞ�ǀĞƌƚͿ�

Ͳ� ϵͲϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϬ�ƉĂƌ�'��͕�:���;&ŽƐƐŝůĞƐ�ǀĞƌƐ�WŽƌĐŚĞƐ�ǀĞƌƚ͕�ƌĠƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĂǀĂůͿ�

Ͳ� ϮͲϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ�ƉĂƌ�&'͕�'>͕�:&&͕�D&͕�zD�;�ĐƚŝĨ�ĂŵŽŶƚͿ�

Ͳ� ϱͲϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ�ƉĂƌ�&'͕�'>͕�:&&͕�D&͕�zD�;�ŽƋƵŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�^ĞƌƉĞŶƚͿ�

Ͳ� ϵͲϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ�ƉĂƌ�'��͕�ZD�;�ĂůĐŽŶ�ƉġĐŚĞƵƌƐ͕�WĂĚŝƌĂĐ�ůĂŽ͕��ŽƋƵŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�^ĞƌƉĞŶƚͿ�

Ͳ� ϭϯͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ�ƉĂƌ��D͕�&��;ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞͿ�

Ͳ� ϯͲϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴ�ƉĂƌ�ůĞ�:͘�͘d͘�;ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞͿ�

Ͳ� ϭϯͲϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌ��D͕�:���;ĂĐƚŝĨ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�WĂĚŝƌĂĐ�ůĂŽͿ�

Ͳ� Ϯϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ�dD͕�/Z͕�>W�;ƉĞƌƚĞͿ�

Ͳ� Ϯϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ��Y͕�dD͕�>'�;'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚͿ�Ğƚ�>�͕:W�;ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂůͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϰ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϲ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϵ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ͕�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�

ϮϬϮϰ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ�͗��

��ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�

ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚƵ�

ŶŽƌĚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƐŝƉŚŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ŵŽĚĞƐƚĞ�Ğƚ�ůŽŶŐƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�

ŽƵĞƐƚ͘��Ğƚ�ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�;ŶŽŶ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞƐͿ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�

ĨŽŶĚ� Ě͛ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ŐĂůĞƌŝĞ� ĚĞ� ϭϯϬ� ŵğƚƌĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ĂǇĂŶƚ� ƐƵďŝ� ĚĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� ĚĞ� ĐŽůŵĂƚĂŐĞͬĚĠĐŽůŵĂƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��Ğƚ�ĂĨĨůƵĞŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ƐĞ� ũĞƚƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ůŝƚ� ĚĞ�ŐĂůĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞůůĞ�

ĐŽƵůĠĞ�ƐƚĂůĂŐŵŝƚŝƋƵĞ�ĨŽƌŵĠĞ�ĚĞ�ŐŽƵƌƐ�ƉĞƵ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ďŽƵƌƌĞůĞƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ŐĂůĞƚ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�

ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ŐƌŝŵƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵƵƌ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͘�^Ƶƌ�ů͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŵƵƌ͕�ƵŶ�

ĐŚĂŽƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵƋƵĞů�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƋƵŝůůĞƐ�Ě͛ĞƐĐĂƌŐŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�

ă�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ƉŽƌĐŚĞ͘�^Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ͘�

sĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů͗�

��ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ŽŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝƚ�ĠƚĂůĠ͘�>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŶǇŽŶ�ĠƚƌŽŝƚ�ĞŶ�Z'�;ŶŽŶ�

ĞǆƉůŽƌĠ͕�ƉůƵƐ�ĞŶŐĂŐĠͿ͘�hŶ�ƐŚƵŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�͞ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĨŽŶƚŝƐ͟�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛ĂĐƚŝĨ͗� ŝů� ĨĂƵƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�Z�͕�

ƉĂƐƐĞƌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ƉŝůŝĞƌ͕�Ğƚ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�;ƌĞƉĠƌĞƌ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŶŽƌŵĞƐͿ͘��ŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�

ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďŝĞĨƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝƚĂďůĞƐ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ďĂůĐŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĞŶ�Z��Ě͛Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϯ�

ůĂ�ƚŽƉŽ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŝůůĞ͗�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐĞ�

ƉĞƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĨƌĂǇĞƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉŝůŝĞƌ͕�Ğƚ�ůŽŶŐĞƌ�ůĞ�

ŐƌĂŶĚ�ďĂůĐŽŶ�ĞŶ�Z'�ƐĂŶƐ�ŵŽŶƚĞƌ�ĚĞƐƐƵƐ�;ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĠ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠͿ͘�ZĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ďŝĞĨƐ�

ĨŽŶƚ�ƐƵŝƚĞ�Žƶ�ůĂ�ŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�

ŐĂůĞƌŝĞ�ĚƵ�ƐĞƌƉĞŶƚ�Ğƚ�Žƶ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ůĂƌŐĞ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

dŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͊͊͊�

:ŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƚŽƉŽ�ĂŵŽŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƚŽƉŽ�ĂǀĂů͘�

dŽƉŽͬĞǆƉůŽ�ĚĞ�ů͛ĂĨĨůƵĞŶƚ�dŝƉŝĂŬ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ũŽŶĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ďĂůĐŽŶ�ĨŽƐƐŝůĞ͘�

hŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ͘�

dŽƉŽ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ�ĚƵ�ďƌĂƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ�ĂǀĂů�

dŽƉŽͬĞǆƉůŽ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƐŝŐŶĂůĠĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ĚĠďĂƌĐĂĚğƌĞ�ηϬϭ͘�

�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϰ�

�
^ƚĂůĂŐŵŝƚĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐƚƵƉĂ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ͘�

�
DŽŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϱ�

�

�
sƵĞ�ƉůŽŶŐĞĂŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŚĂƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϲ�

�
DƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ�

�
'ĂůĞƌŝĞ�ŵĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ƐŝƉŚŽŶ�ŶŽƌĚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϳ�

�
^ŝƉŚŽŶ�ŶŽƌĚ�

�
�ĠďŽƵĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�'ĂůĞƌŝĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ͕�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽƵůĠĞ�ƐƚĂůĂŐŵŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ŐŽƵƌƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϴ�

�
'ĂůĞƌŝĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĂŵŽŶƚ͘�>ĞƐ�ďĂŶƋƵĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂĐĂŐĞƐ�Ě͛ĂƌŐŝůĞ�ĂƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�

ĂŶĐŝĞŶ�ĐŽůŵĂƚĂŐĞ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƌĞĐƌĞƵƐĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ͘�

�
'ƌĂŶĚĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚƵ�ĨŽŶƚŝƐ�

�
'ĂůĞƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϰϵ�

�
&ŝŶ�ƚŽƉŽ�ϮϬϮϱ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů�;�Ϳ� �
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Chauves-souris

Nombreuses inscriptions

GRANDE GALERIE AMONT
GALERIE PISCINE

L'actif quitte la grande galerie barrée par un effondrement
et passe par un shunt dans la paroi.

Départ en hauteur ?

GRANDE SALLE
DU FONTIS

Départ en hauteur. 
Semble accessible depuis le balcon

Possible départ en hauteur derrière les concrétions

Grande colonne remarquable

Pt. topo sur stalagmite isolée 
sur rocher en bas de pente

Pt. topo sur balcon sur stalagmite
- vue en arrivant du nord -

Pt. topo sur petit kern

Pt. topo sur gros rocher,
marqué par coquillages

GALERIE DES GALETS

Départ en hauteur
Pt. topo sur stalagmite brillant

P6 ?

SALLE COQUILLAGE

GALERIE DU SERPENT

E30

MER DE GUANO

Porche en hauteur à 70m

GRAND BALCON

AFFLUENT TIPIAK

Niveau au dessus des concrétions ?
- sol très glissant et pentu -

Plafond à 105m

D'après JET (2018)

D'après JET
(2018)

Rivière accélère vers siphon 
- non explorée -

E4: GOUFFRE PADIRAC LAOSiphon aval

Grosse colonne affaisée

E3: PORCHE VERT

E2: PORCHE AUX HIRONDELLES

E1: EXSURGENCE DE LA NAM FUANG

DÉBARCADÈRE #1

DÉBARCADÈRE #2

Départ en hauteur

Balcon non topographié

Accès probable à la jungle
par l’effondrement de la lèvre sud-est

Fort courant

Pt. topo sur roche
- vue de l’amont -

Faille?

E5: PERTE DE LA NAM FUANG 

BALCON 
DES PÊCHEURS

D'après JET (2018)

Grand fontis 
de 40m de profondeur

Départ en hauteur

Grande galerie en haut de l’éboulement
Départs de galerie

Pt. topo sur : 
- Kern
- Méduses «coeur»

l'affluent continuerait sur 500m

Colonne remarquable

Coulée calcitique de 40m de haut
nombreuses colonnes et stalagmites

Grande coulée stalagmitique

Siphon amont
Banquette de glaise non explorée

Rampes d’exploitation du guano 
(présente en 2016, disparue en 2025)

Rampes d’exploitation 
du guano 

Ancien porche éffondré ?

Topographiée par / Surveyed by
Adrien LARENE, Catherine GOUDOUNEIX, Clément MARGUET, 

Emilie QUIDOT, Frédéric GLINEC, Gaël Brewal DIRAISON, 
Guillaume LAPIE, Illian ROBIN-AUBERTIN, Jean-Baptiste DILLY,

Jérôme POISSON, Luc EYHERAGUIBEL, Ludovic GUERAULT,
Lenny PLUMEY, Marina FERRAND, Thomas MARGUET

Instrument / Device : DistoX1, DistoX2

Dessin / Drawings
Thomas MARGUET

  Logiciel /Software : CaveRenderPro / Adobe Illustrator

EEGC - Phouhin Namno (2014-2016-2019-2020-2025) - https://eegc.org

Projection cartographique / Map projection 
UTM 47 Q (convergence +0,95°)

15.001 - E1: 19.03080°N  101.90230°E (WGS84) ; Alt. 320m
E2: 19.03546°N  101.89814°E (WGS84) ; Alt. 455m
E3: 19.02865°N  101.89696°E (WGS84) ; Alt. 508m
E4: 19.03948°N  101.89530°E (WGS84) ; Alt. 364m

15.031 - E5: 19.05289°N  101.89200°E (WGS84) ; Alt. 370m

Longueur / Length : 8908,79 m

Ban Houey Tangnaï, Kasi District, Vientiane Province, Lao PDR

Tham Phaka - ຖ��ຜາກ�າ
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Topographiée par / Surveyed by
AL, CG, CM, EQ, FG, GBD, GL, IRA, JBD,

JP, LE, LG, LP, MF, TM

EEGC - Phouhin Namno (2014-2016-2019-2020-2025)
https://eegc.org

Projection cartographique / Map projection 
UTM 47 Q (convergence +0,95°)

E1: 19.03080°N  101.90230°E (WGS84) ; Alt. 320m
E2: 19.03546°N  101.89814°E (WGS84) ; Alt. 455m
E3: 19.02865°N  101.89696°E (WGS84) ; Alt. 508m
E4: 19.03948°N  101.89530°E (WGS84) ; Alt. 364m
E5: 19.05289°N  101.89200°E (WGS84) ; Alt. 370m

Longueur / Length : 8908,79 m

Ban Hoytangna, Kasy District, Vientiane Province, Lao PDR

Tham Phaka - ຖ��ຜາກ�າ

Plan

Perspective (Azimut 115°/ Inclinaison -30°)

Perspective (Azimut 295°/ Inclinaison -30°)

Profile (Azimut 255°/ Inclinaison 0°)



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϱϮ�

EŽƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ϭ͘� hŶ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ƐƵĚ͘�>͛ĞĂƵ�ƐŽƌƚ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�

Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŽƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘Ϭϲϵϱϲ͕�ϭϬϭ͘ϴϵϭϬϳ�;t'^ϴϰͿ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�ƉůƵƐ�

ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ǌŽŶĞ͘�

�
�ĨĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ͘�

�

Ϯ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϬϳϬϲϮ͕�ϭϬϭ͘ϴϴϴϮϰ�;t'^ϰͿ͘�

^ŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂůĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůΖġƚƌĞ�ĐĂƌ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�

ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�/ů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ƌĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘�

ϯ͘� �ĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝŶŝğƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ŐĂůĞƌŝĞ�ĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘� >Ğ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘��

ϱ͘� >ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ͕�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŚŝƌŽŶĚĞůůĞƐ�

ƐŝŐŶĂůĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϱϰ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϮϮ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ�

ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϵ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ůĞ�WŚĂ�DƵĂŶŐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ƐĞ�

ƐŝƚƵĞ�ă�ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ͕� ƐΖĠƚĞŶĚ� ƐƵƌ�ϴ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĚĞ� ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�

ĂůƚŝƚƵĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϭϬϲϬ�ŵğƚƌĞƐ͘��

>Ğ� ƐĞĐŽŶĚ� ŵĂƐƐŝĨ͕� ĚŽŶƚ� ŶŽƵƐ� ŝŐŶŽƌŽŶƐ� ůĞ� ŶŽŵ� Ğƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽŵŵĞƌŽŶƐ� ͞ŵĂƐƐŝĨ� ŶŽƌĚͲĞƐƚ͕͟� ƐΖĠƚĞŶĚ� ƐƵƌ� ϭϮ�

ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ϭ͕ϰ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ă�ϭϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ͘��Ğ�ŵĂƐƐŝĨ�ĞƐƚ�ďŽƌĚĠ�ĂƵ�^ƵĚ�ƉĂƌ�ƵŶ�

ƉŽůũĠ�ĐŽŝŶĐĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽůůŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�DĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŬĂƌƐƚ͘�

�ŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ͕�ă�ůΖŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�

ŝƐŽůĠƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůĞƐ�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�

�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�

�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϱϱ�

�ĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ϭϯ�ǀĞƌƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�

ĚĞ�DƵĂŶŐ�DĞƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ� ;ǚǭǏǿǭǒǜǭͿ͕� ƵŶ� ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ� ŐĂƌŶŝƐŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌƉĂŝůůĞƵƌƐ͘�hŶĞ� ƌŽƵƚĞ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�EĂŵ�DĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂƐƐŝĨƐ͘�>Ă�ƌŽƵƚĞ�ŐŽƵĚƌŽŶŶĠĞ�ƐΖĂƌƌġƚĞ�ĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ�ă�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐĂŵƉ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚĂŵŶĞ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�

ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ǀĞƌƐ� ů͛ŽƵĞƐƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ� ŝƐŽůĠƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůŽŶŐĞƌ�ă�

ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞ�WŚĂ�DƵĂŶŐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ũƵƐƋƵΖă�DƵĂŶŐ�DĞƚ͘�>Ğ�ƉŽůũĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ͕�ĚŽŶƚ�ůΖĂĐĐğƐ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�

ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕� ŝů�ƐĞŵďůĞ�

ĞǆŝƐƚĞƌ�ĚĞƵǆ�ƉŝƐƚĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĐŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽůůŝŶĞƐ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�DĞƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ůĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĂŝĞŶƚ�

ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�DĞƚ͕�ƵŶĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�EĂƚŚĂŽ�;ǚǭǸǙǵ ǭͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�

ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĂǇƚŽŵ�;ǧǿǥǕǗǵ ǡͿ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌƉĂŝůůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�ďŽƌĚĂŶƚ�ůĂ�EĂŵ�DĞƚ�Ă�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĞŶ�͞ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞ͟�Ğƚ�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐΖǇ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͘��Ğ�

ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĞŶ�ƌĞŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůΖĂĐĐğƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ĐĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ͕�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�

ŝŶĞǆƉůŽƌĠ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�>͛ŝŶĞǆŽƌĂďůĞ�ĚĠĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�

Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ� ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ� Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�

ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ͗�ƵŶĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽůũĠ�ĚĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘�DĂŝƐ�ĐĞůĂ�ĠƚĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ďĂƐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ϮϬϭϳ͘�

� �



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϱϲ�

dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϭ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϮϮͬϬϬϭ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϭ� ϭϴ͘ϵϭϯϱϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϴϵϲϱΣ�� ϯϵϬ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϱϱ͘Ϭϳ� ϯϴϭ͘ϭϱ� Ͳϵ� ϯϵϬ͘ϲϭ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

�Ŷ� ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕� ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ƉĂƐƐĠ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶƚƌĠĞ� ŐĂƌĚĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ďĂƐĞ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ƵŶ�ďĞĂƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ŵĂƌƋƵĠ�

ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϲϬϬŵ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�

ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŝƐƚĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ƐĞ�ŐĂƌĞƌ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�

ďąƚŝŵĞŶƚ͘� ZĞũŽŝŶĚƌĞ� ă� ƉŝĞĚ� ůĞ� ďĂƐ� ĚĞ� ǀĞƌƐĂŶƚ� ĞŶ� ŐĂƌĚĂŶƚ� ůĂ�ŵĂŝŶ� ĚƌŽŝƚĞ� ůĞ� ůĂĐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ă�ŵŽŶƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘� /ů� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶ� Ğƚ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ� ƚƌğƐ� ĚĞŶƐĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�

ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͕�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�;ĞƐƚͿ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

�ĂǀŝƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ��Y͕�dD�;ƚŽƉŽͿ��

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

WĞƚŝƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͘�>͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŽƵ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĂĐĐƌŽƵƉŝ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ƵŶ�

ƉĂƐƐĂŐĞ�ĠƚƌŽŝƚ�ĚŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƚŝĐƵůĞƐ�ĠƚƌŽŝƚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ĚĠƐĞƐĐĂůĂĚĞ�Ě͛ƵŶ�Zϰ͘�WƵŝƐ�ƵŶ�Zϯ�ƉĞƌŵĞƚ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�

ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶƐ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ�
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WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞƐ�

�

�
'ĂůĞƌŝĞ�ĚƵ�ĨŽŶĚ͘�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϱϵ�

dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ϬϮ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϮϮ͘ϬϬϮ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ϬϮ�
'ƌĂŶĚ�WŽƌĐŚĞ�

ϭϴ͘ϵϭϰϲϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϴϰϴϮΣ�� ϰϬϱ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

Ϯϲ͕Ϯϯ� ϰϬϱ͕ϬϬ� Ϭ� ϰϮϭ͕ϳϯ� нϭϳ�

�ĐĐğƐ�

�Ŷ� ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕� ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ƉĂƐƐĠ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶƚƌĠĞ� ŐĂƌĚĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ďĂƐĞ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ƵŶ�ďĞĂƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ŵĂƌƋƵĠ�

ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͗�dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ��ϬϮ͘�^Ğ�ŐĂƌĞƌ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ͕�

ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ğƚ�ĂƚƚĂƋƵĞƌ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĐůĂŝƌ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ� ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�WĂƐƚĞƵƌ�

;dĞŵŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ��Y͕�dD�;ƚŽƉŽͿ��

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

'ƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞ�ϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ϭϭϲ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŶŽƵƐ�ĞŶĨŽŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�

ƋƵĞ�ĚĞ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ͘��ĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ďĂŵďŽƵ�;ŶŽŶ�ƉƌĂƚŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϱͿ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŝĚƐ�Ě͛ŚŝƌŽŶĚĞůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝĞů�;ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐͿ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�

ϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĚĠƉĂƌƚƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ĂĐĐğƐ� ă� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚƵ� ŵĂƐƐŝĨ͕� ŵĂŝƐ� Ǉ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ƐĞŵďůĞ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚƐ͘�
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WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

EƵůůĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ĚΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ͘�

�

�
WŽƌĐŚĞ�ǀƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ͘�

�
;�Ϳ��ĐŚĞůůĞƐ�Ğƚ�ĠĐŚĂĨĂƵĚĂŐĞƐ�ĞŶ�ďĂŵďŽƵ
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϲϭ�

dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϯ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

ϮϮ͘ϬϬϯ� dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϯ� ϭϴ͘ϵϭϯϳϳΣE͕�ϭϬϭ͘ϵϴϰϳϱΣ�� ϯϰϮ�
ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϰϱ͕ϳϯ� ϯϰϭ͕ϴϴ� ͲϬ� ϯϱϰ͕ϭϬ� нϭϯ�

�ĐĐğƐ�

�Ŷ� ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕� ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ƉĂƐƐĠ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶƚƌĠĞ� ŐĂƌĚĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ďĂƐĞ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�ƐĞ�ŐĂƌĞƌ�ϰϬϬŵ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�;ĞƐƚͿ͕�ƵŶ�ďĞĂƵ�

ŵĂƐƐŝĨ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�ZĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�Ă�ϴϬŵ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŝƐƚĞ͕�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϯ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘��

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

�ĂǀŝƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ��Y͕�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

KŶ�ĂĐĐğĚĞ�ă�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ďĂƐƐĞ͘�hŶ�ĐŽƵůŽŝƌ�ŵğŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝĂĐůĂƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�

ƐŽƌƚŝĞ�ŚĂƵƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ŚĂƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĂĐůĂƐĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ĠƚƌŽŝƚ�ĚĞ�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƐƵŝƚĞ͘�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ŚĂƵƚĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�Wϴ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞǆƉůŽƌĠ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

WƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞ�Wϴ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

&ĂŝďůĞƐ͘�
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ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϱϲ͕ϭϱ� ϯϰϰ͕ϮϬ� Ͳϭϯ� ϯϱϳ͘ϰϵ� нϬ�

�ĐĐğƐ�

�Ŷ� ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕� ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ƉĂƐƐĠ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶƚƌĠĞ� ŐĂƌĚĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ďĂƐĞ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ͕ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�ƐĞ�ŐĂƌĞƌ�ϰϬϬŵ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�;ĞƐƚͿ͕�ƵŶ�ďĞĂƵ�

ŵĂƐƐŝĨ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�ZĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�Ă�ϴϬŵ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŝƐƚĞ͕� ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϯ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͘��ĂŶƐ�dŚĂŵ�EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϯ͕�

ŵŽŶƚĞƌ� ă� ůΖĞŶƚƌĠĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͕� Ğƚ� ĞŶ� ĞŶ� ƐŽƌƚĂŶƚ͕� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ� ă�ŵĂŝŶ� ĚƌŽŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůΖĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� dŚĂŵ�

EĂŬĂŶŐƉĂ�Ϭϰ͕�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

�ĂǀŝƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� Ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ��Y͕�dD�;ƚŽƉŽͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

KŶ�ĂĐĐğĚĞ�ă�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ǀŽůƵŵĞ͕�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ĚĠƐĞƐĐĂůĂĚĂďůĞ͘��Ŷ�

ďĂƐ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ŚĂƵƚĞ�ĐŽŵďůĠĞ�ĚĞ�ďůŽĐ�Ğƚ�ďŽƵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ďĂƐƐĞ�ĨĞƌŵĠĞ�ƉĂƌ�

ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϲϲ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϮϮ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ͕�ĚƵ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�

ϲϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘�>ĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ă�ϮͲϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ�ƌĞůŝĞĨƐ�ĐŽůůŝŶĂŝƌĞƐ�ŶŽŶͲŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ĞƐƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�

ƋƵŝ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ� Ě͛ŽƵĞƐƚ� ĞŶ� ĞƐƚ͘� >ĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĂƵǆ� ϭ͗ϱϬϬϬϬ� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚƵ� ŶŽƌĚ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐƵĚ� ůĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ůĞ�WŚŽƵ�WŚĂŬŚĂƚ͕�ůĞ�WŚŽƵ�WŚĂŬŚŝŵŝŶ͕�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�EĂŵ�,ŽƵŶŐ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�WŚŽƵ�WŚĂǆĂŶŐ�ƐĠƉĂƌĠ�ĚƵ�WŚŽƵ�yĂŶŐ�

ƉĂƌ�ůĂ�EĂŵ�<ŚĂŽ�;ŽƵ�,ŽƵĞǇ�̂ ŽǇ͍Ϳ͘�WƵŝƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�,ŽƵĞǇ�>ĞƉ�Ğƚ�ůĞ�WŚŽƵ�WŚŽŶŐ�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ůĂ�EĂŵ�WŽƵǇ�Ğƚ�ůĞ�WŚŽƵ�<ŚƵŶŬĂŽ�

ƋƵŝ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůΖĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ŵĠƌŝĚŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϲϳ�

�ĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ�

�
�ĂƌƚĞ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĂƵ�ƐŽƵƐ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�

^͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�^ĂǇĂďŽƵƌǇ�;ǼǔǕǫǛǴ Ǥǰ Ϳ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕� ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�

ƐΖĠƚĞŶĚĞŶƚ�ƐƵƌ�ϱϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ͕��ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�

ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�Ɛ͛Ǉ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽƚŽ͕�ůŽƵĠĞ�

ă�sŝĞŶƚŝĂŶĞ͕�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�ŽƵ�>ƵĂŶŐ�WƌĂďĂŶŐ͘�

�ĐĐğƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�<ĂƐŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͘�>Ă�ƌŽƵƚĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĞ�ĂƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�WŚŽ��ŽƵǇ͘�

�ĞƚƚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĠƐĂƐƚƌĞƵǆ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ͘�>Ă�ƌŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƉůĂƚĞĂƵ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ĠƚĂŝƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ďŽŶŶĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐĂŵŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϲϴ�

ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ɛ͛Ǉ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�EĂ�DƵĞĂŶŐ�zĂŝ�;ǚǭǸǡǲ ǨǒǻǧǕǾ Ϳ��Ŷ�ďĂƐ͘����ĂŶ�WŽŶŐĚŽŶŐ�;ǜǵǾ ǒǖǵ ǒͿ͕�ŽŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�

ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�>ƵĂŶŐ�WƌĂďĂŶŐ�ă�^ĂǇĂďŽƵƌǇ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�DĠŬŽŶŐ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�dŚĂ��ĞƵĂͲ

WĂŬ�<ŚŽŶĞ�DĞŬŽŶŐ�ZŝǀĞƌ��ƌŝĚŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�^ĂǇĂďŽƵƌǇ͘�

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ͕�ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ƵĚ�Ğƚ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘Ϯϭϳϵϱ͕�ϭϬϭ͘ϲϴϲϴϮ�;t'^ϴϰͿ͕�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�

ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ͘���ϱ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͕�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WŚŽƵƐĂŶĂ�;ǟǴ ǦǫǚǭͿ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�DĠŬŽŶŐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĞƐƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ǀĞƌƐ�ůĞ�

ƐƵĚ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘�

sĞƌƐĂŶƚ�ĞƐƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�

���ĂŶ�WŚŽƵƐĂŶĂ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞƐƚ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂƚĞ͕�ĚĞƐĐĞŶĚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�EĂŶ�,ŽƵŶŐ�;ǚȃǿ ǭǩǳ ǾǒͿ�Ğƚ�

ƌĞũŽŝŶƚ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƐ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WĂŬ�,ŽƵŶŐ� ;ǜǭǏǩǳ ǾǒͿ͘� >Ă�ƉŝƐƚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚ� ůĂ� ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�

DĠŬŽŶŐ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ��ĂŶ�,ŽƵĂǇ�<ŚŽƵĂůƵĂŶŐ�;ǧǿǥǕǐǵ ǥǧǤǥǒͿ͕�ĚΖŽƶ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�

ŵĂƐƐŝĨƐ�Ğƚ�ĚĞ��ĂŶ�<ŚŽŬ�&ĂŬ�;Ǒǵ ǏǠǭǏͿ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ƉŽƵƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�EĂŵ�WŽƵǇ�;ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽŶƚ͗�ďĂĐ�

ŽƵ�ŐƵĞ͍Ϳ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ĂŶ�EŽŶŐ�<ĂĞŶ�;ǚǭǐǨǚǹǏǾǚͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�

ŬĂƌƐƚŝƋƵĞ͘�

sĞƌƐĂŶƚ�ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�

���ĂŶ�WŚŽƵƐĂŶĂ͕� ĂƵ�ƉŽŝŶƚ� ϭϵ͘ϭϵϳϯϱϲ͕ϭϬϭ͘ϳϮϬϬϳϳ� ;t'^ϴϰͿ͕� ƵŶĞ� ƉŝƐƚĞ� ƉĂƌƚ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐƵĚ� Ğƚ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĚĞ�

ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ĂŶ�EĂƚŚĂŶŐ�Ğƚ��ĂŶ�<ĞŽ͕�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞǆƉůŽƌĠ�ƉĂƌ� ůĞ�EŽƌƚŚĞŶ�>ĂŽ�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂǀĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�WŚŽƵ�WŚĂǆĂŶŐ�Ğƚ� ůĂ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ǀĞƌƌŽƵ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ƉŝƐƚĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�;ĞƚĂƚ�Ğƚ�ƉĞŶƚĞƐͿ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�^ĞĐƚĞƵƌ�ϮϮ�

>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐƉĠůĠŽůŽŐƵĞƐ�ĚƵ�EŽƌƚŚĞƌŶ�>ĂŽ�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂǀĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƐŽŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�

ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă�ƐĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ŝůƐ�ĞǆƉůŽƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ��ĂŶ�EĂƚŚĂŶŐ�Ğƚ��ĂŶ�<ĞŽ͕�Ğƚ�Ǉ�ĨŽŶƚ�

ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�>Žƚ͕�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŚŽƵŶ�,ŽƵĂǇ�Ğƚ�dŚĂŵ�WŚĂĨĂŚ͘�DĂŝƐ�

ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͘�

�Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ�ƐĞ�ƐŽůĚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶ�

ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ͘��Ŷ�ϮϬϮϱ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƚĞŶƚĞ�ƐĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ƐƵƌ�

ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘�

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϳϬ�

dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϯϱ͘ϬϬϭ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�Ͳ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�
dE<Ϭϭ�

ϭϵ͘ϭϬϰϵϯΣE͕�ϭϬϭ͘ϳϳϱϮϭΣ�� ϯϱϴ�

Ϯϱ͘ϬϬϮ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�Ͳ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚƵ�
ŵĂƌƋƵŝƐ�
dE<ϬϮ�

ϭϵ͘ϭϬϰϰϴΣE͕�ϭϬϭ͘ϳϳϯϵϭΣ�� ϯϵϵ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�

�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;ŵͿ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ŵͿ�

ϭϱϯϲ͘Ϭϰ� ϯϱϳ͘ϲϱ� ͲϬ� ϰϯϯ͘ϭϮ� нϳϱ�

�ĐĐğƐ�

�Ƶ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂŶ�WĂŬ�,ŽƵŶŐ�;ǜǭǏǩǳ ǾǒͿ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ϭϵ͘ϭϬϭ͕�

ϭϬϭ͘ϴϬϯϯϳ� ;t'^ϴϰͿ͕�ŐĂƌĞƌ� ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘� >ΖĠƚĂƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�,ŽŶĚĂ�tĂǀĞ͘�

�ŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƋƵŝ�ŐƌŝŵƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůŝĞĨƐ�ĐŽůůŝŶĂŝƌĞƐ͘��ƉƌğƐ�ϭ͕ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ĚĞƐ�ĐƌġƚĞƐ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ͘�^ƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�

ůĞ�ŐƵĠ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ďŽƵĐůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůŝŶĞ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�

ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƵĠ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘�WĂƐƐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝŽĐƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�

ƌŝǀŝğƌĞ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�

ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�>͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�

ƐĞ� ƉĠŶğƚƌĞ� ă� ůĂ� ŶĂŐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ƚĞŶŝƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ŐƌŽƐƐĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ŵğƚƌĞƐ͘� ^ŝŶŽŶ͕� ůĞ� ƉŽƌĐŚĞ� ĚƵ� ŵĂƌƋƵŝƐ� ƉĞƵƚ�

Ɛ͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĠǀŝĚĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĚΖĂĐĐğƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

hŶĞ� ǀĂůůĠĞ� ĂǀĞƵŐůĞ� ǀĞŶĂŶƚ� ďƵƚĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ŽƵĞƐƚ� ĚƵ� ŵĂƐƐŝĨ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ƌĞƉĠƌĠĞ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚĂƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ�

ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ� ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�DŽĚğůĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�

dĞƌƌĂŝŶ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ� ůĞƐ�ĚŽƵƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘��Ŷ�

ϮϬϮϰ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶĨŝŶ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�

ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ĚĠďŽŝƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŽĨĨƌŝƌ�ĚĞƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚΖĂĐĐğƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞƐ͘�>Ă�ĐĂǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

Ͳ� ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD͕��D͕��Y�;ƚŽƉŽ�ĂĐƚŝĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ�
Ͳ� ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD͕��D͕��Y�;ƚŽƉŽ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵŝƐͿ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϳϭ�

Ͳ� ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�ƉĂƌ�dD͕��D͕��Y�;ƚŽƉŽ�ŐƌĂŶĚ�ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞͿ�

�ƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ��

�ƵĐƵŶ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ĐƚŝĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�͗��Ŷ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ŽŶ�ĂĐĐğĚĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞƌƚŝĐĂƵǆ�

Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ůĂ�ŶĂŐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ũŽŶĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ũĞƚƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƌĞƐƐĂƵƚ�

ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�;ŶŽŶ�ĞƐĐĂůĂĚĂďůĞͿ͘��Ŷ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂŵŽŶƚ͕�ŐƌŝŵƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�Ğƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�

ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠƚƌŽŝƚĞ͕�ŚĂƵƚĞ�Ğƚ�͞ ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͘͟�>Ğ�ǀŽůƵŵĞ�ƐĞ�ƌŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƌĞƐƐĂƵƚ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞ�

ůΖĂĐĐğƐ�ǀĞƌƐ� ůĞ�WŽƌĐŚĞ�ĚƵ�DĂƌƋƵŝƐ͘� >Ă� ŐĂůĞƌŝĞ� ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐƵĚ�ĞŶ� ƌĞĚĞǀĞŶĂŶƚ� ĠƚƌŽŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĚĞǀŝŶĞ�ĚĞƐ�

ǀŽůƵŵĞƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�Ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ŽŶ�ƌĞƚŽŵďĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�>Ă�ŐĂůĞƌŝĞ�ĞŶ�

ĂŵŽŶƚ�ĞƐƚ�ƉĂƌĐŽƵƌĂďůĞ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖĂƌƌġƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƉŽ�ϮϬϮϱ͘�

�Ŷ�ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƌĞƐƐĂƵƚ�ŵĞŶĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�WŽƌĐŚĞ�ĚƵ�DĂƌƋƵŝƐ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐƵƌƉůŽŵďĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�

ƉĂƌŽŝ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĞƐƐĂƵƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƚƌŽƉ�ŚĂƵƚ�

ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚĠƐĞƐĐĂůĂĚĞƌ� ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝĨ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĠƚĂŐĠƐ�

ƐƵƌƉůŽŵďĂŶƚ� ů͛ĂĐƚŝĨ͘� sĞƌƐ� ůĞ� ŶŽƌĚ� ;ĂŵŽŶƚͿ� ůĂ� ŐĂůĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ� ŽďƐƚƌƵĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƐ� ďůŽĐƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă�

ůΖĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�WŽƌĐŚĞ�ĚƵ�DĂƌƋƵŝƐ͘��Ŷ�ĞƐĐĂůĂĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƋƵŝ�

ĂŵğŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚƵ�WŽƌĐŚĞ�ĚƵ�DĂƌƋƵŝƐ͘�>Ğ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ũƵŶŐůĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂƉĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵΖă�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�

ĞǆƵƚŽŝƌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂŽƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ďĂƌƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�

ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵŽŶƚĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ěŝǆ�ŵğƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽŶĐƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͘�>͛ĂĐƚŝĨ�

ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ďĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŐĞƐ͘��Ŷ�ďĂƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂŶǇŽŶ�

ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕�Ğƚ͕�ƐƵƌ�ů͛ŽƵĞƐƚ͕�ƵŶ�ďĂůĐŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ͘�

/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ� ůΖƵŶ�ŽƵ�ƉĂƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ƋƵŽŝƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͘��ĞƚƚĞ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ� ů͛ĂŵŽŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ŶĞ�ĨĂƐƐĞ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ă�ϭϴϬ�

ĚĞŐƌĠƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘��ĞƚƚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĞŵŝͲ�Ɛ�ĚĞ�WŝƋƵĞ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ͘�

WƵŝƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ǀŝƌĂŐĞ�ă�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĠƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ŐĂůĞƚƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ůĂƌŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�

ďĂƐƐĞ� ĚĞ� ƉůĂĨŽŶĚ͕� ĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ŐƌŽƐ� ŐĂůĞƚƐ͘� �Ŷ� ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ϭϴϬ� ŵğƚƌĞƐ͕� ŽŶ� ĂƌƌŝǀĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ǀŽůƵŵĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶ�ĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ͘�>Ğ� ůŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĂǀĠ�ƉĂƌ�ĚΖĠŶŽƌŵĞƐ�ďůŽĐƐ�ĞŶ�ďĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ�

ŵŽŶƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ƐƚĂůĂŐŵŝƚĞƐ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŽƐ�

ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĞŶ�ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ĂƌŐŝůĞƵǆ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�>Ğ�

ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ�ĞƐƚ�ůƵŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ŽĨĨƌĞ�ƵŶ�ŚĂƵƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ŵĂƌƋƵĠ�

ƉĂƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶ�ŵŝƌŽŝƌ�ĚĞ�ĨĂŝůůĞ͘��Ğ�ůă͕�ĚĞƵǆ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘��Ŷ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�

ůĂ�ǌŽŶĞ�ĂƌŐŝůĞƵƐĞ͕�ŽŶ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ĚĞ�ůΖĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�

ďůŽĐƐ͕�ŽŶ�ƌĞƚŽŵďĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ŐĂůĞƌŝĞ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ĂǆĞ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�

Ͳ�ƐƵĚͲĞƐƚ͘�dŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ǀŽůƵŵĞ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ǀŝƌĂŐĞ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞ�ďůŽĐƐ͕�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ĠŶŽƌŵĞ�ƉŝůŝĞƌ͘�WůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�

ů͛ĂĐƚŝĨ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ� ǀŽůƵŵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ� ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϳϮ�

>͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ďĂƐĐƵůĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ͘���ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ǀŝƌĂŐĞ͕�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�

ŚĂƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐƐ͘�>Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽůŽŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�

ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ĞŶƚƌĂǀĠĞ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

EĠĂŶƚ͘�

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�Ăƌƌġƚ�ƐƵƌ�ƌŝĞŶ͘���ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ǀŽů�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ƉĞƌƚĞ�

ƉůƵƐ�ă�ůΖĞƐƚ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƚĞ͘�

WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�ƐƵŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƀƚĞƐ�

͗�

භ� �Ŷ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ĠďŽƵůĞŵĞŶƚ͕�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ͘�>͛ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�;ĞŶ�ŚĂƵƚͿ�

Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĠĞ͕�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ŵĂŝƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƐƵŝƚĞ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛Ăŝƌ͘�>͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƌƚŝƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞǆƉůŽƌĠĞ͘�
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ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƉŽ�ĞƐƚ�ă�ϰϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ǀŽů�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ƉĞƌƚĞ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ƐĂŶƐ�

ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƚĞ͘�

භ� hŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐŽůŽŶŶĞ� ƐƵƌƉůŽŵďĂŶƚ� ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽƉŽ͕�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕� ƵŶ� ǀŽůƵŵĞ�
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/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƉĠůĠŽŵĠƚƌŝĞ�

�ŽĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ� EŽŵƐΎ� >ĂƚŝƚƵĚĞ͕�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�;t'^ϴϰͿ� �ůƚŝƚƵĚĞ�;ŵͿ�

Ϯϱ͘ϬϬϯ� dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�ηϬϯ�Ͳ�WŽƌĐŚĞ�
ĐŽůŵĂƚĠ�

ϭϵ͘ϭϬϰϴϰΣE͕�ϭϬϭ͘ϳϳϰϴϱΣ�� ϯϲϲ�

ΎĞŶ�ǨǬ ǏǦǨǚǤǭǥ͗� ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ŽƵ� ƐƵƌ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŽĐĂů� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĞŶ� ŐƌĂƐ͗� ŶŽŵ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�͖�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů͗�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͖�ĞŶ�;ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͗�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘�
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,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ�
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�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
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^ĂŵĞĚŝ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�

хх�dŚŽŵĂƐ�

�ƐĐĂůĞ�ă�,ĂŶŽŢ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�KŶ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŽƵǀƌŝƌ�ŵŽŶ�ƐĂĐ�ĐĂƌ�ũ͛Ăŝ�ĚĞƐ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͘�>Ğ�ŐĂƌƐ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�

ĂĐĐƵ�ĚĞ�^ĐƵƌŝŽŶ�Ğƚ�ŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽĐŽůůĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůŝƐŝďůĞƐ͘�:Ğ�ŶĞ�ŵĞ�ĚĠŵŽŶƚĞ�

ƉĂƐ͕� ũ͛ŽƵǀƌĞ� ůĞ� ďŽŠƚŝĞƌ� Ğƚ� ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂĐĐƵƐ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͙� ĕĂ� ŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ� Ğƚ� ŝůƐ� ŵĞ�

ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͙�ũ͛ĞŶ�Ăŝ�ϱ͘� :Ğ�ƉƌĞŶĚƐ�ŵŽŶ�Ăŝƌ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Ğƚ�ƐƸƌ�ĚĞ�ŵŽŝ͗�ĐĞƐ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ǀĂůĞŶƚ�ϭϬϬ�

ĚŽůůĂƌƐ�ƉŝğĐĞ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀŝŽŶ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ͙�ůĞ�ŐĂƌƐ�ƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĠ͙�

ƉĂůĂďƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐĂƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ĂĐĐƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�

ƉĂƌ�ŵĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ͙�ƉĞƚŝƚĞ�ƐƵĞƵƌ͙��

/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ǀŝƐĂ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͘�:Ğ�ƚĞŶĚƐ�ŵŽŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͕�ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ďŝůůĞƚ�ĚĞ�ϱϬΨ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϱŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ŵĞ�

ƚĞŶĚ�͞ŵŽŶ͟�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͕� ƐĂŶƐ� ůĞ�ϭϬΨ�ĚĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ� ;ǀŝƐĂ�ϰϬΨͿ͘� :Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŵĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ͙�ŽŶ�ŵĞ� ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵĞ�ŶŽŶ͙�

ƉĂƌĚŽŶ͊�:͛Ăŝ�ĚŽŶŶĠ�ϱϬΨ͙�ŚŝůĂƌŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƋƵĞƵĞ͙�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝůůĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘�

�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĐŚŝĞƌ͕�ũ͛Ǉ�ǀĂŝƐ͕�ũĞ�ƚĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�Ğƚ�ĨŝĐŚĞ͙�ůĞ�ŐĂƌƐ�ƐĐĂŶ�ŵŽŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͕�ŵĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ĞŶ�ƉŚŽƚŽ�ƚĂŵƉŽŶŶĞ�ůĞ�

ǀŝƐĂ͙�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ�ƚƵ�ƉĞƵǆ�Ǉ�ĂůůĞƌ͙�>ă͕�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŵŽŝ͕�ŵĞ�ƚĂƉĞ�ƐƵƌ�ůΖĠƉĂƵůĞ�Ğƚ�ŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉƚŽŝƌ�ĚƵ�ǀŝƐĂ�

͞ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͟�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͙�ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ũ͛ĂůůĂŝƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĂƵ�>ĂŽƐ͙�ĐĞ�

Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵŝĞŶ͊�&ĂŶƚĂƐƚŝƋƵĞ�͊�ZĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ũĞ�ƌĠĐƵƉğƌĞ�ŵŽŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ϭϬΨ�ƋƵŝ�ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ�Ğƚ�

ũĞ�ƌĞĨĂŝƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͙�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ�͊�

^Žƌƚŝ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕�ũĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƚƵŬ�ƚƵŬ�ďŝĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚĂǆŝ�

ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ă�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƚŝğƌĞ�ŶŽƌĚ͘���Ğ�ůă͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ss�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝŶŝďƵƐ�ůĂŽ�ƐƚǇůĞ͘�KŶ�ĞƐƚ�ϭϰ�ĂƵ�

ĚĠƉĂƌƚ�н�ƵŶĞ�ŚŽŶĚĂ�ǁĂǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�dŽǇŽƚĂ�,ŝĂĐĞ͙�ŽŶ�ƌĠĐƵƉğƌĞ�ϰ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝŶ͘�ϭϴ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀĂŶ�ƉŽƵƌ�

ϵ͙�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�ss�Ğƚ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀĂůŝƐĞ�ă�^ŽƵƚũĂŝ�'ƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ͘�:Ğ�ŵ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ůŽƵĞƌ�ƵŶĞ�ŵŽƚŽ�ĐŚĞǌ�Dƌ͘��ŝƌ͘�

ϭϰϬϬϬϬ>�<�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘�WƵƚĂŝŶ͕�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ŐƌŝŵƉĠƐ͘�ss�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞ�ǀŽƌƚĞǆ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞ͕�ŵŽŶƚŐŽůĨŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĂŝƌƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵŽƚĞƵƌƐ͙�ďƌƵǇĂŶƚƐ͘�WĂƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ďŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ďŝğƌĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ǀƵĞ͙�

Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝŶŐƵĞ�ĐĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͙�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĞƐƚ�ă�ĨƵŝƌ͘�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�

dŚŽŵĂƐ�

:Ğ�ƌĠĐƵƉğƌĞ�ůĂ�ŵŽƚŽ͕�Ğƚ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�ŵŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝƐĂ͘��ĠĨŝůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�

ŵŽŝ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�͞ŵŽŝŶƐ�ũŽǇĞƵǆ�ĨġƚĂƌĚƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ǀĞŝůůĞ͟�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨƵŵĞƌ�ĚĞƐ�ƉĠƚĂƌĚƐ͙�/ůƐ� Ɛ͛ĞŶ�

ƐŽƌƚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ�ĚĞ�ϭϮϬ�ĚŽůůĂƌƐ͘���ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉĂůĂďƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ŐĂƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�;ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ŐĂƌĚĞƌ�

ŵŽŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚͿ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ůĞ�ŐğƌĞ͙�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĞƐƚ�͞ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ͘͟�

,ĞĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�dŽŵ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�<ĂƐŝ͘�>Ă�ƌŽƵƚĞ�ĞƐƚ�ďŽŶŶĞ͙�ũƵƐƋƵ͛ă��ĂŶ�WŚĂƚĂŶŐ͘��ƉƌğƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�Ɛ͛ďŽƵůĞ�

;ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬͿ�ũƵƐƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�DƵĂŶŐ�DĞƚ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�ůĂ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ͙�'ƌĂŶĚ�ƐŽƵƌŝƌĞ͙�

>Ă�ĐŚĂŵďƌĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă�ϭϯϬϬϬϬ>�<͕�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ͘��



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴϰ�

>ƵŶĚŝ�ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�

dŚŽŵĂƐ�

�͛ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝ͊��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�WŚĂ�<ŽǇ͘�:Ğ�ƉƌŽĨŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ�

Ŭŵ�ĂƉƌğƐ� ůΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ƌŽƵƚĞ� ĞƐƚ� ŽƵ� ƌŽƵƚĞ�ŽƵĞƐƚ�Žƶ� ũĞ�ŵĞ�ĚŝƌŝŐĞ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƚŝƚƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ă� ŐƵĞƚ͕� ƉƵŝƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ƵŶ�

ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�dƌŽƉ�Ě͛ĞĂƵ͕�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽƚŽ͘�:Ğ�ƉĂƌƐ�ă�ƉŝĞĚ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ͘�:Ğ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞ�

ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ǀŝǀĞ�ƚŽƵƚ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ͙�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞƐ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĚƵ�ƐŽů͕�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�

ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͘�:Ğ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƐ͘�:Ğ�ĐƌŽŝƐĞ�ƵŶ�ĐŚĂƐƐĞƵƌ�ƋƵŝ�ƋƵŝ�ũ͛ĞƐƐĂǇĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛ͛ŝů�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƚƚĞƐ͙�

ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌŽƚƚĞƐ�ĠƚĂŐĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ͘�:Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ƉƵŝƐ�ĨŝŶŝƐ�

ƉĂƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�>Ă�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�

ƉĞƚŝƚĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉĠƚƌŝĨŝĠĞƐ͙�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͙�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘��ƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵŽŝ͕�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�Žƶ�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�

ƉŽƌĐŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů͙�ă�ďŝĞŶ�ϭϱϬŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘��ŽŵŵĂŐĞ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͗�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƚĂƐ�ĚĞ�ďůŽĐ�

ƉĂƐ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�:Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͘��͛ĂďŽƌĚ�ŵĂŝŶ�ŐĂƵĐŚĞ͘�

:Ğ�ŵĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚĠƚŝƋƵĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ͙�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĐĂƐƐĞ�ƉĂƚƚĞ͕�ĚĞŵŝͲƚŽƵƌ͘�

ZĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ�ũĞ�ůŽŶŐĞ�ŵĂ�ĚƌŽŝƚĞ͘�:Ğ�ĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�

;dŚĂŵ�WŚĂ�<ŚĂŵͿ͘�>Ă�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĞƐƚ�ϱŵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͙�ĐŽŽů�ĕĂ�ďĂƌƌĞ͘�dŽƉŽ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶƚ͘��ƌƌġƚ�ƐƵƌ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�

ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ĐŽŶĨŝŐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ůĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵŝƚƚĞƌ�

ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ũΖĂƉĞƌĕŽŝƐ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ϭϱŵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ͕�

ũĞ�ǀŽŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ͕�ă�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘�ZĞƚŽƵƌ�

ƐƵƌ�<ĂƐŝ͘�

DĂƌĚŝ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�

dŚŽŵĂƐ�

�ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ůĞ� ŶŽƌĚ� ĚĞ� WŚĂ� <ŽǇ� Ğƚ� ůĞ� WŚĂ� >ĂǇ͘� WƌĞŵŝĞƌ� Ăƌƌġƚ� ă� ů͛ĞƐƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� dŚĂŵ� WŚĂ� <ŽǇϮ͕� ĂǀĞĐ�

ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ĚŽůŝŶĞ�ƉĞƌĐŚĠĞ͘�hŶ�ŐĂƌƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞ�ĚƵ��Ž�Dŝ͙�WĂƐ�ƵŶ��Ž�Dŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕�

ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ǉ͛Ă�ƉĂƐ͙�ũĞ�Ŷ͛ŝŶƐŝƐƚĞ�ƉĂƐ͘�:Ğ�ƌĞƉƌĞŶĚƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͘�

:Ğ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�Ϯ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵƌƚ�ůĞ�

ůŽŶŐ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĐĂƌ�ƉůƵƐ�ă�ů͛ĞƐƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƐĞĐ͘��

�ĞƵǆŝğŵĞ�Ăƌƌġƚ͘�:Ğ�ǀŝƐĞ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�Ϯ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ŵĂƐƐŝĨ͘��Ŷ�ŚĂƵƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƚĂůǁĞŐ͕�ũĞ�ǀŽŝƐ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ƉŽƐĠƐ�ůă�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ŶƵů�ƉĂƌƚ͙�ũĞ�ŵ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�Ğƚ�ũ͛ĞŶƚĞŶĚƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ͘��ůůĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�

ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕� ũĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ͘� :Ğ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�Ğƚ� ĐƌŽŝƐĞŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ�ĞŶ� ƚƌĂŝŶ�ĚĞ� ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞƐ� ƐĂĐƐ�ĚĞ�

ƐĂďůĞͬƚĞƌƌĞ͘�/ůƐ�ŵ͛ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ů͛Žƌ͘�dƌğƐ�ďŝĞŶ͘�/ůƐ�ŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĐĂƌ�ĕĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘��ǀŽůƵƚŝŽŶ�

ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐƐ͕�ĕĂ�ĚĞƐĐĞŶĚ͘�WƌĞŵŝĞƌ�ƉƵŝƚƐ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƵŝƚƐ͙�ůă�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞƐ�

ŶĞ�ŵ͛ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͙�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞ͘�hŶ�ƉƵŝƚƐ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĞƐƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂďůĞ͙�ƉƵŝƐ�ĕĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�

Ğƚ�ƚƌƵĐ�ŵĞƌĚŝƋƵĞ͙�ĕĂ�ƋƵĞƵƚĞ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞƐ�ƉƵŝƚƐ͕�ũĞ�ŵ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞ�ĐƀƚĠ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�

ĂƵƚƌĞƐ�ƉƵŝƚƐ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƐĞǆǇ͘�:Ğ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͘��Ă�

ĚĞƐĐĞŶĚ�ďŝĞŶ͘��Ŷ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĞŶ�ďĂƐ͕�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ͕�ƵŶĞ�ǀĞƌƐ�ŐĂůĞƌŝĞ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĕĂ�ƋƵĞƵƚĞ�ĚĞƐ�Ϯ�

ĐƀƚĠƐ͘�>͛Ăŝƌ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ�ĞŶ�ďĂƐ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͘�ZĞ�ƐŽƌƚŝĞ�ĂƉƌğƐ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴϱ�

ƚŽƉŽ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ǀŝƐŝƚĞƌ͕�ůĞƐ�ϯ�ŐĂƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƌƚŝƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝƐ͘�:Ğ�ŵĞ�ƉŽƐĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ϯ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ƐĞ�ƉŽŝŶƚĞŶƚ͘�

�ĐĐƵĞŝů�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͙�:Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ɛŝ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ŐƌŽƚƚĞƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͗��Ž�Dŝ͙�ŵĂŝƐ�ůă͕�ĕĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ƉůƵƐ�ă�ĚƵ�ĚĠŐĂŐĞ�

ƋƵ͛ƵŶ�ŶŽŵ�ĨƌĂŶĐ͘�:Ğ�ƌĞƉĂƌƐ͘�

:Ğ�ŵ͛ĞŶŐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŵŝŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶĂůĠĞ�ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�WŚĂ�<ŽǇ͕�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ��ĂŶ�

DĂŝ͙�ĕĂ�ŵŽŶƚĞ�ĚƵƌ͕�ƚƌğƐ�ĚƵƌĞ͕�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ͘�:Ğ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ĠŶŽƌŵĞƐ�ďůŽĐƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďĂůĂŶĐĠƐ�ŶŽŶĐŚĂůĂŵŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�ĕĂ�ƉƵĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ŵ͛ĂƌƌġƚĞƌ͕�ũ͛ĞŶƚĞŶĚƐ�ůĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ďŽƐƐĞƌ�ϱϬŵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͘��Ă�ĐƌĂŝŶƚ͕�

ĚĞŵŝͲƚŽƵƌ͘�:ΖĂƉĞƌĕŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƉŝŶŐůĞ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ŵŝŶŝğƌĞ͘��ĞƐĐĞŶƚĞ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ͘�

:Ğ�ďĂƐĐƵůĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚƵ�WŚĂ�>ĂǇ͘�WƌĞŵŝğƌĞ�ĐŝďůĞ͕�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�dWϭ�Ğƚ�ůĂ�EĂŵ�<ŚĂŵ͙�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŝů�

Ǉ�Ă�ŵĂŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ͘��ĞƵǆŝğŵĞ�Ăƌƌġƚ͕�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�dWϭ͕�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĐƌĞƵƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĂĐůĂƐĞƐ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ�

ĂƌƌŝğƌĞ�ĚƵ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�:Ğ�ƚŽƉŽƚĞ͕�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĂĐůĂƐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘���ƋƵĞůƋƵĞƐ�ϭϬĂŝŶĞ�ĚĞ�

ŵğƚƌĞƐ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ŝů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ă�ϭϬŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�:Ğ�ĐƌŽŝƐĞ�ƵŶ�ĨĞƌŵŝĞƌ͕�ă�ƋƵŝ�ũĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�

ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƚƉϭ͙�dŚĂŵ�DŝĂůĂŬ͘�:Ğ�ůƵŝ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�dŚĂŵ�WŚĂ͕�dŚĂŵ�>Žŵ͕�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ͙�ůƵŝ�ƐĞŵďůĞ�

ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�dŚĂŵ�>ĂŶŐ͙�ŵĂŝƐ�ůĂŶŐ�ǀŽƵůĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƐĞĐ͙�ũĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ͙�ƉƵŝƐ�ƚŚĂŵ�WŚĂ�

,ŽŬ͙�Ğƚ�ŝů�ƉĂƌůĞ�Ě͛ƵŶĞ�dŚĂŵ�WŚŽ͙�ă�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ĕĂ͘�

�ĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� dWϵ�Žƶ�ƵŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ� ĐĂǀŝƚĠ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƚŽƉŽƚĠ͘� :Ğ� ƚƌŽƵǀĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘� :Ğ�

ƚŽƉŽƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐ͛�ǀƐ͘�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�WEϮϬϮϰ͙�:Ğ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ŶĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĚĞƐƐŝŶ�ƚŽƉŽ͘�:Ğ�ĨŽƵŝůůĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�Ğƚ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉŽƌĐŚĞ͙�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�

ƉĂƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͕�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ďĂƐ͕�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ũŽůŝĞ�ŐĂůĞƌŝĞ͘��Ă�Ǉ�ĞƐƚ͕�ũ͛Ăŝ�ƚƌŽƵǀĠ͕�ũĞ�ĨĂŝƐ�ƵŶ�

ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƚŽƉŽ�ƌĂƉŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞĐĂůĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ͘�

:Ğ�ƐŽƌƐ͕�ŝů�ĨĂŝƚ�ŶƵŝƚ�ŶŽŝƌĞ͘��Ă�ƌŽƵůĞ�ďŝĞŶ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ƌĞůŝĞĨƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƚŽ͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĨŽƌƚ�

ƋƵĞ�ĚĞ�ũŽƵƌ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ͕�ũĞ�ĐƌğǀĞ�ŵŽŶ�ƉŶĞƵ�ĂƌƌŝğƌĞ͙�Ğƚ�ŵĞƌĚĞ͘�:Ğ�ĨĂŝƐ�ďŝĞŶ�ϱ�ŽƵ�ϲ�ďŽƌŶĞƐ�ĂƵ�ƌĂůĞŶƚŝ͕�

ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ͙�ĐŚĂŶĐĞ͘��Ŷ�ϭϱ�ŵŝŶ�Đ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ͘�ZĞƚŽƵƌ�ă�<ĂƐŝ�ă�ϮϬ͗ϯϬ͙�ĨĂƚŝŐƵĞ͘�

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�

dŚŽŵĂƐ�

�ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƌĠǀĞŝů� ƚƌŽƉ�ŵĂƚŝŶĂů͘�DĂů�ĚĞ� ǀĞŶƚƌĞ͕� ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�ZĞƉŽƌƚ�dŽƉŽ͕� ũŽƵƌŶĂů͕�

ƚĂďůĞĂƵ��ǆĐĞů͙�ƋƵĞ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ĚƵ�ƌĞƉŽƐ�ĂƵƐƐŝ͘�

:Ğ�ŵĞ�ƌĞƉůŽŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ϮϬϬϮ͙�ƉŽƵƌ�ƌĞůŝƌĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ϭ͙�Ğƚ�

ůă�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ͕�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŚĂŵ�;͍Ϳ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌŽƉ�ă�dŚĂŶ�

WŚĂ�<ŽǇ�ϭ͙�ĂŚŚŚŚŚŚ͘�DĂƵǀĂŝƐĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ͕� ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ŽŶ� ů͛Ă�

ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĐĂƌ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ƐĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ͘�KŶ�ĞƐƚ�ă�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϱϬϬŵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚƵ�

ƌĂƉƉŽƌƚ͊�ůĞ�'W^�ĞŶ�ϮϬϬϮ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͙�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�

ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�

:ĞƵĚŝ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�

dŚŽŵĂƐ�

WĞƚŝƚ�ƉƌŽďůğŵĞ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͙�ũ͛Ăŝ�ŽƵďůŝĠ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞ��ŝƐƚŽy͙�ĚĠƉĂƌƚ�ƌĞƚĂƌĚĠ͙�ƉƵŝƐ�ũ͛Ăŝ��ŵŝůŝĞ�ĂƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ƋƵŝ�

>ƵĨƚŚĂŶƐĂ�ƌĞĨƵƐĞ�ů͛ĞŵďĂƌƋƵĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ϯϭ�ũŽƵƌƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ϯϬ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ǀŝƐĂ͙�ůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴϲ�

ĚĞ�ǀŝƐĂ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝĞŶ͙�ƉĂŶŝƋƵĞ͘�hŶ�ďŝůůĞƚ�ĚĞ�ďƵƐ�ƉŽƵƌ�EŽŶŐ�<ŚĂŝ�ĞŶ�dŚĂŢůĂŶĚĞ͙�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͙�ĕĂ�

Ǉ�ĞƐƚ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ͕�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ϮϮ͙�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�WŚĂƚŽ͘�

WƌĞŵŝĞƌ�ƐƚŽƉ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ƵŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĂĐƚŝĨ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘�:Ğ�ůĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĠƚƌŽŝƚĞ�

ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĕĂ�ƉŝŶĐĞ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͘�:Ğ�ŵŽŶƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͕�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ϮĞŵĞ�ĂĐĐğƐ͘�:Ğ�

ƌĞũŽŝŶƐ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ� ũƵƐƚĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ� ƉŝŶĐĞŵĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ũĞ� ŶĞ� ƉĞƵǆ� ƉĂƐ� ĂůůĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ͕� ĕĂ� ƌĞͲƉŝŶĐĞ͘� :Ğ� ƉŽƵƌƐƵŝƐ� ůĂ�

ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ƌŝĞŶ�Ě͛ĠǀŝĚĞŶƚ͘�

:Ğ� ƌĞƉƌĞŶĚƐ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ũƵƐƋƵ͛ă��ĂŶ�DĂŝ�Žƶ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ�ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐƵĚ�ĞƐƚ�ďůŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ� ƚĞƵĨ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� >ĞƐ�

ďĂƌŶƵŵƐ�ďĂƌƌĞŶƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ůĂ�ƐŽŶŽ�ĐƌĂĐŚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƐ�ƐŽŶ�ďŝĞŶ�ůĂŽ͙�:Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă��ĂŶ�WŚĂƚŽ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�

ƐƵĚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ͘�:Ğ�ƉĂƌƐ�ă�ƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐğĐŚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�dWϭ͘��Ƶ�

ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ũΖĂƉĞƌĕŽŝƐ�ƵŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�:Ğ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ŵĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ƉĞƚŝƚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĠƌġƚ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƋƵŝ�Ǉ�ĐŽƵůĞ͘��Ğ�ů͛ĞƐƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ŽƵĞƐƚ�;ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�

dWϰ͍Ϳ͘�WƵŝƐ�ũ͛ĂƚƚĂƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�:Ğ�ƚŽŵďĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚƌŽƵ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ďŝĞŶ͘�

:Ğ�ƉŽƵƌƐƵŝƐ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ͙�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƚƌŽƵ͕�ƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͙�ƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͙�Đ͛ĞƐƚ�ďůŝŶĚĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉůƵƐ�

ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƌ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ͘�:Ğ�ĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ͙�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ͕�ũĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚΖĠŶŽƌŵĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ƉŽƵƌ�

ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�͞ĨŽŶĚ͘͘͘͟�ĕĂ�ƋƵĞƵƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ϭϬŵ�ƉůƵƐ�

ďĂƐ͘�&ĂƵĚƌĂ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ĠƋƵŝƉĞƌ͘�KŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ďŝĞŶ�;ƚƌŽƉ�ďŝĞŶ͍Ϳ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĞ�

ůĂ� ĨġƚĞ� ă� �ĂŶ� DĂŝ͘� /ů� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƚĂƌĚ͕� ƌĞĚĞƐĐĞŶƚĞ� ă� ůĂ� ƚŽŵďĠĞ� ĚƵ� ũŽƵƌ͙� ƉĂƐ� ƉƌŝƐ� ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ŵġŵĞ� ĐŚĞŵŝŶ�

;ŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚͿ͘�ZĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͘�

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

ZĠǀĞŝů� ĚƵƌ͙�&ĂƚŝŐƵĞ͕� ũŽƵƌŶĠĞ�ŵŽůůĞ͕� ƌĞƉŽƐ͕� ũŽƵƌŶĂů͕� ƚĂďůĞĂƵ��ǆĐĞů� Ğƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽƉŽ͘��ůĠŵĞŶƚ� ĂƌƌŝǀĞ�ă�<ĂƐŝ�ĚĂŶƐ�

ůΖĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͘��ĞĞƌůĂŽ�Ğƚ�ĐůŽƉĞƐ�;ůĞƐ�Ϯ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠ�ůĂŽƚŝĞŶŶĞƐͿ͘͘͘�ƉĂƉŽƚĂŐĞƐ͘��ŽĚŽ͘��

^ĂŵĞĚŝ�ϴ�&ĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ��

ZĠǀĞŝů�ƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ŵŝůŝĞ�ă�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͙�ũĞ�ƐƵŝƐ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĐŚĞǌ�EĂůĞĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚŝƌ�ƚƀƚ͙�ŵĂŝƐ�

ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ůĂŽƚŝĞŶ�ŵĞ�ƌĂƚƚƌĂƉĞ͘��ĠĐŽůůĂŐĞ�ă�ϵŚϰϬ͙�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŽƚŽ�ǀŝĚĞ�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ĕĂ�ĚĠƌŽƵůĞ͙�

ϭŚϮϬ�ĂƉƌğƐ�ŵĞ�ǀŽŝůă�ă�ss͘��ŵŝůŝĞ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ͘�KŶ�ƌĠĐƵƉğƌĞ�ƐĂ�ŵŽƚŽ͕�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƵŶ�ƌĞƐƚŽ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�

ƵŶ�ďŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŬĂƌƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ss͘�

�ŵŝůŝĞ�

�ƉƌğƐ�ϰ�ĚĠĐŽůůĂŐĞƐ͕�ϰ�ĂƚƚĞƌƌŝƐƐĂŐĞƐ͕�ϭϲ,ϯϬ�Ě͛ĂǀŝŽŶ͕�ϭϰ,�Ě͛ĞƐĐĂůĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŶƵŝƚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƌƚŽŝƌ�ă�

sŝĞŶƚŝĂŶĞ�Ğƚ�Ϯ,�ĚĞ�ŵŝŶŝǀĂŶ�ũĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�dŚŽŵĂƐ�ă�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘�KŶ�ĞŶĨŽƵƌĐŚĞ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�<ĂƐŝ͕�Ğƚ�ǀŽŝůă�Đ͛ĞƐƚ�

ƉĂƌƚŝ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ǀƌĂŝ�͊�

�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ďŝĞŶ�͗�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ďŽƌŶĞƐ͕�ũĞ�ŵĞ�ǀĂƵƚƌĞ�͊�YƵĞůƋƵĞƐ�ďůĞƵƐ�Ğƚ�ĠŐƌĂƚŝŐŶƵƌĞƐ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�

ŵĠĐŚĂŶƚ�͙�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŵĞƚ�ĞŶ�ƐĞůůĞ�͊�:͛ƐƵŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐĂůŵĠĞ�͊͊�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴϳ�

�ůĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͕�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘��Ă�Ɛ͛ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ƐĞƵů͕�Đ͛ĞƐƚ�ĨůƵŝĚĞ͕�ũĞ�ůĂ�ƐĞŶƐ�ďŝĞŶ�ĐĞƚƚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ͘�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�&ĠǀƌŝĞƌ�

�ŵŝůŝĞ�

KŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�^ĂǇĂďŽƵƌǇ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂƉƌğŵ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͘�

KŶ�ƌŽƵůĞ�ϲϯ�Ŭŵ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ�ĚĞ��ĂŚŶ�EĂŵƵĂŶŐ�'ŶĂŝ͘�YƵĂŶĚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŶŝĐŬĞů͕�Đ͛ĞƐƚ�

ůĞ� ŬŝĨĨ� ƚŽƚĂů͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ŵŽŶƚĠĞ� ĚƵ� ĐŽů� ă� ϭϵϬϬŵ� ĠƚĂŝƚ� ƐĂĐƌĠŵĞŶƚ� ĠƉŝƋƵĞ� ͗� ƌŽƵƚĞ�

ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŽŶĐĠĞ͕� ƐůĂůŽŵ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŐĂůğƌĞŶƚ�ă� ŐƌŝŵƉĞƌ�͙�ŽƵĂŚŽƵ�͊�>Ğ�ϮğŵĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�

ĐƌŽŝƐĞ�ĐŽƵĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽƐƐĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ŚĞƵƌĞ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�

ƐĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ũĞƵŶĞ�ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ�ĞŶƐĂŶŐůĂŶƚĠ͕�ĂƵǆ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĚƵ�ŵŽůůĞƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ů͛ĠƉůƵĐŚĞƵƐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĨĠŵƵƌ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͙�ŝů�

ĞŶ�ĐŚŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵƌ͘�/ů�ĂƵƌĂ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ũĂŵďĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ŵĂƚŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ůƵŝ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĂƵǀĠ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐĂƌ�

ůĞƐ�ůĂŽƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽƵ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƌŽƵƚĞ͕�͙�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�

ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ϰ�ƋƵŝ�ĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ƉĂƌ�ůă�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�͗�ĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ǀŝĚĂŐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĐĂďŝŶĞ͕�ĚĠďůĂǇĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘�hŶĞ�͞ ĂŵďƵůĂŶĐĞ͟�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�͙͘�>Ă�ŶƵŝƚ͕�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ŶĞ�ǀĂ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚĞƌ�͗ �ŽŶ�ďŽƵŐĞ͘�

>ƵŶĚŝ�ϭϬ�&ĠǀƌŝĞƌ�

�ŵŝůŝĞ�

KŶ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�yĂǇĂďŽƵƌǇ�Ğƚ�ŽŶ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ͘�ϮğŵĞ�ŐĂƵĨƌĞ�ă�ŵŽƚŽ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�

͊�;ĞůůĞ�ŵĞ�ĨŽƵƚ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ă�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵŽŝ�ĐĞůůĞͲůă͙Ϳ�

�ƌƌŝǀĠƐ� ă� ů͛ĞŵďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ŽŶ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ă� ů͛ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ͗� ƚƌŽƉ� ƌĂŝĚĞ͕� ŽƌŶŝğƌĞƐ� ƚƌŽƉ�

ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ͕�ŽŶ�ǀĂ�ĚĞǀŽŝƌ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůă�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ƉĂǇƐĂŶ�Ɛŝ�ŽŶ�

ƉĞƵƚ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŐĞƌ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĨŝĂŶƚ͕�ŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƉŽƐĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�

DĠŬŽŶŐ͘�WůĞŝŶĞ�ůƵŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵƉĞƌďĞ͘�

dŚŽŵĂƐ�

�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�yĂǇĂďŽƵƌǇ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞƉĞŶĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ͙�ĞŶ�ĨĂŝƚ�

ĕĂ�ă�ů͛Ăŝƌ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƌĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĂǀĞƵŐůĞ͗�ĕĂ�ƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĨŽŝƌĞƵǆ͘�KŶ�ƉĂƌƚ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƌĞƉůŝ͕�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�yyy�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ă�^ĂǇĂďƵƌǇ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�DĠŬŽŶŐ͘��ĞƚƚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�

ŵŝƐĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ͘�

KŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ͕�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůƐ͘��Ƶ�ůŽŝŶ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞƐƚ͕�ŽŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ůĞ�ŬĂƌƐƚ�

ĚĞ�'Ž�WŚŝŽ͘�KŶ�ĞƐƐĂǇĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ͘�ZŝĞŶ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�

ŝŶĚŝĐĞƐ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�KŶ�ĐƌŽŝƐĞ�Ϯ�ďĂƌŐĞƐ�Ě͛ŽƌƉĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ͘�

:ƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ǀĞƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕��ŵŝůŝĞ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐŚƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ͘�

WůƵƐ� ĚĞ� ƉĞƵƌ� ƋƵĞ� ĚĞ�ŵĂů͕�ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƐŝŐŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͘� :Ğ� ƚĞŶƚĞ� ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ�ŵŽƚŽ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ�

ŐƌŝŵƉĂŶƚĞ͙� Đ͛ĞƐƚ� ƌĂŝĚĞ͕�ŵĂŝƐ� ĕĂ� ƉĂƐƐĞ͕� ĞŶĨŝŶ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ďŽƵĐůĞ͙� ĂƉƌğƐ� Đ͛ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƌĂŝĚĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ�

ŽƌŶŝğƌĞƐ͘��ĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ŵŽŶƚĞƌĂ�ă�ƉŝĞĚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴϴ�

DĂƌĚŝ�ϭϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ŚƀƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�

ƵŶĞ�ŐƌŽƚƚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚĞ͙�dŚĂŵ�EĂŵ�WƌĂŽ�;&ŽŶĞ�Ͳ�ůĂ�ƐƈƵƌ�ĚĞ�EĂůĞĞ͕�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽͿ͘͘͘�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�Ϯ�ĞŶƚƌĠĞƐ͙�ĞƚͬŽƵ�ƵŶĞ�d,Ăŵ�EĂŵ�WƌĂŽ�Ğƚ�ƵŶĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�K�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�

ůĂ�ƉĞƌƚĞ͙� ůĞ�ƉŽƚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚĞƌ�ă� ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ĂǀĞĐ� ƐŽŶ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ͙�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ŝů� ƐĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�

ĚŽŶŶĂŶƚ�ƐŽŶ�Ɖƌŝǆ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂůĐƵůĞƚƚĞ�;ϭ�ϮϬϬ�ϬϬϬ>�<Ϳ͘͘͘�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĞ�ƚƌĂĐĠ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ă�ƉŝĞĚ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�

ƌĞŐƌĞƚƚĞƌ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ă�ƉŝĞĚ͘�

KŶ�ƉŽƐĞ�ŶŽƚƌĞ�ďĂƌĚĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƌďĞƚ͕�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĨƌĂŠĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�

ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘�KŶ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ƉƵŝƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐƐ͕�ů͛Ăŝƌ�ĞƐƚ�ĨƌĂŝƐ͙�ĕĂ�ƐĞŶƚ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ͙�ĕĂ�ƐĞŶƚ�

ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ͙�ŐƌŽƚƚĞ͊͊�

�ŵŝůŝĞ�

�Ƶ�ƉĞƚŝƚ�ŵĂƚŝŶ͕�ƌĠǀĞŝůůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƌƚŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�;ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͊Ϳ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĂůĠ�ă�ϮŬŵ�ĚĞ�ůă�ƐƵƌ�

ůĂ�ƌŝǀĞ�Ě͛ĞŶ� ĨĂĐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ŚƀƚĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�Ăŵŝ�Ğƚ�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ�͞ůăͲŚĂƵƚ͘͟� /ůƐ�ŶŽƵƐ�

ĐŽŶĨŽƌƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ŽƵŝ�͗�ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐƌŽƚƚĞ�͊��ƚ�ŵġŵĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞƵǆ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ĞƵǆ͘�

KŶ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ�ƋƵŝ�Ă�ƐĂĐƌĠŵĞŶƚ�ďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ�;ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�Ă�ĚƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĞƌŵĠ�

ŚŝĞƌ�ƐŽŝƌͿ�

�͛ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝ� ͗�ϯ,�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŶƚĠĞƐ�ďŝĞŶ�ƌĂŝĚĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨĠƌŽĐĞƐ͕�ŽŶ�ĐƌŽŝƐĞ�ƵŶĞ�

ƌŝǀŝğƌĞ͕�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�;ƉĞƌƐŽŶŶĞͿ͕�ƵŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ�ǌĠďƵƐ�ƋƵŝ�ũŽƵĞŶƚ�ă�ĐĂĐŚĞͲĐĂĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ͕�

ƉƵŝƐ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�Ăďƌŝ�ĞŶ�ďĂŵďŽƵ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ŶŽƚƌĞ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘�

KŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ͕�ŽŶ�ŵĂŶŐĞ͕�Ğƚ�ŐŽ�͗�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐƌŽƚƚĞ�͊�

�Ğ�ĨƵƚ�ĂƐƐĞǌ�ƌĂƉŝĚĞ�͊�KŶ�Ă�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ŽŶ�ů͛Ă�ƌĞŵŽŶƚĠ͕�Ğƚ�ďŝŶŐŽ�͗�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ͕�ƵŶĞ�ũŽůŝĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉĂŝƐŝďůĞ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�͙WůƵŐ�ĂŶĂů�;ďŝĞŶ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌͿ͘��ŽŶ�

͙�Ɛŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĞŶƚƌĞƌ�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ŶĂŐĞƌ�͙��ůĠŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ĚŽŶĐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�dŚŽŵĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�

ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘�DġŵĞ�Ɛŝ��ůĠŵĞŶƚ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�͗�ŶŝĞƚ͊��ůůĞ�ĞƐƚ�ŽďƐƚƌƵĠĞ͘�&ĂƵƚ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�

ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ůăͲĚĞĚĂŶƐ͘�K<͕�ŵŽŝ�ũ͛ǀĞƵǆ�ďŝĞŶ�Ǉ�ĂůůĞƌ�͊�͙͘�ƐĂƵĨ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ŶŽŝƌ͕�͙�ă�ŶĂŐĞƌ�

ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĞĂƵǆ�ƐŽŵďƌĞƐ͕�ŚĞƵ�͙͘�ďĞŝŶ͙�ŽŬ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĞƵůĞ�͊�dŚŽŵĂƐ�ŵĞ�ƌĞũŽŝŶƚ͘�KŶ�ŶĂŐĞ�ƵŶĞ�

ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ͕�ůĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĞƐƚ�ŚĂƵƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ϰŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝŶŝ�ĐĂƐĐĂĚĞ͕�ŽŶ�

ƌĞƉƌĞŶĚ�ƉŝĞĚ͕�ƉƵŝƐ�ŽŶ�ŶĂŐĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ƌĞũŽŝŶƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�

�ĞƌƌŝğƌĞ�͗ �ĚĞ�ůĂ�ŶĂŐĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͘��ŽŶ͕�ŽŶ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ��ůĠŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ĕĂ�ă�ů͛Ăŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞ�

ĕĂ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘�KŶ�ǀĂ�ĂƚƚĂƋƵĞƌ�ůĂ�ƚŽƉŽ͘�

�ƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ĕĂ�ŽƐĐŝůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽůůĞƚƐ�Ğƚ�ƚŽƌƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ƌŝǀĞƐ�

ĚĞ�ŐĂůĞƚƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚŝŵŝĚĞƐ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌŽĐŚĞ�ƐĂŝůůĂŶƚĞ͕�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚƐ͘��

�Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ͕�ũĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ŐĂƌƐ�Ě͛ĠƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ůƵŵŝğƌĞ͘�/ů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ůƵĞƵƌ�ĂƵ�ďŽƵƚ�

Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͘�KƵŝŝŝ�͊͊�/ů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘�dŚŽŵĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ƚŽƉŽ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�

ƋƵŝ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨůƵǆ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ͕�ƌĞĚĞǀŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͕�ĐŽŝŶĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽƵůŽŝƌ�ŵĂƌďƌĞƵǆ�ĂƐƐĞǌ�ĠƚƌŽŝƚ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϴϵ�

ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĨĂƵƚ�ŶĂŐĞƌ�Ğƚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĨĂƚŝŐƵĠƐ͘�KŶ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĞŵĂŝŶ͘��ƚ�ŽŶ�ĞŶ�ƉƌŽĨŝƚĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�Žƶ�ŵğŶĞ�ĐĞƚƚĞ�

ůƵŵŝğƌĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞ͕��ůĠŵĞŶƚ�ŽƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ͕�ŵŽŝ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĠďŽƵůŝƐ͘��

ZĞƚŽƵƌ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐĂŝƚ�Žƶ�ŽŶ�ĞƐƚ͕�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶĚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉĞŵĞŶƚ͘�

�Ŷ�ƚŽƵƐ�ĐĂƐ͕�ŵŽŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�dŚŽŵĂƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�

ĞƚĐ�͙͘��ĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ďŽƵůŽƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ũŽůŝĞ�ĐĂǀŝƚĠ�Ɛŝ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘��ŽŶŐƌĂƚƐ�͊�

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�&ĠǀƌŝĞƌ�

�ŵŝůŝĞ�

KŶ�Ă�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĚĠĐŽůůĞƌ�͙��ůĠŵĞŶƚ�ŵĂůĂĚĞ͕�ŵŽŝ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŽƌƚ�ƉĂƐ�͙�ŽŶ�ĞƐƚ�ŵŽƵƐ͙�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ŐĂůǀĂŶŝƐĠƐ�

ƉĂƌ�DĂŠƚƌĞ�Kďŝ�KŶĞ�dŚŽŵĂƌŐƵĞƚ�͊��ƚ�ǀƵ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ŽŶ�ŽƵďůŝĞ�ƚŽƵƚ�͊͊�

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚŽŶĐ� ƌĞǀĞŶƵƐ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ͕� ă� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ůƵŵŝğƌĞ͘� KŶ� ĞƐĐĂůĂĚĞ� ůĞƐ� ďůŽĐƐ� ĚĞ� ƌŽĐŚĞ�

ďŽƌĚĠůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ǀŝƚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƉƵŝƚƐ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĐĂƌ�ŽŶ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�

ƐĂůůĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĂĐƌĠ�ďŽƌĚĞů�Ě͛ĠďŽƵůŝƐ� ůăͲĚĞĚĂŶƐ͘��Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ͕�͙͘�KŶ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�

ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĚĠŵĞŶƚŝĞů͕�ŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĕĂ�͗�ϯϯ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƉĞŶĚĞůŽƋƵĞƐ�ĂƵ�

ƉůĂĨŽŶĚ͘��Ă�ƉůŽŶŐĞ�ă�ϯϴ�ŵğƚƌĞƐ� ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘��ƚ�ŽŶ�Ă�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďĞůůĞƐ�

ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĐĂƌ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĞŶ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ďĂƐ�ĂƵƐƐŝ͘�

�Ƶ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�͗�ĚĞ�ƐƵƉĞƌďĞƐ�ďĂƐƐŝŶĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƌŽŶĚĞƐ͕�ŽĐƌĞƐ�ũĂƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĞĂƵǆ�ŵĂƌďƌĞƐ�ĐůĂŝƌƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�

ĞŶ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĞƐĐĂůĂĚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĚĞƐƐƵƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶŶĠ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ĠŶŽƌŵĞ�

ĐŽůŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƌğŐŶĞ�ůă͕�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ĚĠŐĂŐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ͘�

hŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĂƐ�ů͛ĂĐƚŝĨ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĠƚŝŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ͘�

�ŶĐŽƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƉŽ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ͘�KŶ�ĨĂƚŝŐƵĞ͘�KŶ�ƐĞ�ŐĂƌĚĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŝŶ�͊�

:ĞƵĚŝ�ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

�ŵŝůŝĞ͘�

DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŶƵŝƚ�ƐĂŶƐ�ƐŽŵŵĞŝů�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�;ƉůĞŝŶĞ�ůƵŶĞ�͍�ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ũĞƚůĂŐ�͍�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�

ĚŽƌŵŝƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƉĂƐƐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ǀŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ĨĂďƵůĞƵǆ�ă�ĠĐŽƵƚĞƌ�͊Ϳ�ũĞ�ŵĞ�ůğǀĞ�ŵŽƚŝǀĠĞ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĠĞ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ŽĨĨĞƌƚ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ŚŝĞƌ�͙�Đ͛ĞƐƚ�ĞǆĐŝƚĂŶƚ�͊�

�ƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĚĠĕƵƐ�͊�KŶ�ŐĂůŽƉĞ͕�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĞŶ�ůŽŶŐƵĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ͕�Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ�ďůŽĐƐ�ĞŶ�ƐƵƉĞƌďĞƐ�

ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶƐ�͊���ĐŚĂƋƵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĕĂ�ƐĞŵďůĞ�ƐĂŶƐ�ĨŝŶ�͊�ZŝĞŶ�

ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŽŶ�ĂƵƌĂ�ĨĂŝƚ�ϴϯϯ�ŵ�ĚĞ�ƚŽƉŽ�͊�;ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϱϯϲ�ŵ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĞŶ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ϭͬϮͿ�

�Ŷ� ĂƌƌŝǀĂŶƚ� ĐĞ� ŵĂƚŝŶ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐƐĠƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉŽƌĐŚĞ͕� ĚĞƐĐĞŶĚƵƐ� ůĞƐ� ϰϬ� ŵ� ĚĞ� ďůŽĐƐ�

ĚĠŐƌŝŶŐŽůĠƐ͕�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ŶŽƐ�ďĞůůĞƐ�ďĂƐƐŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂŝƐƐĠ�ůă�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƚŽƉŽƚĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�

ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ŚŝĞƌ͕�ůĂ�ŚĂƵƚĞ�ƐĂůůĞ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͕�ƉŽŶĐƚƵĠĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ďĞůůĞƐ�

ĐŽƵůĠĞƐ͕�ĚĞ�ƉĞŶĚĞůŽƋƵĞƐ�ĂƵ�ƉůĂĨŽŶĚ͕�ƵŶĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ŵŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ůŽŶŐ�ƌĞŶĨŽŶĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�

ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ͘�WƵŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĠŶŽƌŵĞ�ĐŽƵůĠĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶ�ǀƌĂŝ�h�ƚƵƌŶ͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϬ�

ĂŵğŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŽŽŽŶŐƵĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůĂĨŽŶĚ�ǀŽƸƚĠ�ă�ϭϬŵ͘���ƉĂƌƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐƚĂůĂŐŵŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƀƚĠƐ͕�

Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�͗�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ƉůĂƚ͕�ĚĠŐĂŐĠ͕�ŵĂŝƐ�ŐĂƌŶŝ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ŐĂůĞƚƐ�ĚĞ�ϮϬͬϯϬ�Đŵ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ƌŽŶĚƐ͕�ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�

ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĐĞůĂ�ůĂŝƐƐĞ�ƉƌĠƐƵŵĞƌ�ƵŶ�ƐĂĐƌĠ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ŝĐŝ�͊��

WƵŝƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ƚĂƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ă�ĞƐĐĂůĂĚĞƌ͕�ĕĂ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƌƚŝƌ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĨĂƵĚƌĂ�ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�ĕĂ�ƚŽƵƚ�ă�

ů͛ŚĞƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ͘�KŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĨŽƐƐŝůĞ͕�ďŝĞŶ�ƉĞŶƚƵĞ͘�/Đŝ�ƵŶĞ�ĚƵŶĞ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ĨŝŶ�

;ĞŶĨŝŶ�ƉůƵƚƀƚ�Ě͛ĂƌŐŝůĞ�ƐĠĐŚĠĞͿ�ŝů�Ǉ�Ă�ϯ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƚĂůĂŐŵŝƚĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐ�

ƚŽŵďĠĞƐ�ĂƵ�ƐŽů͘�WƵŝƐ�ĕĂ�ŐƌŝŵƉĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĂŝĚĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĐĂŝůůŽƵǆ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ŐƵĂŶŽ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�ůĂ�ƐĂůůĞ�

ƐĞ�ĨĞƌŵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŝƌŽŝƌ�ĚĞ�ĨĂŝůůĞ͘��ůĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ĕĂ�ƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƋƵ͛ŽŶ�

Ă�ǀƵ�ĞŶ�ďĂƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚƌŝŐƵĞ�ƉůƵƐ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ŝĐŝ�ŝů�ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĐŚĂƵĚ͕�ů͛Ăŝƌ�ĞƐƚ�ůŽƵƌĚ͘�KŶ�ƐƵĨĨŽƋƵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ͕�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ͘�

KŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐĞƚƚĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĂƉĞƌĕƵĞ�ƚŽƵƚ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ͘�

�ŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƐĂĐƌĠƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�͊�dŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĞƐĐĂůĂĚĞƌ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƐŽƵƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĨĂƵĨŝůĞƌ͕�͙�

ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ŐƌŝŵƉĞƌ�ƐĂŶƐ�

ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂǀĞƵŐůĞ͙�ĕĂ�ǀĂƵĚƌĂŝƚ�ůĞ�ĐŽƵƉ�Ě͛ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�͊�

KŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠďŽƵůŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƌĠƚŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƉŽ�ƐƵƌ�ůĂ�

ĐŽůŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ŐĂƌŐŽƵŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ϲϵ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĂĨŽŶĚ͕�Žƶ͕�ŝĐŝ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�

ƉůƵŝĞƐ�ĕĂ�ĚŽŝƚ�ĐĂƌƚŽŶŶĞƌ�͗�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ƚƌğƐ�ŐƌŽƐ�ŐĂůĞƚƐ�ďŝĞŶ�ƌŽŶĚƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůĂǀĠƐ͕�Ğƚ�ƵŶ�ƐŽů�Ě͛ĂƌŐŝůĞ�ƉŽƵĚƌĞƵǆ͘��

hŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƐƸƌĞ�͗�ĕĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�͊��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�͊Ϳ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐŝůůŽŶŶĞ�

ĐĞƚƚĞ� ĐĂǀŝƚĠ� Ğƚ� ŽŶ� ĂƵƌĂŝƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ĚĞŵĂŝŶ͕�͙͘� ^ĞƵůĞŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕� Ğƚ�

�ůĠŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ��ŚĂƐƐĞƵƌͲ,ŵŽŶŐͲ�ƵͲ�ĂƐƋƵĞͲ�ůĞƵ�ĚŽŝƚ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ƐĂ� ĚƵůĐŝŶĠĞ�ƉĂƌͲĚĞůă� ĐĞ�ƉĞƚŝƚ�ƉĂƌĂĚŝƐ� ũƵŶŐůĞƵǆ�͙�

�ůŽƌƐ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŶƵŝƚ�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ďĞƌĐĞƌ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀƌŽŶƐ�

ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĂƵ�ƉĞƚŝƚ�ŵĂƚŝŶ�͙͘�

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

KŶ�ƉƌĞŶĚ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƌĂŶŐĞƌ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ͙�ŽŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨƌŝŶŐƵĞƐ�ƐğĐŚĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ŽŶ�ĐƌŽŝƐĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ͕�ƚƌğƐ�ƐŽƵƌŝĂŶƚƐ͘�WƵŝƐ�

ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ĨůŽƚƚĞ�ă�ů͛ŽŵďƌĞ͕�ϯ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĐŚĞŵŝƐĞ�ŬĂŬŝ�ĂǀĞĐ�ĠĐƵƐƐŽŶ�

ůĂŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ďƌĂƐ͙�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶ��<ϰϳ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐ͙�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŶ͘��ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�^ĂďĂŝĚĞĞ͙�ŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛ŽŶ�

ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�<ŚĂŽ�Ğƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐŽƌƚ͙�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘��ĞƌŶŝğƌĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůă͕�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�

ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ͘�KŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�'ƌŽƐƐĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ�ƉŽƵƌ��ŵŝůŝĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌĚƵ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�

ĐŽŶĚƵŝƌĞ͙�ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƚĞŶĚƵĞ͙� ĕĂ� ůĂ� ĨĂƚŝŐƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ͙� Đ͛ĞƐƚ� ĚƵƌ͘�KŶ� ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉĂƵƐĞƐ͕� ŽŶ� ƌŽƵůĞ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵ�

ĚĞƵǆŝğŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ƐĂůǀĂƚƌŝĐĞ͗�Zŝǌ�ŐůƵĂŶƚ�ƉŽƵƌ��ŵŝůŝĞ͕�DϭϱϬ�ƉŽƵƌ��ůĠŵĞŶƚ�Ğƚ�dŚŽŵĂƐ͙�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĂ�

ĚƌŽŐƵĞ͘�KŶ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ďŝƚƵŵĠĞ͕�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�^ĂǇĂďŽƵƌǇ͘��ŽƵĐŚĞ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�

ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂŚƵƚĞ͙�Ğƚ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĞƐ�ďĞĞƌůĂŽ͊͊͊�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϭ�

^ĂŵĞĚŝ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

�ůĠŵĞŶƚ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝƚƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ůĠŵĞŶƚŝŶĞ�ă�>ƵĂŶŐ�WƌĂďĂŶŐ͘�KŶ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĂƉƌğƐ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵ͕�

ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĠƌŽƵůĞ͘�>Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�DĠŬŽŶŐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ͘�KŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ��ĂŶ�dŚĂůǇ�Žƶ�ůĞƐ�

ĞǆƉĠƐ�ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ͘�KŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�

dŚĂŵ�'ŶĂŝ͘�KŶ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�WŚŽ�ĞƵǇ͙�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͙�ƉƵŝƐ�ĠƚĂƉĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�

ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘��ŵŝůŝĞ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĠƉŝƋƵĞ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�Ğƚ�ĕĂ�

ƉĂƐƐĞ�ĐƌğŵĞ͕�Ǉ͛Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶƐ͙�ŽŶ�ĞƐƚ�ƐĂŵĞĚŝ͍��ĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƵƐĞ�ă��ĂŶ�d,�D�dĂŢ͙�ŽŶ�ũĞƚƚĞ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�

ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�;ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ƐƵƌ�<ĂƐŝͿ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ϮϬŵ�

ĞŶǀŝƌŽŶ͙�KŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞůůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�dŚĂŵ�dĂŢ�ĚĠũă�ƚŽƉŽƚĠĞ�ĞƐƚ�

ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�<ĂƐŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ͙�ƌĞƉŽƐ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�>ƵĚŽ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�

ďĂůĂĚĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�<ĂƐŝ͙��ŝğƌĞ�ĐůŽƉĞ͙�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ĨĂŵĞƵǆ�ƉŝůŝĞƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠ͊�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƌĞůąĐŚĞ͙�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚƵ�ĐŽŵďŽ�ũŽƵƌŶĂů͕�ƚĂďůĞĂƵ��ǆĐĞů�Ğƚ�ƚŽƉŽ͙�ŽŶ�ŵŽŶƚĞ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�

ƉŽƵƌ�ƌĂŵŽůůŝƌ� ůĞƐ�ĐŚĂŝƌĞƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂůůĞŵĂŶĚ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ� ůă͙�ϮϯϬϬϬϬ>�<�ůĂ�ŶƵŝƚ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞƐ�

ĐĂďĂŶĞƐ�ŶĞ�ĨĞƌŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐůĠ͙�ZĞĚĞƐĐĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘�

>ƵŶĚŝ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ă�WŚĂ�<ŽǇ͘��ŵŝůŝĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ͘�KŶ�ůƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ͘�

KŶ�ĚĠĐŽůůĞ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�KŶ�ǀĂ�ă��ĂŶ�WĂƚŚŽ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�͞ƚƌŽƵǀĠ͟�ĐĞ�

ƋƵŝ�ŽĨĨƌĞ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ă��ŵŝůŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ă�ů͛ŽŵďƌĞ�Ɛŝ�ĕĂ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ͘�KŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ďĠĐĂŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�

ƉƵŝƐ� ŵĂƌĐŚĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� dWϭ͘� �ŵŝůŝĞ� ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƐƵŝǀƌĞ͘� KŶ� ĂƚƚĂƋƵĞ� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ƚŽƵƚ� ĚƌŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďůŽĐƐ� Ğƚ� ůĂ�

ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘��ƉƌğƐ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ŐƌŝŵƉĞƚƚĞ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ĐŽƌĚĞ͕�ŽŶ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ůĂ�ƚŽƉŽ͘�

DĂƌĚŝ�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

ZĞƉŽƐ͘��ŵŝůŝĞ�Ɛ͛ŝŶŝƚŝĞ�ĂƵ�ĚĞƐƐŝŶ�ƚŽƉŽ�ƐƵƌ��ZW͘�

EŐĂƉ�dĂŶŐ�EŐĂƉ�dĂŶŐ�EŐĂƉ͙�ůĂŶĐĞ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ůĂŽƐ�ĚĞŐůŝŶŐŽƐ�ĐŚĞǌ�EĂůĞĞ͘�

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

�ĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ͕�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�WŚĂ�<ŽǇ�ƐƵĚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ͕�dŚĂŵ�WŚĂ�<ŽǇ�ϭ�ĞƐƚ�

ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ͘�:Ğ�ŐƌŝŵƉĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ďĂƐ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ƋƵĞƵƚĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘��ŵŝůŝĞ�Ɛ͛ĞŶĨŝůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϮ�

ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐŽů�ƐƵƌ�ů͛ŽƵĞƐƚ͙�ƌŝĞŶ͘�ZĞƐƚĞƌĂ�ă�ŝŶƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ŚĂƵƚĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͘�KŶ�ŐƌŝŵƉĞ�ƵŶ�

ĚĞƐ�ƌĞƐƐĂƵƚƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ŝŶƐƉĞĐƚĠ͘���ĚƌŽŝƚĞ�ƌŝĞŶ͕�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĕĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ŐĂůĞƌŝĞ͘�KŶ�ƚŽƉŽƚĞ�

ĞŶ�ĂǀĂŶĕĂŶƚ͘��ĂďŽƵŶĞƚ�ŶŽƵƐ�ŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ĂƵ�ƐŽů͙�ĕĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŵĂŝƐ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƋƵĞƵƚĞƌ͘�

KŶ�ƚŽƉŽƚĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƵŝƚƐ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ϮϬϬϮ͘�KŶ�Ă�ďĞĂƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�

ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ�ĐŽƌĚĞ͙�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͘�ϱ�ƉƵůƐĞƐ�ƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞ�

WϭϬ͘�KŶ�ĚĞƐĐĞŶĚ͙�ĞŶ�ďĂƐ͕�ĕĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ͘͘͘�KŶ�ĚĞƐĐĞŶĚ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƚƚĞƐ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĞŶ�ůŽŶŐ�ƐƋƵĂƚƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ĐŚĂƵǀĞƐͲƐŽƵƌŝƐ�;ƉĞƚŝƚĞƐ�ƌŽƵƐƐĞƚƚĞƐ͍Ϳ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŝŶƐƉĞĐƚĠ�ůĞƐ�

ǌŽŶĞƐ�ďĂƐƐĞƐ͕��ŵŝůŝĞ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞƐĐĂůĂĚĞ�ĞŶ�ĨƌĞĞƐŽůŽ͘��Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�

ĐŽŶŐůŽŵĠƌĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌŽĐŚĞ͙�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ƚŝĞŶƚ͘��Ŷ�ŚĂƵƚ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƵǀĞƐͲƐŽƵƌŝƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƐƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�

;ďŽĨͿ͘͘͘�Ğƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŽďƐƚƌƵĠĞ͙�Ǉ͛Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛Ăŝƌ͘�KŶ�ĞƐƐĂǇĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂƵƚĞƌ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�

ƐŽŶƚ�ĐŝŵĞŶƚĠƐ͙�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞƚƚĞ͙�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ͕�ŽŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽŝ�ůŝƐƐĞ͕�Ğƚ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�

Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽƵůŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĞƚͬŽƵ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͕�ŵĂŝƐ�ďŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͘�KŶ�ƌĞǀŝĞŶƚ�

ă� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�WϭϬ͘�:Ğ�ŐƌŝŵƉĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĂŶƚ� ůĞ�ŐƌŽƐ�ďůŽĐ�Ğƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ŐůŝƐƐĂŶƚĞ͗�ĕĂ�ƋƵĞƵƚĞ͘�

�ŵŝůŝĞ͕�ƚĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĞƐĐĂůĂĚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ŚǇƉŽƚŚĠƚŝƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ŵŝͲƉƵŝƚƐ͙�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĨĂƚŝŐƵĞ�ĂŝĚĂŶƚ͕�ĞůůĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞ�

ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĞǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƌ�ĐĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ŵŝ�ƉƵŝƚƐ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ϱ�ŵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐ͕�

ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞ͘�

ZĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͕�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƐǇŵƉĂ͙�ƌĞƚŽƵƌ�ϮϬ͗ϯϬ�ă�<ĂƐŝ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

�ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�:ĠƌƀŵĞ�ă�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĂǀĞĐ�>ƵĐ͘��ŽƵƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ŐƵĞƵůĞ�ŶŽŶ�ƉƌĠŵĠĚŝƚĠ͘�&ŝŶ�ƐƵƌ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͘�

>ŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ͕�ƉƵŝƐ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�<ĂƐŝ�ů͛ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͘�>ƵĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ��ŵŝůŝĞ͕�>ƵĚŽ�Ğƚ�

dŚŽŵĂƐ͘�

�

:ĞƵĚŝ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

�ŵŝůŝĞ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ϭϯ,͕�ŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŵĂƚŝŶĠĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŽƵ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�

ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ��ĞŶƚƌĂůĞ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞƚ�ĂƉƌğŵ͘�

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐĂƌƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ă�ϭϲ,�;ŝů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĂƌƌŽƐĠ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ă�ss�͊Ϳ͘�KŶ�

ĞƐƚ�ƚŽƵƐ�ĨĂƚŝŐƵĠƐ�Ğƚ�ŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ă�ĚĞŵĂŝŶ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƚŝŶ͘��͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�

Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵĂƚŽƐͬďŽƵĨĨĞ�ă�

ŵŽŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƌĠƉŽŶĚ�ƉĂƐ͕�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĚĠĐŝĚĠƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ă�

ƉƌĞŶĚƌĞ�͙͘��

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

:ŽƵƌŶĠĞ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�͗�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝĨƐ�ǀĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŵĂƌĐŚĠ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϯ�

dŚŽŵĂƐ�

�ŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĞŵŵğŶĞ͙��ĞƵǆ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�Ɛ͛ĂĨĨƌŽŶƚĞŶƚ͗��

Ͳ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ� ůĠŐğƌĞƐ͗� ĚĞ� ƉĂƌƚŝƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� ŵĂƚŽƐ� ;Ϯ� ĐŽƌĚĞƐ͕� ϭ� ďĂƵĚĂƌ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ�

ĂŵĂƌƌĂŐĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ů͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƚŽƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕�Ğƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚΖĂƉƌğƐ͘�

Ͳ� ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�ůŽƵƌĚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ƐĂĐ�ă�ƌĂƐ�ďŽƌĚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ͙��

KŶ�ƉĂƌƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚƐ͙��

^ĂŵĞĚŝ�ϮϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

�ŵŝůŝĞ�Ğƚ�>ƵĚŽ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͕�ŝůƐ�ŵŽŶƚĞŶƚ�ă�ƉŝĞĚ͘�:ĠƌƀŵĞ͕�>ƵĐ�Ğƚ�ŵŽŝ�ƚĞŶƚŽŶƐ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�

ďŝĞŶ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͙�ĕĂ�ŵŽŶƚĞ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ͘�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ũĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶĚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͙�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ũĞ�ĨŝŶŝƐ�ƉĂƐ�ƉůĂŶƋƵĞƌ�ŵŽŶ�ƐĂĐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�

ũĞ�ŵĂƌƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŬĞƌŶ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ũĞ�ƌĞƉĂƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƐĞŶƐ͘�>ƵĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ͘��ǀĞĐ�:ĠƌƀŵĞ�ŽŶ�

ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ�ǀĞƌƐ��ŵŝůŝĞ�Ğƚ��ĂďŽƵŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐĂĐƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�>ƵĐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ǀĞƌƐ�

ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘��Ŷ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ͕�ũĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞ�ŵĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŽƚŽ�ƚŽƵƚ�

ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͗�ďŝĞŶ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĨƌĞŝŶ�ŵŽƚĞƵƌ�Ğƚ�ŶĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ďůŽƋƵĞƌ�ůĂ�ƌŽƵĞ�ĂƌƌŝğƌĞ͙�ƉĂƐ�ĨĂĐŝůĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�

ĞƐƚ�ŽďůŝŐĠ�ĚΖġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ůĠŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌĞŝŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞ�ǀĂƵƚƌĞƌ͙�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ƐΖĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘��ŵŝůŝĞ�ĞƐƚ�

ƐĞƵůĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ƌŽƵŐĞ͕�ĞůůĞ�ĞŶ�ĐŚŝĞ͕�ŵĂŝƐ��Ăď�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�;ƚƌŽƉͿ�ĠŶŽƌŵĞ�ƐĂĐ͘�^ĂĐ�ĚĞ��Ăď�ƌĠĐƵƉĠƌĠ͙�Đ͛ĞƐƚ�

ƌĞƉĂƌƚŝ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ͕�:ĠƌƀŵĞ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�Ě͛�ŵŝůŝĞ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂĐƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�:Ğ�ƌĞƉĂƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�

ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞŶƚ��ŵŝůŝĞ�Ğƚ��Ăď�ĚĞƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͙�ĕĂ�ǀĂ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĨĂƚŝŐƵĞŶƚ�

ƉůƵƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŶĞ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƌĂŝĚĞƐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ĐƀƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�

ŽŶ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ůĞƐ�ƐĂĐƐ͙�ŵĂŝƐ�ĂƐƐĞǌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ƋƵŝ�ƚƵĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƐĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�

ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĐĂƌ�Ɛ͛ŝů�ƉůĞƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ƐŽƌƚŝƌ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ŵŽŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͙�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐ�Ğƚ�

ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĂĐƐ͕�ŽŶ�ŐĂůğƌĞ�ŵĠĐŚĂŵŵĞŶƚ͕�ă�ƉŽƵƐƐĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂŶƚ�ă�ĐƀƚĠ͙�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞ�ǀĂƵƚƌĂŶƚ͘�>ĞƐ�ŵŽƚŽƐ�

ƐŽŶƚ�ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĠĞƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ͘�KŶ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶĨŝŶ�ă��ĂŶ�,ŽƵĞǇ�<ŚĂĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂŐƌĂŶĚŝ�Ğƚ�

ĞŵďŽƵƌŐĞŽŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵ�;ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƚŽŝƚƐ�ĞŶ�ƚĂƵůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚͿ�Ğƚ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�

zĞŵ͘�

хх�:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

�ĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘��ŵŝůŝĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�

ĂďĞŝůůĞ� ;ĂůůĞƌŐŝƋƵĞ͕� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ��ĞƐůŽƌĂƚĂĚŝŶĞ� ĂŶƚŝͲŚŝƐƚĂŵŝŶŝƋƵĞ� ĂĚĂƉƚĠ�͍Ϳ� ƐŝŶŽŶ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽďůğŵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘�

�ƌƌŝǀĠĞ�ă�dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ�ǀĞƌƐ�ϭϳŚϯϬ͘��ŝǀŽƵĂĐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�KŶ�ůĂŝƐƐĞ�ƵŶ�Ŭŝƚ�ĚĞ�ďŽƵĨĨĞ�ĂƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝŶƐ�

ƉŽƌƚĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�WŚĂ�<Ă͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�ƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϰ�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

WůŝĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉ�ŵĂƚŝŶĂů͕�:ĠƌƀŵĞ�ŵŽŶƚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵĨĨĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚŽƐ�ĂƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�ĚĞ�WŚĂ�

zĞŵ͘���ĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ă�WŚĂŬĂ�ůĞ�ƐŽŝƌ͘�:ƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ŐƵĠ�;ZŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ǀĞƌƐ�ZŝǀĞ��ƌŽŝƚĞͿ͕�ŽŶ�ĐƌŽŝƐĞ�ĚĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�

ƋƵŝ�ƐƋƵĂƚƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�ƐĞĐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƌŝǀĞ͕�ŝůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ůă͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�

ůĞ�ĐŚĂŽƐ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƚƌŽŶĐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ͗�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�Ğƚ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƌŝǀŝğƌĞ͘�dŽƵƚ�ă�ĐŽƵƉ͕�ůĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚƵƐ�ĂƵǆ�ůĂŶĐĞƌƐ�ĚĞ�ďŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͙�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĞ�ƚƌŽŶĐƐ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�

ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠ͙�ŽŶ�ƐĞ�ĐĂƐƐĞ�Ğƚ�ǀŝƚĞ͊�WůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ůĞ�ďƸĐŚĞƌŽŶ�ƐŽƵƌŝĂŶƚ�ĐƌŽŝƐĠ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƚƚƌĂƉĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�

ĂƉƌğƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĠ�ă�ďŽƌĚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�͞EĂŵ�&ƵĂŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐ͘͟�/ů�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŶĐĞ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƐƵƌ�ϭ͕ϱ�Ŭŵ͘�

'ƌĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ͊�/ů�ŶŽƵƐ�ĚĠƉŽƐĞ�ĂƵ�ŐƵĠ�ηϮ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�

ĠƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ�ĞŶ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�WĂƵƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�>ŽǇŶĂŵ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ŶŽƵƐ�

ŶŽŵŵĞ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚͿ͘�KŶ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�

ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ŵŝŶŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ůĂƌŐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĂůůŽŶ�ă�ůΖĞƐƚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�'Ž�WŚŝŽ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵ͕�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ǀĞƌƌŽƵ�

ĐĞŶƚƌĂů͘�KŶ�ĞŶ�ƉƌŽĨŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ� ĨĂƌĨŽƵŝůůĞƌ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ� ĨĂůĂŝƐĞ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ƐŝƉŚŽŶŶĂŶƚĞ�;͍Ϳ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�

�ůĠŵĞŶƚ�Ğƚ��ƌĞǁĂů�ĞŶ�ϮϬϭϲ͘�>ƵĐ�ƐĞ�ŵĞƚ�ă�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ŶĂŐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ͙ĨŽŶĚ͊��Ă�ŶĞ�ǀĂ�ŶƵůůĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ǀŽƸƚĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ů͛ĞĂƵ͘�WĂƌ�

ĐŽŶƚƌĞ͕�ĞŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ă�ŵĂŝŶ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͘�

�ĞƐ�ďůŽĐƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�Ě͛ĂƌŐŝůĞ�ŐůŝƐƐĂŶƚĞ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŽƉƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ϴ�ŵğƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�KŶ�

ĞŶƚĞŶĚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĐĂƐĐĂĚĞƌ͕�ĕĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĕĂ͊�KŶ�ƌĞƉƌĞŶĚ�

ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�ŵŝŶĞ�ĚΖŽƶ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ďĞŶŶĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƐƚĠƌŝůĞ͘�KŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ǉ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐĂŶƚĂƚŝŽŶ��ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵďůĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͙��Ğ�

ďĂƐƐŝŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůă�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐƵƌĞƌ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐǇĂŶƵƌĂƚŝŽŶ�ůŝĠ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

Ě͛Žƌ͙�KŶ�ĞƐƉğƌĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂů͕�ůĞƐ�ŐŽƵƌĚĞƐ�ĨŝůƚƌĂŶƚĞƐ�ŶĞ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ�

ƐƵƌ�ůĞ�ĐǇĂŶƵƌĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŝŐƵĞƐ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ͕�ŽŶ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌ͕�

ŵĂŝƐ�ĂƵĐƵŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͕�ŽŶ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƌĞƚŽŵďĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�KŶ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�

ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ŐĂůĞƚƐ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ĕĂ�ŶΖĂǀĂŶĐĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ŵĂů͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĠ�

ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĠĐĂƌƚĞƌ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƌĂƐ�ŵŽƌƚƐ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŽŶ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ŽŶ�ůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͘�WĂƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�

ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨŽƵŝůůĞƌ͕�ůă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĞǀĞŶŝƌ͘�hŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�ŐĂůĞƚ�ŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ůĞ�ƚĂůǁĞŐ�

ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƐƵŝǀŝƚ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͙�Ğƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ŵŝƐ�ϲŚ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�WŚĂŬĂ�Ă�<ĂƐŝ͙���ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�

Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ͘�KŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ϭϴŚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĞ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ƐƵƌ�

ƵŶĞ�ďĞƌŐĞ͘�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

DĂƌĐŚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<Ă͘�>Ğ�ďĂƐƐŝŶ�ŵŝŶŝĞƌ�ĚĞ�ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĞ�ŝŶĂĐƚŝĨ͘��Ğ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�

ġƚƌĞ�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŽƵĞƐ�ĐǇĂŶƵƌĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�;ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞͿ͘���ŶŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

ŵŝŶŝğƌĞ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƵƌŝĨğƌĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐĞ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϱ�

ƉƌĞŶĚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞ�ďĂƐƐŝŶ͘�WĂƵƐĞ�ă� ůĂ� ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�>ŽǇ�EĂŵ�͗� >ƵĐ�Ğƚ� dŚŽŵĂƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ă�ĠƋƵŝƉĞƌ͕�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ͘�WĂƵƐĞ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂĐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�

>ƵŶĚŝ�Ϯϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

Ϯ�ĠƋƵŝƉĞƐ͗�

>ƵĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�ĂƚƚĂƋƵĞŶƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ͘�

�ŵŝůŝĞ�>ƵĚŽ�Ğƚ�dŚŽŵĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽƐƐŝůĞ͘�

�ĞůůĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�>ƵĐ͘��ƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƉŽƌƚĠ�ĚĞƐ�ŐĂŶƚƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ĞŵƉġĐŚĠ�ŽƵ�ůŝŵŝƚĠ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�

͍�dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵŽŶ�ĐŚĞƌ�tĂƚƐŽŶ͙�hŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƐƸƌĞ͕�ĕĂ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌĂ�ĐŽƸƚĠ�ϰ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉůŽ�Ğƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͙�KŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ũƵŶŐůĞ͙�͙�͙�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

�ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƚŽƉŽ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<Ă�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ͘�

>ƵĐ� Ğƚ� :ĠƌƀŵĞ� ƉĂƌƚĞŶƚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞƌ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂĐƚŝĨ͘� dŚŽŵĂƐ͕� �ŵŝůŝĞ� Ğƚ� >ƵĚŽ� ƉĂƌƚĞŶƚ� ĞǆƉůŽƌĞƌ� Ğƚ�

ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞƌ�ůĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�ĂŵŽŶƚ͘�

>ƵĐ� Ɛ͛ĞŶƚĂŝůůĞ� ůĂ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝŶ� ŐĂƵĐŚĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĞǆƉůŽ� ;ϭ� Đŵ� ĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕� ϰ� ƉŽŝŶƚƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�͗�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞ�н�ƐĐŽƚĐŚ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉůĂŝĞ�ĨĞƌŵĠĞͿ͘�^ƚĠƌŝƐƚƌŝƉƐ�ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�

ĂƋƵĂƚŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƐĐŽƚĐŚ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ĞƐƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ŐĂƌƌŽƚ�ă�ƐŽŶ�ŝƌƌĞƐƉŝƌĂďŝůŝƚĠ�

;ŵĂŝƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞͿ͘�

DĂƌĚŝ�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

/ů�Ă�ƉůƵ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ŽŶ�ƉůŝĞ�ůĞ�ĐĂŵƉĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ƌĂŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛ŝů�

ŵĂŶƋƵĞ�ůĞ��ŝƐƚŽy�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͘�/ůƐ�ĚĠĨŽŶƚ�ůĞ�ƐĂĐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ��ŝƐƚŽy͙�ŽƵďůŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ͙�:ĠƌƀŵĞ�

ƉĂƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĂůůĞƌͲƌĞƚŽƵƌ�ƐĞƵů�ă�WŚĂŬĂ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ůĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůă�Žƶ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ůĞ�ĚŝƐƚŽ͘�KŶ�ĨŝŶŝƚ�ĚĞ�ƉůŝĞƌ�

ůĞ�ĐĂŵƉ͕�ŝů�ƉůĞƵƚ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĂďƌŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƌŽĐŚĞƌ͘�hŶ�ƉĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ŵŝĚŝ͕�:ĠƌƀŵĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ͙�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƐƚŽ͙�ŽƵĨ͊�

KŶ�ŶĞ�ƚĂƌĚĞ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�Ă�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ă�ĨĂŝƌĞ͕�ĚĠĐŽůůĂŐĞ�ă�ŵŝĚŝ͘�dŽƵƚĞ�ůĂ�ƌĞŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ƐƵĚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�

ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͘��Ƶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶĞ͕�ŽŶ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͙�͞�͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ŶĞ�ũĂŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͘͟��ŽŶ�ďĞŶ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝĚĠĞ͕�ĞŶ�

ĂŵŽŶƚ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůĂĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ŚĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͙�ĕĂ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ͘�KŶ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ƵŶĞ�

ŵŽŶƚĠĞ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ĐŚŝĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ͊��Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŽŶ�

ƐĂŝƚ͘�KŶ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ǀĞƌƌŽƵ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�dŚĂŵ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�;>ŽǇŶĂŵͿ͗�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ŐƵĠ�;ĚĞ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ůĂ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞͿ͕�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�

ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ŐƵĠηϮ͕�ƵŶ�ďƸĐŚĞƌŽŶ�ƚĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƐŝĞƐƚĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�Ăďƌŝ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ĚŽƌƚ�

ƉĂƐ͕�ũĞ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŽƌĐŚĞƐ͙�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĐŽŶĨƵƐĞ͕�ŽŶ�ƌĞƉĂƌƚ�ƐĂŶƐ�ƉůƵƐ�

Ě͛ŝŶĨŽ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�WŚĂ�zĞŵ�ǀĞƌƐ�ϭϴŚ͕�ŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĞ�ůĞ�ĐĂŵƉĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĨŽƐƐŝůĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϲ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�
KďũĞĐƚŝĨƐ�ƚŽƉŽ�ĂĐƚŝĨ�ƋƵĂƐŝ�ƌĞŵƉůŝ�ƉŽƵƌ�dŚĂŵ�WŚĂ�<Ă͕�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĚĞ�>ƵĐ�ĂǀĞĐ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�͗�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚĂŵĞƌ�

ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�dŚĂŵ�WŚĂ�zĞŵ͘�ϲŚϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͘��ŝǀŽƵĂĐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ĨŽƐƐŝůĞ͘�

DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

>ΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĚĞ�>ƵĐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂůĂƌŵĂŶƚ�;ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ͘�>ƵĐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�

ƵŶĞ�ƐŽƌƚŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞƐ�ďƸĐŚĞƌŽŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĠƐŽď�ĂƵ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŽƵĨĨůĞƵƌ͘��Ăď�

ĨĂƚŝŐƵĞ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞŵŝͲƚŽƵƌ͘�KŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŽƵĨĨůĞƵƌ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛Ăŝƌ͕�ƌŝĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĠŵŝĞ�Ă�ĂǀĂŶĐĠ�ĚĞ�ϮϬ�ŵğƚƌĞƐ�

ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂů�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƵĐƵŶ�ĞƐƉŽŝƌ͘�KŶ�ĨĂƌĨŽƵŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�:ĞƌŽŵĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�

ƉĞƚŝƚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�Žƶ�ůΖŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƚƌĠŵŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ�

;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ŵğƚƌĞƐͿ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�KŶ�ĞƐƐĂǇĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ĚĠƉĂƌƚ�ĠƚƌŽŝƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĠũă�ƐŝŐŶĂůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƉŽ͘�z͛Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�

Ě͛Ăŝƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĠƚƌŽŝƚ͕�ƚŽƌƚƵĞƵǆ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŝ�Ŷ͛Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƐ͘�WůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů͕�Ϯ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͘͘͘�>Ğ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĞƐĐĂůĂĚĞ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ͕�:ĠƌƀŵĞ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĠƐŽď�ĚĞ�ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ͘��ǀĞĐ�

�ŵŝůŝĞ͕�ŽŶ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ�Ğƚ�ŽŶ�ĞŶ�ƉƌŽĨŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ŶŽƌĚͲĞƐƚ͙�

Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵ͘��Ƶ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ͘�KŶ�ƋƵŝƚƚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�

ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ďĂůĐŽŶ͕�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ůĞŶƚŝůůĞƐ͕�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂƋƵĞƚƚĞƐ͙�Đ͛ĞƐƚ�ƐƉůĞŶĚŝĚĞ͘�>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ͘�

:ĠƌƀŵĞ�

�ĠƐŽď�ĂƵ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŽƵĨĨůĞƵƌ͘�>ƵĐ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĐĂŵŝŽŶ�;E͘��͗�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ƵŶ�

ƚĞǆƚĞ�ĞŶ�>ĂŽ͕�ƉůĂƐƚŝĨŝĠ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͿ͘�>ƵĚŽ�ĨĂŝƚ�ĚĞŵŝͲƚŽƵƌ�ĐĂƌ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂƵ�

ŐĞŶŽƵ͘�ZĞƐƚĞ��ŵŝůŝĞ͕�dŚŽŵĂƐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚƵ�ĐĂŶǇŽŶ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĠŵŝĞ�Ă�ĂǀĂŶĐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�

ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�Ğƚ�ďŽƵĐŚĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�WĂƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�ŶŽƚĠ͘�

hŶ� ƉĞƵ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ƚƌĠŵŝĞ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ϯϬ� ŵğƚƌĞƐͿ͕� ƵŶĞ� ƉĞƚŝƚĞ� ĞƐĐĂůĂĚĞ� ĞŶ� Z�� ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŚĂƚŝğƌĞ� ŵŽƵŝůůĂŶƚĞ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŝĂĐůĂƐĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ǀƵĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŚĂƚŝğƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĨŽƌĐĠĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�

ŵĂƌƋƵĠĞ� ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚŽƉŽ͘� �Ŷ� ƌĠĂůŝƚĠ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ� ŵĂŝƐ� ĚŽŶŶĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ� ƐĠůĞĐƚŝǀĞ͕�

ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚƵ�ǀŝĚĞ͘�WĂƐ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ͕�ďƌĞĨ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵĞƌĚĞ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�

ĚƵ� ĐĂŶǇŽŶ� ;ĐŽƵƌĂŶƚ� Ě͛Ăŝƌ� ƐŽƵĨĨůĂŶƚ͕� ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐƵƉ� ƋƵŝ� ƉĂƌĂŠƚ� ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ� ϭϬ� ŽƵ� ϭϱ� ŵ� ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�

;ƚƌĂŵŝĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƵŝƚƐ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚͿ͘�

�Ƶ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĞƐĐĂůĂĚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĠĚƵƐĞ�;�͍͍Ϳ�ĞŶ�Z'�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƌĠƐĞĂƵ�Žƶ�ƵŶ�

ƉĂƐƐĂŐĞ�ĠƚƌŽŝƚ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ĞŵƉġĐŚĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘��ǇĂŶƚ�ůĞ�ŵĂƚŽƐ�ĚĠƐŽď�ă�ĚŝƐƉŽ�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�

Ě͛Ăŝƌ͕�:ĠƌƀŵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ĚĠƐŽď͘��Ă�ƉĂƐƐĞ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ŐĂǌ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�Ě͛Ǉ�ĂůůĞƌ͘�>Ă�ƐƵŝƚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�

ĚĞ�ƌĞƐƐĂƵƚ͕�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ƉƌŝŽƌŝ͘�WĞƵ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ă�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�

�Ƶ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ƐŝƉŚŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞ�ĚĞǀŝŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�;ůĞ�ƐŝƉŚŽŶ�ĂͲƚͲŝů�ĠƚĠ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĠ�ă�ůĂ�

ŶĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�͍Ϳ͘�ZĞƚŽƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŐŶŝĨŝƋƵĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞƐ�DĂƋƵĞƚƚĞƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϳ�

:ĞƵĚŝ�Ϯϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

dŚŽŵĂƐ�

�ĠŵŽŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͕�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ϭϭŚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ă�ŵŝĚŝ͘�sŝůůĂŐĞ�ĚĠƐĞƌƚ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶ͙�

ŽŶ�ĂƚƚĞŶĚ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ϭϯŚ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�sĂŶ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƐŝŐŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƌƚŝƌ͙�ƉŽƵƐƐĞ�ĞŶ�ů͛Ăŝƌ�ƚŽƵƚ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĂ�ƌŽƵƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͙͘�ZĞͲƌĞƚŽƵƌ�

ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ϭϱŚϯϬ͘�KŶ�ŵŽŶƚĞ�ƚŽƵƐ͙�ĕĂ�ŐƌŝŵƉĞ͘�

KŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƐƚŽƉ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ͘�WĞƚŝƚ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�ůĂ�ŵŝĞŶŶĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�Ě͛ĠƚƌŝĞƌ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉĞƚŝƚ�ǀŽů�ĚĞ�

ďƌŽƵƐƐĞ͕�ŐƌŽƐ�ĞŵŵĞƌĚĞ�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ�ĨƌĞŝŶ�ĂǀĂŶƚ͙�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĂƵƌĂŝƐͲũĞ�ĚƸ�ĠĐŽƵƚĞƌ�

:ĠƌƀŵĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉůĂŶƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ŵĂ�ŵŽƚŽ�ŵŽŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĐĂŵŝŽŶ͕�Ğƚ�ũĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ůĂ�ŵŽƚŽ�ĚĞ�>ƵĐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ƐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ă�<ĂƐŝ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

Z�s�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĐĂŵŝŽŶ�ă�ϭϮŚ͘�KŶ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�ϭϬŚϯϬ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ŵŽŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ă�ϭϲŚϯϬ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�

ĚĞ�ŶƵŝƚ͕�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�ůĂ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ�ǀĞƌƐ�ϮϭŚϬϬ͘�

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ��

dŚŽŵĂƐ�

'ůĂŶĚĂŐĞ�ă�<ĂƐŝ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽƉŽ͕�ƉƌĠƉĂ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�WĂĐŚĂŽ�ƉŽƵƌ�:ĠƌƀŵĞ�>ƵĐ�Ğƚ��Ăď͘�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

ZĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƚŽƉŽ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�<Ă�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�ă�ůĂ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ�ĚĞ�<ĂƐŝ͘�>ŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵĂƚŽƐ�ƉƵŝƐ�ĚĠƉĂƌƚ�

ĚĞ�>ƵĐ͕��ĂďŽƵŶĞƚ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�,Žƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͘�

^ĂŵĞĚŝ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

KŶ�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĠĐŝĚĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ă�WŚĂƚŽ͗�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ũĞƚĞƌ�ƵŶ�ŽĞŝů�ă�dWϮ͙�ŵĂŝƐ�ǀŽŝůă͕�

ůĞ�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝĂƐƐĞ�ĞŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͙��ŵŝůŝĞ�Ğƚ�ŵŽŝ�ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ŵĂů�ĂƵ�ǀĞŶƚƌĞ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞ�

ĐĂůŵĞƌ͕�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽŵŵĂŶƚĞ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ϯϱ�ĚĞŐƌĠƐ͘�KŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�

WŚĂƚŽ�Ğƚ�ŽŶ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�>ƵĐ͕�:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ��Ăď͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŽŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƵŶĞ�

ĨƌŽŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũƵŶŐůĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͕�ƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�:ĠƌƀŵĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�

ďŽƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ĐĂƐƋƵĞ�ƐƉĠůĠŽ�ǀŝƐƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚĞƚƚĞ�ă�ů͛ĠƉĂƵůĞ͙�hŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�

�Ăď�Ğƚ�>ƵĐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ă�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉƌğƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĂƉƉĂƌƚ͙�/ůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƚŽƉŽ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵƐ͘�>ƵĐ�

ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ŵŝƐ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌŽƵͬĞĂƵͬďŽƵĞ͘�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĐĂƌƌĞůĠ�ĚĞ�

ďůĞƵ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ůĂǀĠ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�ŵġŵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĐƌĂĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ďŽƵĞƵƐĞ͙�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĕĂ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƵŶ�

ƉĞƵ͘�>ĞƐ�ůĂŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�Ɛ͛ĂŐŝƚĞƌ�ŵĂŝƐ�sŝĞŶƚ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĂǀĞĐ�:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ͘�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ͕�Žƶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ǀĞƌƚĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�;ǀƵĞ�ƐƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�sŝĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϮϰͿ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ�ƋƵŝ�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϴ�

ĠƚĠ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞƵǆ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŝŶĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞƐ� ůĞ�ŵĂƚŝŶ�Ğƚ� ů͛ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ� ů͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ� ƚƌŽƵǀĠĞ͘�EŽƵƐ�

ƐƵƐƉĞĐƚŽŶƐ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͙�

,^�&K^^/>��ϭ�͗�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶƚƌĠĞ͘��Ŷ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ͕�ƵŶĞ�ůƵĐĂƌŶĞ�ĚĞ�Ϭ͘ϳǆϬ͘ϳ�ŵ�ĚŽŶŶĞ�

ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŐƌŽƚƚĞ�Žƶ�ƵŶĞ�ĚĠƐŽď�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͘�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗�ĐƌŽƋƵŝƐ͕�ƉŽŝŶƚ�'W^͕�ƚƌĂĐĞ�'W^�;ŐƉǆͿ͘�

�Ƶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ă�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĨŽƐƐŝůĞ�

ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�Ϯ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͘�>͛ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͕�>ƵĐ�Ğƚ��ĂďŽƵŶĞƚ�Ǉ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƚŽƉŽ͕�ƚĂŶĚŝƐ�

ƋƵĞ� :ĠƌƀŵĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠďŽƵůŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ� ϭ� Ğƚ� ƚƌŽƵǀĞ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĠĞ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ă� ĚĠƐŽďĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌŽŝ� Ğƚ�

ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŚĂƚŝğƌĞ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͕�ǀŝƐŝďůĞ�Ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�

,^�Z�^hZ�Ϯ�͗�ƵŶĞ�ŐĂůĞƌŝĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ͕�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŝƉŚŽŶ͘�KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĂƵ�

ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚƌĠŵŝĞ�ĂƵ�ƐŽů͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚĠƐŽďĞƌ͘�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗�ƚŽƉŽ͕�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�'W^͘�

>͛ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�>ƵĐ�Ğƚ�>ƵĚŽǀŝĐ�Ɛ͛ĂƚƚĞůůĞŶƚ�ă�ůĂ�ƚŽƉŽ͕�:ĠƌƀŵĞ�ƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĞŶ�

ŚĂƵƚ�ĚƵ�ƉŽƌĐŚĞ�ĠďŽƵůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ϭ͘��

,^�Z�^hZ�ϭ�͗�hŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌŽŝ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ͘�hŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�

Ě͛Ăŝƌ�ƐŽƵĨĨůĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ͘��ƉƌğƐ�ů͛ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ͕�ĚĞƵǆ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĐŚĂƚŝğƌĞ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�'W^͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�ŵĂŝƐ�

ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠƐŽď�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘�KŶ�ĂĐĐğĚĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�'W^�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂůĞƚƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�

ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ů͛ĠďŽƵůŝƐ͘�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

EŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�Žƶ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�ĐŽƵƉĞ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ͘�:ĠƌƀŵĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƌůĠ�Ě͛ƵŶ�

ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�Ğƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ƋƵŝ�ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ϭϯ�ă�ϰŬŵ͘�:͛Ăŝ�

ďĞĂƵ�ƌĞͲƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐĂƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ͕�ũĞ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƌŝĞŶ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞƚͬŽƵ�ă�ƵŶĞ�

ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĨŽƌĐĠĞ͙��ŽŵŵĞ�ŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ƵŶ�ĐĂŶǇŽŶ͕�ŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�

ůĞƐ�ĂŵŽŶƚƐ�Žƶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ďĂƌƌĂŐĞ͘�KŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƚŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�

ĚƸ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝĞƌƐ͙�ŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͙�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŚǇĚƌŽ͘�

KŶ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ă�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ůąĐŚĞƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͙�ƌŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĐƌƵĞ�ă�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�

ƉůƵŝĞƐ͘�KŶ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞŶƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ��ŝĞƵǆ�dŽƵƌŝƐƚĂ�ǀŝĞŶƚ�

ĚĞ�ƐĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ�ă��ŵŝůŝĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�Ğƚ� ũ͛ŽďƐĞƌǀĞ�ĞŶ� ů͛ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ͘��Ŷ� ĨĂŝƚ͕� ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�Ă�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ĂǀĂů͘� :Ğ� ĨĂƌĨŽƵŝůůĞ� ƐƵƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƌŝǀĞ͙� ^ŽƵƐ� ƵŶ� ŐƌŽƐ� ƌŽĐŚĞƌ� Ğƚ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠďƌŝƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕� ů͛ĞĂƵ�

Ɛ͛ĞŶŐŽƵĨĨƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ͘�KŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĨŽƵŝůůĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĂ�ŐĂůğƌĞ�ĐĂƌ�

ůĞ�ƚĂƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĞƐƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƚƌŽƵ�Ğƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͘�KŶ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ŽŶ�Ă�ďŝĞŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�

ƌŝǀŝğƌĞ͕�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�KŶ�ƉŽƵƐƐĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĨŽƐƐŝůĞ�

ƌŝĞŶ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ƌŝĞŶ�ă�ů͛ĞƐƚ͘��Ğ�ƐŽŝƌ��ůĠŵĞŶƚ�Ğƚ��ůĠŵĞŶƚŝŶĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐŽŝƌ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘�KŶ�ƌĞŶƚƌĞ�

ĂƵǆ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϭϵϵ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŵ�ƐĂŵŽǇ�;dŚŽŵĂƐ͕��ŵŝůŝĞͿ�

ZĞƉĠƌĂŐĞ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƚĞ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�

dƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ�;>ƵĐ͕�>ƵĚŽǀŝĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞͿ�͗�ƉĂƌƚĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�>ŝŬ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ďŽŶ�ĚĠďŝƚ͘�

�ƉƌğƐ�ϮϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ͕�ŽŶ�ďƵƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĠŵŝĞ�ĚĞ�ƚƌŽŶĐƐ�Ě͛ĂƌďƌĞ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�

ĠǀŝĚĞŶƚ͘�>͛ĞĂƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�

KŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƚŽƉŽ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ƉƵŝƐ�>ƵĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ůĂ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŶĂŐĞƌ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ͕�ƉƵŝƐ�

ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ďŝĞĨ͕�ƉŽƵƌ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ďƵƚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƉŚŽŶ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĠĞ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƚĞ͘�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�͗�>ĞǀĠ�ƚŽƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ͕�ƉŽŝŶƚ�'W^�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�;ƐƵƌ�ŽĨĨůŝŶĞ�ŵĂƉƐͿ�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ� ;ŽĨĨůŝŶĞ�ŵĂƉƐͿ�͗� >Ă� ŐĂůĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ƌĞĐƚŝůŝŐŶĞ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�EϲϬΣ͘� >Ă� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĞƐƚ�

ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŽŐŝǀĞ�ϲ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ϴ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĞǀĠ�ƚŽƉŽ͕�ůĞ�ĚŝƐƚŽy�ŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƚ�

ƉĂƐ�;ŵŽĚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ƉĂƌ�ĞƌƌĞƵƌͿ͘�

>ƵŶĚŝ�ϯ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

>ƵĚŽ͕� :ĠƌƀŵĞ�Ğƚ� >ƵĐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝƌ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ͘��ǀĞĐ��ŵŝůŝĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�ƌĞŵŝƐĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�WŚŽƵ�WĂĐŚĂŽ�Ğƚ�ƚĞŶƚĠ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨůĂŶ�

ĞƐƚ͘�^ŝ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĂ�ƌŽƵƚĞϭϯ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉƌĂƚŝĐĂďůĞ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĞ�ǀĞƌƐ�

ůĞƐ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ůă�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ďĂƌďĞĐƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�Ěŝƚ�ƉĂƌ�ŝĐŝ͙�ĕĂ�ŵŽŶƚĞ�ĚƵƌ͘��ŵŝůŝĞ�ŵŽŶƚĞ�ă�ƉŝĞĚ͘�:Ğ�

ů͛ĂƚƚĞŶĚƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵƌ�ĚƵƌ͘�:Ğ�ƌĞƉĂƌƐ�ƐĞƵů�ĚĞǀĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĂŝĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽƚŽ�ŶĞ�ŵŽŶƚĞ�

ƉůƵƐ͕�ũĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƐƐĞƌ͙�ĞƌƌĞƵƌ͕�ĞŶ�ƉĞƌĚĂŶƚ�ŵŽŶ�ƉŽŝĚƐ͕�ůĂ�ƌŽƵĞ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ă�ƚŽƵƌŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝĚĞ�Ğƚ�ůĂ�

ŵŽƚŽ�ă�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠƌĂƉĞƌ�ϭϬŵ�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ă�ďůŽƋƵĞƌ�ůĂ�ŵŽƚŽ͙�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƐĠĐƵ�ƐĞƵů͘��ŵŝůŝĞ� ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ŵĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͕�Ğƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ĨĂŝƌĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞŵŝͲƚŽƵƌ�ă� ůĂ�ďĠĐĂŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŐĂƌĞƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐƀƚĠ͘�

�ŵŝůŝĞ�ĞƐƚ�ĐƵŝƚĞ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ŵŽŶƚĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ͘�:Ğ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƐĂƵƚ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�

ƉůƵƐ�Ɛŝ�ůŽŝŶ͘��Ŷ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ĕĂ�ŐƌŝŵƉĞ�ĚƵƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�>ă�Ϯ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�>Ă�

ƐĞĐŽŶĚĞ�ƋƵĞƵƚĞ�Ğƚ�ũĞ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌ�ĨƌĂŝƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ͘�:Ğ�ƌĞǀŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ŵĞƐ�ƉĂƐ͕�Ğƚ�ŵ͛ĞŶŐĂŐĞ͘�>Ă�

ƉŝƐƚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ůŝƚ�ƐĞĐ͕�ƋƵĞ�ũĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƐ͘��E�ďĂƐ͕�ďĞůůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ͕�

ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŽďƐƚƌƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌŽŶĚŝŶƐ�ŵĂŝƐ�ƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ǉ͛Ă�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͘�>Ğ�ƉƵŝƚƐ�ĚŽŝƚ�ďŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ϭϬŵ͙�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�

ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘��ƵͲĚĞƐƐƵƐ͕�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ďĂŶĂŶŝĞƌƐ�ďŽƵŐĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƚƌŽƉ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƶ�

ů͛Ăŝƌ�ĞƐƚ�ĨƌĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ǀĞŶƚ͙�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�ĕĂ͘�

�Ŷ�ƌĞƐƐŽƌƚĂŶƚ͕�ũ͛ĂƉĞƌĕŽŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƌĐŚĞ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�

ĚŝƌĞ͙�ĂŚŚŚ�Ɛŝ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƉƌŝƐ�ŵĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ũƵŵĞůůĞƐ͙�

�Ŷ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ͕�ũĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ��ŵŝůŝĞ�ĞŶĚŽƌŵŝ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ďĂŶĂŶŝĞƌ�ă�ů͛ŽŵďƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͘�KŶ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ͕�ĐĞ�

ƐŽŝƌ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ă�<ĂƐŝ͕�Ğƚ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͘�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�WŽƵ�WĂĐŚĂŽ�;dŚŽŵĂƐ͕��ŵŝůŝĞͿ�͗�/ůƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�

ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƌĂŝĚĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ͘��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŽůŝŶĞ�ƌĞƉĠƌĠĞ�ƐƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ƐĂƚ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϮϬϬ�

WĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂŵ�^ĂŵŽǇ�;>ƵĐ͕�>ƵĚŽ͕�:ĠƌƀŵĞͿ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĞƌƚĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ƐĞŵŝͲĂĐƚŝǀĞ�ϯϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘��ĞƐĐĞŶƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ͲϰϬ�ĞŶǀŝƌŽŶ͘�

^ŽŝƌĠĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ă�<ĂƐŝ�͊͊�:Žůŝ�DĂĚŝƐŽŶ�ĨŝůŵĠ͘��Ƶ�ůŽƵƌĚ͘�

DĂƌĚŝ�ϰ�ŵĂƌƐ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

�ĠƉĂƌƚ�ĚĞ�dŚŽŵĂƐ�Ğƚ��ŵŝůŝĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�

>ƵĐ͕� >ƵĚŽ� Ğƚ� :ĠƌƀŵĞ� ƉĂƌƚĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĚĠƐŽď� ĚĂŶƐ�,^� &K^^/>�� ϭ͘� ZŽĐŚĞ� ĐĂůĐŝƚĞ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌƌŝĞ͕� ĚĠƐŽď�

ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘�

�ŵŝůŝĞ�

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�dŚŽŵĂƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͕�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�DƵĂŶŐ�

DĞƚ͘��

DĂŝƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�Z�s�͞ �ŚĞǌ�EĂůĞĞ͟�Žƶ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĠďĠƐ�̂ ŽƵƉĞĞ�Ğƚ�̂ ŽƵƉŝŶ͘��ĞůĂ�

ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĐĂƌƌĞůĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƚŽ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘�WĞƚŝƚƐ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽƚŽŶ�ĂĐĐƌŽĐŚĠƐ�ĂƵǆ�ƉŽŝŐŶĞƚƐ�

ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ͕�ŽĨĨƌĂŶĚĞƐ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŵŝƐ�ƐŽŶƚ�ůă͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂƚƐ�ĞŶ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ĐƵŝƐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�

&ĂŶ�Ɛ͛ĠƚĂůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ďĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƐŽů͘��

�ŽƵǆ�ŵŽŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ǀĂƉŽƌĞƵǆ�ĐĂƌ�ŚŝĞƌ�ƐŽŝƌ�ŶŽƵƐ�ĠƚŝŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŽƵĐŚĠƐ�ă�Ϯ,�ĚƵ�ŵĂƚ͕�ďŝĞŶ�

ŝŵďŝďĠƐ�ĚĞ��ĞĞƌůĂŽ�͊͊�

�Ğ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ�͊͊�hŶ�ƐƵƉĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�͊�

�ůůĞǌ͊�&ĂƵƚ�Ǉ�ĂůůĞƌ� ͊� >Ă� ƌŽƵƚĞ� Ă�ĠƚĠ� ƌĞĨĂŝƚĞ�Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ĚĞ� ƌŽƵůĞƌ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ĚĠĨŝůĞƌ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�

ŝŶĐƌŽǇĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉůŽŶŐĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƐĂŶƐ�

Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ�͙͘�

�ƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞŝŶŽŶƐ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ͙��͛ĞƐƚ�ĐƵƌŝĞƵǆ͕�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉĞƚŝƚ͕�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�ĂŶŝŵĠ͕�Ğƚ�

ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ�Žƶ�ů͛ŽŶ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ͕�ĚŽƚĠĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞ�͙�ŽŶ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ĐŚĂƵĚ͕�ŽŶ�

ĂƵƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ůĂƌŐƵĠ�ŶŽƐ�ƐĂĐƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�͙�ďŽŶ�͙�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ͕�

ŵĂŝƐ�ƉŽƐĠĞ�ůă�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ŶƵĞ�Ğƚ�ƐğĐŚĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ƐŽůĞŝů�ĕĂ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�

ĞŶǀŝĞ�͙�WĞƌƐŽŶŶĞ͙�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠƐĞƌƚ�͙�ůĂ��ƉĂƚƌŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�',�ǀŽŝƐŝŶĞ�ĂƉƉĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ǀŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĐůĞĨƐ�Ğƚ�

ƌĞƉĂƌƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐĞĐ͘�>ĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ŶĞƵĨ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĞƐƚ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�

>Ğ�ƐŽŝƌ�ŽŶ�ƌĠĂůŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ͕�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂŵďƌĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ĐƌŽŝƐĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌƵĞ�;ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�͍�Ğƚ�ŵġŵĞ�

ƵŶĞ�͞ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͟�͊Ϳ͘͘͘�KŶ�ĞŶ�ĚĠĚƵŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉĞƵ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�

ů͛ĂĨĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ŽƌƉĂŝůůĂŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ůă͕�

ŵĂƐƐĂĐƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ă�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞůůĞƚĞƵƐĞƐ�͙͘�>Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽůĂŶƚ�͗�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ůĞƐ�ǌĠďƵƐ�ĞƌƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞ�

ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌĞŵƵĠĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐŽŝƌ�ƚŽŵďĠ�ůĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĚŽƚĠƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ� ůĞƵƌ�

ďĂƐƐĞ�ďĞƐŽŐŶĞ͘�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϮϬϭ�

WŽƵƌƚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵďůŝŵĞ�͊�/Đŝ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŐƵĞƵůĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�<ĂƐŝ�ŽƵ�WĂĐŚĂŽ͕�

ŵĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƌƚŝƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�>Ă�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞŶƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĠũă�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌĞƵƐĠĞƐ�ŝĐŝ�Ğƚ�ůă�Ğƚ�ĕĂ�ƐĞŶƚ�ůĞ�ĚĠďŽŝƐĞŵĞŶƚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ă�ƉůĞŝŶ�ŶĞǌ͙�

�ƌĞĨ͕�ĂůůĞǌ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�͊��ƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƚŝŐƵĞ�Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĠƉĂƵůĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ŶŽƵƐ�

ĠƚŽƵĨĨĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽƚŽ�ǀĞƌƐ� ů͛ŽƵĞƐƚ͕�ƌĞƉĠƌĞƌ�ĚĠũă�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�

ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�;ĂŽƵĐŚ͊�ďŝĞŶ�ŐĂƌĚĠĞ͕�͙�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚƵƌ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ů͛Ăŝƌ�ĚĞ�ƌŝĞŶ͙Ϳ��

KŶ�ůĂ�ůĂŝƐƐĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ŶŽŝƌ�Ğƚ�ŽƌĂŶŐĞ��ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ĨĂůĂŝƐĞ͘�KŶ�ǀĞƌƌĂ�ĚĞŵĂŝŶ�Ɛŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶĞ�ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƌĞƉĠƌĠĞ�ƉĂƌ�dŚŽŵĂƐ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĐǇďĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠͲĞǆƉĠ͘�

/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌŽƵƐ͕�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕�͙�ŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ�͙�

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϱ�ŵĂƌƐ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

WĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŵ�̂ ĂŵŽǇ�;>ƵĐ͕�>ƵĚŽ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞͿ�͗�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ͲϲϬ�ĞŶǀŝƌŽŶ͘�ZŽĐŚĞ�ƚƌğƐ�ůŝƐƐĞ͕�ŐůŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�

ƉƌŝƐĞ͘��ŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘�

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�͗�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�'W^�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ϭ͘Ϭ�;ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞͿ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�Žƶ�ŽŶ�ŵĞƚ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠďŽƵůŝƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďůŽĐƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐĂĐŚĠƐ�

ĚĞ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĐŽůŵĂƚĠƐ͘�

>Ğ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚ�ůĞƐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽƉŽƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ϭϴ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�

ĂĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĂĐůĂƐĞ͘�

>͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ϵ͘��ŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŐŽƵũŽŶƐ�Ğƚ��E͘�

&ŝĐŚĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�

DĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�͗�ϭ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ϵϱ�ŵ�

�ŵĂƌƌĂŐĞƐ�;ƉŽƵƌ�ŐŽƵũŽŶƐͿ�͗�

sŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�;ϳ�ŵğƚƌĞƐͿ�͗�ϭ��E͕�ϭ'͕�Ϯ'�;ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐ�ŝŶĐůŝŶĠ͕�ƉƌĠǀŽŝƌ�Ϯ�'�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶ��&�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�

ƵŶĞ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞͿ�

WϭϬ�͗�Ϯ'�;ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞͿ͕�ϭ��Ğǀ�ƐƵƌ�ŐŽƵũŽŶ�

Wϵ�͗�ϭ��E�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƉƵŝƚƐͿ͕�Ϯ'͕�ƉĞŶĚƵůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�

sŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�н�Wϵ�͗�ϭ'͕�ϭ�Eнϭ'͕�ϰ'�;ƉŽŝŶƚƐ�ĠůŽŝŐŶĠƐ͕�ŵĠƌŝƚĞƌĂŝƚ�Ϯ'�ĚĞ�ƉůƵƐͿ͕�Ϯ'�

KŶ� ƚŽŵďĞ�ĂƉƌğƐ� ůĂ� ĐĂƐĐĂĚĞ͕� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŶǇŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚŝĂĐůĂƐĞ�ŚĂƵƚĞ�Ğƚ�

ŝŶĐůŝŶĠĞ͘�

�ƌƌġƚ�ƚŽƉŽ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ϯϭ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐĂŝůůŽƵ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�Ğƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ϭŵ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�;ǀŽŝƌ�

ƉŚŽƚŽ�͗�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵ�ďĂƐ�ĚƵ�ďŝĚŽŶ�ĠƚĂŶĐŚĞͿ͘�KŶ�ƚŽŵďĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ͕�Ăƌƌġƚ�ϭϬ�ŵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƐƵƌ�Zϯ�ă�

ĠƋƵŝƉĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ��ϭϬ͘�>͛ĂĐƚŝĨ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝĂĐůĂƐĞ͘�

EŽƵƐ�ĚĠĐŝĚŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƚĞ�ͨ��ŐŽƵĨĨƌĞ�>ŽŢĐ�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ��ǇƌĂů�ͩ�

�Ğ�DŝůůĂǀŽŝƐ͕�ŶŽƚƌĞ�Ăŵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐĠĚĠ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐĠĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŐƌŽƚƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞƐĐĂůĂĚĞ�ĞǆƉŽƐĠĞ͘�

/ů�ĂǀĂŝƚ�Ϯϵ�ĂŶƐ͘�
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�ŵŝůŝĞ�

ϮğŵĞ�ũŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ͘�

:͛Ăŝ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ŵŽŶ�ƉĞƚŝƚ�ůĂŢƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĂ�ǀŝďĞ�Ě͛ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ĐĞ�

ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĚĠũă�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ�͙�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƐ�ŵĂů�ă�ĨŽƵŝŶĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ͙��

KŶ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĐĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞ͘�KŶ�Ǉ�ŐƌŝŵƉĞ͕�ƚŽƉŽ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘��Ğ�ůă�Žƶ�ŽŶ�ĞƐƚ͕�ĕĂ�ŵŽŶƚĞ�ă�ϭϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵͲ

ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ��Ğƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ƚŽƵƚ�ůăͲŚĂƵƚ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�

ĐĂƌ�ů͛ĞƐĐĂůĂĚĞ�ĞƐƚ�ƉĠƌŝůůĞƵƐĞ͙�

KŶ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ŵĠĚƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ůĂŽ�͗�ĠĐŚĞůůĞƐ�ĚĞ�ďĂŵďŽƵ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĞŶƚ�ũƵƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�

;ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�͍�ŶŝĚƐ�Ě͛ŚŝƌŽŶĚĞůůĞ�͍�ŵŝĞůͲĨŽƵ�͍�͙Ϳ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚŽŶŐƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�͙�

KŶ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ�Ğƚ�ŽŶ�ĨŽƵŝŶĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ĞŶ�ĨĂĐĞ͘�,ŝĞƌ�ĕĂ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ�ůĞ�ŐƵĂŶŽ�ĚĞ�ĐŚĂƵǀĞͲ

ƐŽƵƌŝƐ͘�DĂŝƐ�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ĠŵĂŶĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƌŝĞŶ͘�

KŶ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀĂůůĠĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂůĂŝƐĞƐ͘�

WĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ͘�

ϮğŵĞ�ŶƵŝƚ�ă�ůĂ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞͲďŽŠƚĞͲĞŶͲĐĂƌƚŽŶ�Ğƚ�ŽŶ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ŵĂƚŝŶ͘�

:ĞƵĚŝ�ϲ�ŵĂƌƐ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

'ƌŽƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WŝĞƌƌĞ�sĞƌƚĞ�͗��Śŝ�;ůĞ�ŵĂƌŝ�ĚĞ�sŝĞŶƚͿ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ă�ůĂ�ŐƌŽƚƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�WŝĞƌƌĞ�sĞƌƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�

ƉƵ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽƵƐͲŵġŵĞ͘��ĞŶ�Ǉ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ǀĠŐĠƚĂů�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂůĐŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�

ĚĞ� ůĂ� ůƵĐĂƌŶĞ� ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ͘� >Ă� ŐƌŽƚƚĞ� ŶĞ� ůĂŝƐƐĞ� ĂƵĐƵŶĞ� ƐƵŝƚĞ� ĠǀŝĚĞŶƚĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐĂůůĞ� ĨŽƐƐŝůĞ�

Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶϭϱǆϭϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�WĂƐ�ĚĞ�ƚŽƉŽ͘�

'ƌŽƚƚĞ�,^� &K^^/>��ϭ�͗� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠƐŽď͘� >͛ĠƚƌŽŝƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĞ�ŵĂŝƐ� ƐĠůĞĐƚŝǀĞ͘� �Ă�ĚŽŶŶĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ� ƐĂůůĞ�

Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰǆϮ�ŵ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌĂŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌƚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�

ă�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͘�

'ƌŽƚƚĞ�,^�Z�^hZ�Ϯ�͗�ĚĠƐŽď�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵƚŝƌĂŐĞ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƚƌŽƉͲƉůĞŝŶ�ĚƵ�ƐŝƉŚŽŶ�ă�ĐƀƚĠ͘�KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�

ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ůĂ�ǀŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ͘��ĠƐŽď�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͘�

�ŵŝůŝĞ�

KŶ�ƋƵŝƚƚĞ��ĂŶ�EĂŬĂŶŐƉĂ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ă�WĂĐŚĂŽ͘��Ğ�ƐŽŝƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐŽŝƌ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ͘�

DġŵĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ďŽŝƌĞ�ƵŶ�ĐĂĨĠ͕�ŽŶ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŶĞƚƚĞ�ĚĞ�ϯŝŶϭ�ă�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕�ŽŶ�ĨĞƌĂ�ƵŶĞ�ŚĂůƚĞ�ă�<ĂƐŝ�

ƉŽƵƌ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵĐŽƵ�ă�&ĂŶ͘�

KŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂƉƌğŵ�ă�WĂĐŚĂŽ͘�>ĞƐ�ŐĂƌƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚƐ�ůĞƐ�,Žƚ^ƉƌŝŶŐƐ͘�KŶ�

ƌĞͲŵĂŶŐĞ�ƵŶ�ďŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ĐŚĂƵĚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝĞƐƚĞ͘�

�Ƶ�ƌĠǀĞŝů͕�ŽŶ�ďŽƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽƉŽ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉĠƌŽ�

͊��Ğ�ƐŽŝƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĨġƚĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƐŽƵƉĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƉĂǇĂ�ƐĂůĂĚ�ă�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂƚƐ͘�KŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ůĂĂƉ�͙�ŐƌŽƐƐĞ�ĚĠĐĞƉƚŝŽŶ�͙�ƋƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ă�sŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌŝƉĞƐ�ůăͲĚĞĚĂŶƐ�͍͍͊͊�>͛ŽĚĞƵƌ�ĞƐƚ�

ŝŶĨąŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ŐĞƌďĞƌ�͙ �ĚŽŵŵĂŐĞ͕�͙ �ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂǀĞ͕�ůĂ�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�
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ĞůůĞ͕�ĞƐƚ�ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞ�͊��ƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ďŝğƌĞ�ĂŝĚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĕĂ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌŝŶĐĞƌ�ůĞ�ŐŽƐŝĞƌ�ĂƵ�ƌŚƵŵ�͊��Ăď�ĂǀĂŝƚ�ĂĐŚĞƚĠ�

ƵŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ĂƵ�ĚƵƚǇ�ĨƌĞĞ�ă�ů͛ĂůůĞƌ͕�ŝů�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĨŝŶŝƌ�͊͊�

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ�ŵĂƌƐ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�
WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�WĂĐŚĂŽ�;>ƵĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞͿ�

WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚĂŵĠĞ�ƉĂƌ��ŵŝůŝĞ�Ğƚ�dŚŽŵĂƐ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƌĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�;ƉŽŝŶƚ�

'W^�ͨ�ŵŽƚŽƐ�ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐͿ͘�

dƌŽŝƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�͗�dŚĂŵ��ĂǌĠůŝ�;ƐĞŵŝͲĂĐƚŝĨͿ�ă�ϭŚϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͕�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ�ϭ�;ĂĐƚŝǀĞͿ͕�dŚĂŵ�

'ĂƌĨŝĞůĚ�Ϯ�;ƐĞŵŝͲĂĐƚŝǀĞͿ�ă�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͘��ĞƵǆ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�dŚĂŵ�'ĂƌĨŝĞůĚ͘�

�ŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝǀŽƵĂĐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�;ͨ�DĞŝůůĞƵƌ��ŝǀŽƵĂĐ�ͩͿ͘�hŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚƌŽƵǀĠĞ�;ͨ�DŝĐƌŽͲƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ�ͩͿ�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�

ĨĂŝďůĞ�ĚĠďŝƚ�Ğƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠŶĂŐĞĂďůĞ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ƐĞ�ƉƌġƚĞ�ƉĞƵ�ĂƵ�ďŝǀŽƵĂĐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͘�

�ŵŝůŝĞ�

�Ăď͕�dŚŽŵĂƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘�

KŶ�ĨĂŝƚ�ĠƚĂƉĞ�ă�<ĂƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ĂƵ�ƌĞǀŽŝƌ͕�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐͲĐŝ͕�ă�&ĂŶ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�^ŶŝĨ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�ĠŵƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�

ƋƵŝƚƚĞƌ͘�

�ůůĞǌ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƚƌĂŝŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĐĂƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ŽƌĂŐĞƵǆ�͙��

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘��ůĠŵĞŶƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�sŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĞŶƚƌĞ�<ĂƐŝ�Ğƚ�ss�ĞƐƚ�

ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞͲĨĂŝƚĞ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ĕĂ�ƌŽƵůĞ�ŵŝĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�Ǉ͛Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ďŽƵůŽƚ�͙ �>ĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�

ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ƚŽŝƚƐ�͙͘�/ů�ĚŽŝƚ�ůĞƵƌ�ƚĂƌĚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĞŶ�ĂŝĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�Ğƚ�

ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉůƵŝĞ�ǀŝĞŶŶĞ�ƌŝŶĐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĕĂ͘�

�ƌƌŝǀĠƐ�ă�ss͘�>Ğ�ĐŚŽĐ�ĞƐƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�͙�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�>ĂŽƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�

ƚƵŵƵůƚĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ� ĞŶ�ŵŝŶŝ� ƐŚŽƌƚƐ� ĞŶ� ƋƵġƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ� ;ĚƌŽŐƵĞƐ� Ğƚ� ƉĂƌĂŵŽƚĞƵƌ� ͙͘� ĐŚĂĐƵŶ� ƐŽŶ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞǆŽƚŝƐŵĞ�͊Ϳ�

^ĂŵĞĚŝ�ϴ�ŵĂƌƐ�

:ĠƌƀŵĞ�Ğƚ�>ƵĐ�

WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ͨ�ǁĂƚĞƌĨĂůů�ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�EĂŵ�<ĂĞŶ͘�

ZĞŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�;'W^�ͨ �tĂƚĞƌĨĂůů�Z��ͩͿ͘���ŶŽƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ĂĐƚŝĨ�ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

ĞŶ�Z�͘�>͛ĂĐƚŝĨ�ĚƵ�ǁĂƚĞƌĨĂůů�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŽŶƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ă�ĠƚĠ�ƚƌŽƵǀĠĞ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƚƌĠŵŝĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ͘�

�ŵŝůŝĞ�

�ƚ�ǀŽŝůă͘�dĞƌŵŝŶĠ͘��ĞŵĂŝŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�sŝĞŶƚŝĂŶĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ŵĂ�ƉĞƚŝƚĞ�tĂǀĞ�ă�D͘�ŝƌ͘�

:Ğ�ůĂ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ďŽŶƐ�Ğƚ�ůŽǇĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ�ŵ͛ĞǆĐƵƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůƵŝ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͙�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ͕�

ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ǀĂŝůůĂŶƚĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ϳϬϬ�Ŭŵ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƵƌĂ�ĨĂŝƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�

ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĐŚŽĐƐ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌƵĚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ŐŽƵĚƌŽŶƐ�ĚĠĨŽŶĐĠƐ͙�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŐƌŽƐ�ŶŝĚƐ�ĚĞ�ƉŽƵůĞ�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϮϬϰ�

ƉĂƐƐĠƐ�ƚŽƵƚ�ƐĐŚƵƐƐ��>K4E<͊�͗�DġŵĞ�ƉĂƐ�ŵĂů�͊�:Ğ�ƐƵŝƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ�͊͊͊�tĂǀĞ�WŽǁĞƌ�͊�

�ŝŐ�hƉ�͊��

KŶ� ĂǀĂŝƚ� ƉƌĠǀƵ� Ě͛ĂůůĞƌ� ǀŽŝƌ� ůĂ� ǀĂůůĠĞͲĞŶĐŚĂŶƚĠĞͲĚĠũăͲĚĂŶƐͲůĂͲŐƵĞƵůĞͲŐƌĂŶĚĞͲŽƵǀĞƌƚĞͲĚĞͲůĂͲďġƚŝƐĞͲ� ŚƵŵĂŝŶĞ͙�

ƉƌġƚĞ� ă� ƚŽƵƚ� ĚĠǀŽƌĞƌ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ƵŶ� ŐŽůĨ͕� ƵŶ� ŚŝƉƉŽĚƌŽŵĞ� Ğƚ� ũĞ� ŶĞ� ƐĂŝƐ� ƉůƵƐ� ƋƵĞůůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ąŶĞƌŝĞƐ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ�

ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ŐƌŽƐ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐƌĞƵƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�͙��ůĠŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ĐĞ�WŽůũĞ�

ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂůůĠƐ�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ��ůĠŵĞŶƚŝŶĞ͕�ĐŚĂƌŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚƵ�ůŝĞƵ�͙�ŵĂŝƐ�ŝů�ƉůĞƵƚ�ĂǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�

ƉĂƐ�ĐĞ�ƉĞƚŝƚ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƉĞƌĚƵ�͙�

��ůĂ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ďŽŝƚ�ƵŶ�DĂŶŐŽ�^ŚĂŬĞ�ŐůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ĞŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ͘�sŽŝůă͘�

dŚŽŵĂƐ�

KŶ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ŵŽƚŽ�Ě͛�ŵŝůŝĞ͕�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ĐůŝŐŶŽƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉĠƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŚƵƚĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�

ĠŐƌĂƚŝŐŶƵƌĞƐ͘�Dƌ͘��ŝƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĐĂƌ�ŝů�ǀĞƵƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ƉĂǇĞ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�ĐĂƌĠŶĂŐĞ�ĠŐƌĂƚŝŐŶĠĞ͘�:Ğ�

ůƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŽƵŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƉ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ŶŽƐ�ĨƌĂŝƐ�;ĐŚĂŠŶĞ�Ğƚ�ĨƌĞŝŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽƸƚĠ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ͙�ũĞ�ůƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůŽƵĠ�ϲ�ŵŽƚŽƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�

ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ůŽƵĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ͙�/ů�ĨĂƵƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ďĂƚĂŝůůĞƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�Ě͛ŚĞƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�

ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ůąĐŚĞ�ůĂ�ŐƌĂƉƉĞ͘�WĂƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�Dƌ͘�ŝƌ͘�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

�ŵŝůŝĞ�ƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�sŝĞŶƚŝĂŶĞ͕�ũĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�<ĂƐŝ�ŵĞ�ƉŽƐĞƌ͘�>ƵĐ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐƐ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ƵŶ�

ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐƚŽƉ�ĐŚĞǌ�EĂůĞĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘��

>ƵŶĚŝ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƐƚ�ĞǆƉĠ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĠǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ĂƉĞƌĕƵ�ĂƵͲĚĞůă�

ĚĞ�dWϲͲdWϳ͘�sŽŝůă�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌ�ĞƐƐĞƵůĠ͘� :Ğ�ŵĞ�ŵŽƚŝǀĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ůĞ�WŚĂ�>ĂǇ͘� :Ğ�

ƌĞũŽŝŶƐ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�>Žŵ�;dWϱͿ�Ğƚ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ƵŶĞ�ƚŽƉŽ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�dŚĂŵ�WŚĂ�,ŽŶǇ�

;dWϲͿ͘��ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ŵĂƐƐŝĨ�ƚƌğƐ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĨŽƌĞƐƚŝĞƌͿ͕�ůĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĞǀĠĞƐ�

ĂƵ�'W^� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ;ƚƌŽƉ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞͿ͕� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚŽƉŽ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŝĞŶ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�Ϯ�ƌĠƐĞĂƵǆ�;dWϮͲdWϱ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�Ğƚ�dWϲͲdWϳ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ƚąĐŚĞ�ĨĂŝƚĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ůĂŶĐĞ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƌĐŚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞůŝĞĨ�

ƋƵŝ�ĨĞƌŵĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ͘�/ů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵů�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĞŶŐĂŐĠ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ũĞ�ŶĞ�

ĐƌŽŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞƐĐĂůĂĚĞ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƌĐŚĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�dWϳ͘�

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ƉŽƐĞ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂƌďƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƚĂŝůůĞ͕�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ŵŽŝ�ďĂƐĐƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�

ƐƵƐƉĞŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝĚĞ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘��
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DĂƌĚŝ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

�ĞƌŶŝğƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ůĂ�ĨĂƚŝŐƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĠ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐĞƌĂ�ĐĂůŵĞ͘�>Ğ�ƐŽŝƌ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶǀŝƚĠ�

ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞƉĂƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�EĂůĞĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞƐƚ�ůă�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ă�ĞƵǆ͙�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�

ƐŽŶƚ�ďŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĨġƚĞ͊��

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

hŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƵ� ƌĞǀŽŝƌ�ă� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ă�<ĂƐŝ͙�ƉĞƚŝƚ�ƉŝŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ͙��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ͘� >Ă�ŵŽƚŽ�ĞƐƚ�

ƌĞŶĚƵĞ͘�Dƌ͘��ŝƌ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐĂƐƐĞʹĐŽƵŝůůĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞŶĚƵ�ůĂ�ŵŽƚŽ�Ě͛�ŵŝůŝĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ĠŐƌĂƚŝŐŶƵƌĞƐ͘�

:ĞƵĚŝ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�

dŚŽŵĂƐ�

ZĞƚŽƵƌ�ă�sŝĞŶƚŝĂŶĞ�ĞŶ�ďƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ƐƚŽƉ�ůƵŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ďƵƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͘�>Ğ�ďƵƐ�ƐΖĂƌƌġƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�

ĚΖĂƌƌġƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ůĞ�ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ�ƐĂƵƚĞ�ĚƵ�ďƵƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂĐ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�

ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ďƵƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƐĞŶƐ͘�sĂͲƚͲŝů�ĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ƐĂĐ�ă�ƐŽŶ�ĐŽƵƐŝŶ͕�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ͙�ƐĂ�ďĞůůĞͲŵğƌĞ͍͍͍�

EŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͘�^ƵƉĞƌ�DŝĐŚĞů͊�>Ğ�ďƵƐ�ŵĞ�ĚĠƉŽƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�

ĚĞ�ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ͘�

�Ƶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ũĞ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵΖă�ůΖĂůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�

ĚĞ�^ĐƵƌŝŽŶ͙�ƌĞͲďĂƚĂŝůůĞ͕�ƌĞͲĕĂ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƉĂƐƐĞƌ͘�

sŽŝůă�Đ͛ĞƐƚ�ĨŝŶŝ͕�ƌĞƚŽƵƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�ƉĂƌŝƐŝĞŶ͙��

� �
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� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϮϬϳ�

�ƵĚŐĞƚ��

dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϱ�
ϭ��hZ�с�Ϯϯ�ϯϴϬ�>�<�

ϭ�>�<�с�Ϭ͕ϬϬϬϬϰϮϳϳ��hZ�
�
�
ͲsŝƐĂ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ϰϬΨ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�;ϱϬΨ�ĞŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞƚͿ͘�ϱϬΨ�ƉŽƵƌ�ŽǀĞƌƐƚĂǇ�;ŝĚĞŵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ŽƵ�ƵŶ�ŵŽŝƐͿ�
�
Ͳ�ĂƌƚĞ�Ɛŝŵ�ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ͬ�ϳϬŐŽ�͗�ϯϬϬ�ϬϬϬ�>�<�
�
Ͳ�ƵƐ�sd�хss�ϭϳϬ�ϬϬϬ�>�<�
�
Ͳ>ŽĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƚŽ�ϭϰϬ�ϬϬϬ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�;ƚĂƌŝĨ�ŶĠŐŽĐŝĠ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ϱ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�ϯ�ă�ϲ�ƐĞŵĂŝŶĞƐͿ�
�
Ͳ�ŶƚƌĞƚŝĞŶ�ŵŽƚŽ�;ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚĠ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�͊��Ϳ�
������х�ĞƐƐĞŶĐĞ�Ϯϱ�ϬϬϬͬ>�;ϯϬ�ϬϬϬ�ă�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞͿ�
������х�ĐŚĂŵďƌĞ�ă�Ăŝƌ�ϱϬ�ϬϬϬ�
������х�ŶĞŝŵĂŶ�ϮϱϬ�ϬϬϬ�
������х�ĠƚƌŝĞƌ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶ�ĂǀĂŶƚ�ϰϴϬ�ϬϬϬ�
������х�ĨƌĞŝŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ϴϬ�ϬϬϬ�
������х�ĐŚĂŠŶĞ�ϯϱϬ�ϬϬϬ�
������х�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ϳϬ�ϬϬϬ�
������х�ĐĂďŽĐŚŽŶ�ĚĞ�ĐůŝŐŶŽƚĂŶƚ�ϭϱϬ�ϬϬϬ�
�
dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�
������х�WŝƌŽŐƵĞ�ĚĞ��ĂŶ�EĂŵ�&ƵĂŶŐ�Ă�dŚĂŵ�WŚĂŬĂ͗�ϴϬϬ�ϬϬϬ�;ůĂ�ƉŝƌŽŐƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐͿ�
������х��ĂŵŝŽŶ�ĚĞ�ďƸĐŚĞƌŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ϮϬϬ�ϬϬϬͬƉĞƌƐŽŶŶĞ�
�
Ͳ'ƵĞƐƚŚŽƵƐĞƐ�͗�
������х�<ĂƐŝ�͗�sĂŶƉŚŝƐŝƚ�ϭϯϬ�ϬϬϬ�;Ϯ�ůŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŽƵ�ϭ�ůŝƚ�ĚŽƵďůĞͿ�
������х��ĂŶ�EĂŵ�<ĞŶ͗�<ĂƐŝ�,Žƚ�^ƉƌŝŶŐ�ZĞƐŽƌƚ�ϮϯϬ�ϬϬϬ�;ϭ�ůŝƚ�ĚŽƵďůĞͿ�
������х�EĂŬŚĂŶŐƉĂ�͗�ϭϬϬ�ϬϬϬ�;ϭ�ůŝƚ�ĚŽƵďůĞͿ�
������х�sĂŶŐ�sŝĞŶŐ�͗�KƌĐŚŝĚ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�;ϭ�ůŝƚ�ĚŽƵďůĞͿ�^ŽƵ�dŚĂŝ�ϰϬϬ�ϬϬϬ�;ϯ�ůŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐͿ�
������х�sŝĞŶƚŝĂŶĞ�͗�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵΦ�ĞŶ�ĚŽƌƚŽŝƌ�ͬϭϱΦ�ĞŶ�ĐŚĂŵďƌĞ�
�
Ͳ�DĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ďŽŝƌĞ�͗�
�����х�&ƌŝĞĚ�ƌŝĐĞͬĨƌŝĞĚ�ŶŽŽĚůĞ�ϱϬ�ă�ϴϬ�ϬϬϬ�
�����х�>ĂĂƉ�ϭϬϬ�ă�ϭϱϬ�ϬϬϬ�
�����х��ĞĞƌůĂŽ�;ϲϰϬŵůͿ�Ϯϱ�ă�ϯϬ�ϬϬϬ�
�����х��ĂĨĠ�ĐĂŶĞƚƚĞ�;ƐƵĐƌĠ�Ğƚ�ůĂĐƚĠͿ�ϭϬ�ă�ϮϬ�ϬϬϬ�
�����х��ĂĨĠ�ĐĂĨĞƚŝğƌĞ�ƋƵĂŶĚ�Ǉ͛ĞŶ�Ă͙͘ϰϬ�ă�ϲϬ�ϬϬϬ�
� �
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,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�>ĂŽƐ�

�ǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�ůĂŽƚŝĞŶŶĞƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ���'��

^ƉĠ>�KůŽŐŝĞ�ϭϵϵϴ�

>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ�;'Z�^W�Ϳ�Ğƚ�DŝĐŚĞů�,ĞĚŽƵŝŶ�;'^sͿ�

^ƉĠ>�KůŽŐŝĞ�ϭϵϵϵ�

>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ�;'Z�^W�Ϳ�Ğƚ�DŝĐŚĞů�,ĞĚŽƵŝŶ�;'^sͿ�

^ƉĠ>�KůŽŐŝĞ�ϮϬϬϬ�

>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ͕�'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ�Ğƚ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ�;'Z�^W�Ϳ�

^ƉĠ>�KůŽŐŝĞ�ϮϬϬϭ�

>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ͕�'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ͕�zĂŶŶ��ƌƌŝďĂƌƚ͕�:ƵƐƚŝŶĞ��ĂǀĂŶƚŽƵ͕�ZĠŐŝƐ�DĞƌĐŝĞƌ�Ğƚ�

�ŵŵĂŶƵĞů��ŽŶǇ�;'Z�^W�Ϳ�

�ǆƉĠĚŝƚŝŽŶƐ�ůĂŽƚŝĞŶŶĞƐ���'��

ϭ�Ͳ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϮ�

'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ͕�zĂŶŶ��ƌƌŝďĂƌƚ͕�'Ăģů��ŝƌĂŝƐŽŶ�;��'�Ϳ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ŚĂƵƚ�;��2D�^Ϳ�

Ϯ�Ͳ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϯ�

'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ͕�zĂŶŶ��ƌƌŝďĂƌƚ͕�'Ăģů��ƌĞǁĂů��ŝƌĂŝƐŽŶ͕�KůŝǀŝĞƌ�WĂƐĐĂůǇ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ůŝŶĞĐ͕�'ĞŽĨĨƌŽǇ�DĞƐŶŝĞƌ�;��'�Ϳ͕�

&ƌĂŶĕŽŝƐ��ŚĂƵƚ͕�&ĂďŝĞŶŶĞ�>ƵĐĂƐ͕�EŝĐŽůĂƐ�tĞǇĚĞƌƚ͕��ƌŝĐ�^ƵǌǌŽŶŝ�Ğƚ�>ĞŶĂ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ�;��2D�^Ϳ�

ϯ�Ͳ�WŚƵĂŶ�&ĂůĂŶŐ�'ĂŶŐ�ϮϬϬϴ�

zĂŶŶ��ƌƌŝďĂƌƚ͕�:ƵůŝĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĂƌƚĂƵĚ͕�:ĠƌƀŵĞ�WŽŝƐƐŽŶ͕�'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ�

ϰ�Ͳ�<ŚĂŽ�EǇĂŽͬ>ĂŽƐ�ϮϬϭϬ�

>ĂƵƌĞŶƚ�>ŽŝƐĞůŝĞƌ�Ͳ�>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ�Ͳ�'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ�Ͳ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�dŽůůĞŵĞƌ��

ϱ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϬ�

:ƵůŝĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĂƌƚĂƵĚ͕�'Ăģů��ŝƌĂŝƐŽŶ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ůŝŶĞĐ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'ŽƵĚŽƵŶĞŝǆ͕�ZĠŐŝƐ�DĞƌĐŝĞƌ�

ϲ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϰ�

�ĚƌŝĞŶ�>͕͘��ƌƵŶŽ��ĞůƉƌĂƚ͕�'Ăģů��ŝƌĂŝƐŽŶ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ůŝŶĞĐ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'ŽƵĚŽƵŶĞŝǆ͕�ZĠŐŝƐ�DĞƌĐŝĞƌ͕��ƌŝĐ�Z͕͘�

'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ͕�:ĞĂŶͲ�ĂƉƚŝƐƚĞ��ŝůůǇ͕��ĠĚƌŝĐ�DĂƌĐŚĂŶĚ͕��ůĠŵĞŶƚ�D͕͘�>ŽƵŝƐ�ZĞŶŽƵĂƌĚ�

ϳ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϲ�

'Ăģů��ŝƌĂŝƐŽŶ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ůŝŶĞĐ͕�DĂƌŝŶĂ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�ZĠŐŝƐ�DĞƌĐŝĞƌ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ͕��ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ͕�>ŽƵŝƐ�

ZĞŶŽƵĂƌĚ͕�zǀĞƐ�DĂƌĂŶŐ͕�:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�&ĂďƌŝŽů�

ϴ�Ͳ���D�ηϭ�Ͳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ�Ͳ�DŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ�WEϮϬϭϵ�

�ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ͕�&ĂŶŶǇ��ĂƵƚǌĞŶďĞƌŐ͕�^ŝŵŽŶ�zŽƌŬƐƚŽŶ͕�DĂƌŝŽŶ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ�

ϵ�Ͳ���D�ηϮ�Ͳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�Ͳ�DŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ�WEϮϬϭϵ�

�ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ͕�^ŝŵŽŶ�zŽƌŬƐƚŽŶ͕�dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ͕�DĞƌůŝŶ�^ĐŚĞŵĞů�



� WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ͘��ǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ƐƉĠůĠŽ�ĂƵ�>ĂŽƐ͘���'��� ϮϬϵ�

ϭϬ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϭϵ�

'Ăģů��ŝƌĂŝƐŽŶ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ůŝŶĞĐ͕�DĂƌŝŶĂ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�ZĠŐŝƐ�DĞƌĐŝĞƌ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ͕��ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ͕�dŚŽŵĂƐ�

DĂƌŐƵĞƚ͕�/ůŝĂŶ�ZŽďŝŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ĂůůŝĞƌ͕�DĂŶŽŶ�WĞƌƌŝŶ͕�&ĂďƌŝĐĞ�WŚŝůŝƉƉŽ͕�^ƚĞĨĨŝ��ŽƵƐƐĞŵĂƌƚ͕�:ĞĂŶͲ�ĂƉƚŝƐƚĞ��ŝůůǇ͕�

>ƵĚŽǀŝĐ�'ƵĠƌĂƵůƚ͕��ŽƌŝĂŶ�,ĂĐŚĞ͕�DĂƌŝŶĞ��ŚĂƉƉƵŝƐ͕�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�sŽŝůŽƚ�

ϭϭ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϬ�

DĂƌŝŶĂ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ͕�dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ͕�/ůŝĂŶ�ZŽďŝŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ĂůůŝĞƌ͕�DĂŶŽŶ�WĞƌƌŝŶ͕�>ƵĚŽǀŝĐ�

'ƵĠƌĂƵůƚ͕�,ŽƵĂƌŝ�<ŚĞƌďĂŶĞ͕�>ĞŶǇ�WůƵŵĞǇ�

ϭϮ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϰ�

DĂƌŝŶĂ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƉŝĞ͕�:ĠƌƀŵĞ�WŽŝƐƐŽŶ͕�/ůŝĂŶ�ZŽďŝŶ͕�'ĂďƌŝĞů�^ĐŚĞƌŬ͕��ůŝĂƐ�>ĂďĂŬŝ͕�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�

DĂŝůŚĂĐ͕��ĞŶŽŝƚ�>ĂŶŐƵĞŶŽƵ͕��ĂƐƐĂŶĚƌĂ�,ƌǇŶŝĞǁŝĐǌ͕�^ĞďĂƐƚŝĞŶ�>ĂŶŐƵĞŶŽƵ͕��ĞƵƐ�^ĂŶƚŽƐ�

ϭϯ�Ͳ�WŚŽƵŚŝŶ�EĂŵŶŽ�ϮϬϮϱ�

dŚŽŵĂƐ�DĂƌŐƵĞƚ͕��ůĠŵĞŶƚ�DĂƌŐƵĞƚ͕��ŵŝůŝĞ�YƵŝĚŽƚ͕�>ƵĚŽǀŝĐ�'ƵĠƌĂƵůƚ͕�:ĠƌƀŵĞ�WŽŝƐƐŽŶ͕�>ƵĐ��ǇŚĞƌĂŐƵŝďĞů�


