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ϱ͘ϯ DŝůũƆ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
ϱ͘ϰ >ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞůůĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
ϱ͘ϱ dƌĞĚũĞŵĂŶŶƐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

ϲ �ǀŐũƆƌĞůƐĞ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
ϲ͘ϭ dŝůĚĞůŝŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
ϲ͘Ϯ /ŶŶƐƚŝůůŝŶŐ�ƉĊ�ƚŝůĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϳ <ŽŶƚƌĂŬƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
ϴ /ŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚ�ŽŐ�ƚŝůďƵĚƐƵƚĨŽƌŵŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϴ͘ϭ /ŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
ϵ &ŝƌŵĂŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŽŐ�ƐŝŐŶĞƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϰ Ăǀ�ϭϲ

ϭ 'ĞŶĞƌĞůů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ

ϭ͘ϭ KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ

<ůĞƉƉ ŬŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ŚĞƌĞƚƚĞƌ�ďĞŶĞǀŶƚ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ͘��&Žƌ�ŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕�ƐĞ�
ǁǁǁ͘ŬůĞƉƉ͘ŬŽŵŵƵŶĞ͘ŶŽ͘

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�Ğƌ͗

EĂǀŶ͗ :ŽŚĂŶ�dũĊůĂŶĚ
�ͲƉŽƐƚ͗ :ŽŚĂŶ͘ƚũĂůĂŶĚΛŬůĞƉƉ͘ŬŽŵŵƵŶĞ͘ŶŽ

�ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ƐŬĂů�ƌĞƚƚĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ƚŝů�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǀŝĂ�DĞƌĐĞůů͕�ƌĞĨ͘�ƉƵŶŬƚ�Ϯ͘Ϯ͘

�Ğƚ�ƐŬĂů�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞ�ŬŽŶƚĂŬƚͬŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŚŽƐ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŚǀĂ�ŐũĞůĚĞƌ�
ƚŝůďƵĚƐŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ĞŶŶ�ŶĞǀŶƚĞ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͘

ϭ͘Ϯ �ŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶƐ�ĨŽƌŵĊů�ŽŐ�ŽŵĨĂŶŐ

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŚĂƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ċ�ŝŶŶŐĊ�ĞŶ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞ�ƉĊ�ůĞŝĞ�Ăǀ�ŐƌĂǀĞŵĂƐŬŝŶ�ŵĞĚ�ĨƆƌĞƌ ŝŶŶĞŶ�ĨůĞƌĞ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘

�ǀƚĂůĞŶ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ͗

ϭ͘ KƉƉĚƌĂŐ�Ăǀ�ƵůŝŬ�ůĞŶŐĚĞ ĨŽƌ�ĂǀĚĞůŝŶŐ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚĞŬŶŝŬŬ�;ǀĞŐ �͕s��ŽŐ�ƉĂƌŬͬůĂŶĚƐŬĂƉͿ͘ �ǀƚĂůĞŶ�
ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ƐĞŬƐ ;ϲͿ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘

<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ͗

ϭ͘ ,ũƵůŵĂƐŬŝŶ�ŵĞůůŽŵ�ϭϰ�ŽŐ�ϭϲ�ƚŽŶŶ͘
Ϯ͘ �ĞůƚĞŵĂƐŬŝŶ�ŽƉƉ�ƚŝů�ϴ�ƚŽŶŶ�ůĞŬĞƉůĂƐƐĞƌ�ŽŐ�ƉĂƌŬĂŶůĞŐŐ
ϯ͘ �ĞůƚĞŵĂƐŬŝŶ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϴ�ƚŽŶŶ͘
ϰ͘ �ĞůƚĞŵĂƐŬŝŶ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϭϲ�ƚŽŶŶ͘
ϱ͘ �ĞůƚĞŵĂƐŬŝŶ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϮϬ�ƚŽŶŶ͘
ϲ͘ �ĞůƚĞŵĂƐŬŝŶ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϯϬ�ƚŽŶŶ͘

�ĞŶŶĞ�ĂǀƚĂůĞŶ�ƐŬĂů ŝŬŬĞ�ǀčƌĞ�ƚŝů�ŚŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƌ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞƌ�ŽŐ ŝŶŶŐĊƌ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ�ĨŽƌ�ďǇŐŐ�ŽŐ�ĂŶůĞŐŐ͕�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƌ�;ƚǇƉŝƐŬ�E^�ϴϰϬϱͬE^�ϴϰϬϲͿ�
ŽŐ�ƚŽƚĂůĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƌ�;ƚǇƉŝƐŬ�E^�ϴϰϬϳͿ͘

�ĞŶŶĞ�ĂǀƚĂůĞŶ�ǀŝů�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ ŐũĞůĚĞ�ĨŽƌ�<ůĞƉƉ ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ĂǀĚĞůŝŶŐ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚĞŬŶŝŬŬ�ƐŝŶĞ�
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘ �ŶĚƌĞ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞƌ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ŽŐ�ƚŝůƚƌĞ�ĂǀƚĂůĞŶ�ƉĊ�ĞŶŬĞůƚƉƌŽƐũĞŬƚ͘

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�Ğƌ�ƵƐŝŬŬĞƌ�ƉĊ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶƐ�ƚŽƚĂůĞ�ŽŵĨĂŶŐ �͕ŵĞŶ�ĞƐƚŝŵĞƌĞƌ�Ăƚ�ƐĂŵůĞƚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐǀĞƌĚŝ�ĨŽƌ�
ŚĞůĞ�ĂǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞŶ ;ϰ�ĊƌͿ͕�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ŽƉƐũŽŶĞƌ͕�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ǀčƌĞ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞƐŽƌĚĞŶ Ŭƌ͘�Ϯϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ� ĞŬƐ͘�
ŵǀĂ͘

�ĞƚƚĞ�Ğƌ�Ğƚ�ĞƐƚŝŵĂƚ�ŽŐ�ƐŬĂů�ŝŬŬĞ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ŶŽĞŶ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ĞůůĞƌ�ƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�
>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ͘��Ğƚ�ƚĂƐ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�Žŵ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ĨƆůŐĞ�Ăǀ�ĞŶĚƌĞĚĞ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ƌĂŵŵĞǀŝůŬĊƌ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŬĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĂů�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͘

&Žƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ƐĞ�ͨ sĞĚůĞŐŐ�Ϯ�ʹ <ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶͩ�ŽŐ�ͨ sĞĚůĞŐŐ�ϯ�ʹ WƌŝƐƐŬũĞŵĂͩ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϱ Ăǀ�ϭϲ

ϭ͘ϯ &ŽƌĚĞůŝŶŐƐŶƆŬŬĞů

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ǀŝů�ŝŶŶŐĊ�ĂǀƚĂůĞ ŵĞĚĞƚŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĂŶƚĂůů�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŚĂ�ƚŝůŐĂŶŐ�ƚŝů�ƐĞŬƐ ;ϲͿ�
ŐƌĂǀĞŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŵĞĚ�ĨƆƌĞƌ ŝŶŶĞŶ�ŚǀĞƌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͕�ŽŐ�Ğƌ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ ŽƉƉĂĚ�ƚŝů ƐĞŬƐ ;ϲͿ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌƉĞƌ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝ͕�ŵĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘�KƉƉĚƌĂŐĞƚ�ǀŝů�ŐĊ�ǀŝĚĞƌĞ�ƚŝů�ŶĞƐƚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƉĊ�ůŝƐƚĞŶ�ĚĞƌƐŽŵ�
ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŵĞĚ�ŚƆǇĞƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ĞůůĞƌ�ĚĞƌƐŽŵ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĞ�
ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ďůŝƌ�ƐĂŐƚ�ŽƉƉ͘

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ǀŝů�ŽƉĞƌĞƌĞ�ŵĞĚ�ƐǀĂƌĨƌŝƐƚ�ŝŶŶĞŶ�Ŭů͘�ϭϱ͗ϬϬ�ƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ�ǀŝƌŬĞĚĂŐ�ĨƌĂ�ĚĂ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞŶ�
ƐĞŶĚĞƐ͘��ĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ƐǀĂƌ�ŝŶŶĞŶ�ƐǀĂƌĨƌŝƐƚĞŶ͕�ǀŝů KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŬƵŶŶĞ ŐĊ�ǀŝĚĞƌĞ�ƚŝů�ŶĞƐƚĞ�
ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƉĊ�ůŝƐƚĞŶ͘

ϭ͘ϰ �ǀƚĂůĞƚǇƉĞ

ZĂŵŵĞĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů ƐĞŬƐ ;ϲͿ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌƉĞƌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͕�ŵĂŬƐŝŵĂůƚ�ϯϲ ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ͘

sĞĚ�ĞŶ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞƚ�ƚŝů�Ċ�ŬũƆƉĞ�Ğƚ�ďĞƐƚĞŵƚ�ǀŽůƵŵ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ĚĞŶ�
ĞŶŬĞůƚĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ ŝ�ĂǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞŶ͘

ϭ͘ϱ �ǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞ

ZĂŵŵĞĂǀƚĂůĞŶ�ƐŬĂů�ŚĂ�ĞŶ�ǀĂƌŝŐŚĞƚ�ƉĊ�Ϯ�Ċƌ�ĨƌĂ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶƐ ŽƉƉƐƚĂƌƚƐĚĂƚŽ͘ KƉƉƐƚĂƌƚƐĚĂƚŽ�Ğƌ�ƐŶĂƌĞƐƚ�
ŵƵůŝŐ�ĞƚƚĞƌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐŝŐŶĞƌŝŶŐ͕�ĞƚƚĞƌ�ĂǀƚĂůĞ͘

^Žŵ�ŽƉƐũŽŶ�ŬĂŶ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ĚĞƌĞƚƚĞƌ�ĨŽƌůĞŶŐĞ�ĂǀƚĂůĞŶ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϭ Ċƌ�Ăǀ�ŐĂŶŐĞŶ͕�ŵĂŬƐŝŵĂůƚ�ƐĂŵůĞƚ�
ĂǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞ�Ğƌ�ϰ�Ċƌ͘

ZĂŵŵĞĂǀƚĂůĞŶƐ�ŽƉƐũŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽƌůĞŶŐĞůƐĞ�ŵĞĚ�ϭ�Ċƌ�н�ϭ�Ċƌ�ŬĂŶ�ŬƵŶ�ƵƚůƆƐĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�Ăǀ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�
ŶĊƌ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĂǀƚĂůĞŶƐ�ǀĂƌŝŐŚĞƚ͘

ϭ͘ϲ ,ĞůͲ ĞůůĞƌ�ĚĞůƚŝůďƵĚ

�Ğƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�Őŝ�ƚŝůďƵĚ�ƉĊ�ŚĞůĞ�ĞůůĞƌ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŽƉƉĚƌĂŐĞƚ͘

ϭ͘ϳ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŝůďƵĚ

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĂĚŐĂŶŐ�ƚŝů�Ċ�Őŝ�ŝŶŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŝůďƵĚ͘

ϭ͘ϴ <ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ

<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�Ğƌ�ĂůůĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ͕�ƵŶŶƚĂƚƚ�ŬƵŶŶŐũƆƌŝŶŐĞŶ �͕ƐŽŵ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ƵƚĨŽƌŵĞƌ�
ĞůůĞƌ�ŚĞŶǀŝƐĞƌ�ƚŝů�ĨŽƌ�Ċ�ďĞƐŬƌŝǀĞ�ĞůůĞƌ�ĨĂƐƚůĞŐŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶĞ�ŝ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶ�ĞůůĞƌ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ͕�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĂŶƐŬĂĨĨĞƐ͕�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐǀŝůŬĊƌĞŶĞ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ƐŬĂů�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ �͕ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŐƌƵŶŶůĂŐ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƐƵƉƉůĞƌĞŶĚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�
ƚŝůůĞŐŐƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�;ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ƚŝů�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚͿ͘

�ĞƚƚĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ǀĞĚůĞŐŐ͗

�ŽŬƵŵĞŶƚ͗ EĂǀŶ͗
sĞĚůĞŐŐ�ϭ <ŽŶƚƌĂŬƚƐǀŝůŬĊƌ ;dũĞŶĞƐƚĞͿ
sĞĚůĞŐŐ�Ϯ <ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ
sĞĚůĞŐŐ�ϯ WƌŝƐƐŬũĞŵĂ



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϲ Ăǀ�ϭϲ

ϭ͘ϵ <ƵŶŶŐũƆƌŝŶŐ

�ĞŶŶĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�Ğƌ�ŬƵŶŶŐũŽƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�DĞƌĐĞůů͕�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐƐǀĞƌŬƚƆǇ�;<'sͿ �͕ŝ�ŬƵŶŶŐũƆƌŝŶŐƐĚĂƚĂďĂƐĞŶ��K&&/E ŽŐ�ĚĞŶ�ĞƵƌŽƉĞŝƐŬĞ�
ŬƵŶŶŐũƆƌŝŶŐƐĚĂƚĂďĂƐĞŶ�d�� ƐŽŵ�ĊƉĞŶ�ĂŶďƵĚƐŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞ�ŽǀĞƌ�T^�ƚĞƌƐŬĞůǀĞƌĚŝ͘

ϭ͘ϭϬ sŝŬƚŝŐĞ�ĚĂƚŽĞƌ

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŚĂƌ�ůĂŐƚ�ŽƉƉ�ƚŝů�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƚŝĚƐƌĂŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͗

�ŬƚŝǀŝƚĞƚ͗ dŝĚƐƉƵŶŬƚ͗
&ƌŝƐƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐƚŝůůĞ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ƚŝů�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ Ŭů͘�ϭϮ͗ϬϬ
&ƌŝƐƚ�ĨŽƌ�Ċ�ůĞǀĞƌĞ�ƚŝůďƵĚ ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ Ŭů͘�ϭϮ͗ϬϬ
dŝůďƵĚƐĊƉŶŝŶŐ͕�ŝŬŬĞ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ� Ŭů͘�ϭϮ͗ϬϬ
�ǀĂůƵĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚ hŬĞ�ϴͲϭϬ
sĂůŐ�Ăǀ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ŽŐ�ŵĞĚĚĞůĞůƐĞ�ƚŝů�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ hŬĞ�ϭϬͲϭϭ
<ĂƌĞŶƐƉĞƌŝŽĚĞ hŬĞ�ϭϭͲϭϱ
<ŽŶƚƌĂŬƚƐŝŶŶŐĊĞůƐĞ hŬĞ�ϭϮͲϭϲ
dŝůďƵĚĞƚƐ�ǀĞĚƐƚĊĞůƐĞƐĨƌŝƐƚ ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ� Ŭů͘�ϭϮ͗ϬϬ

�Ğƚ�ŐũƆƌĞƐ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵ�ƉĊ�Ăƚ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚĞŶĞ�ĞƚƚĞƌ�ƚŝůďƵĚƐĨƌŝƐƚ�Ğƌ�ĨŽƌĞůƆƉŝŐĞ�ŽŐ�ŬĂŶ�ĞŶĚƌĞƐ�ǀĞĚ�ďĞŚŽǀ͘�
�Ŷ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĨŽƌůĞŶŐĞůƐĞ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚĞƚƐ�ǀĞĚƐƚĊĞůƐĞƐĨƌŝƐƚ�ŬĂŶ�ďĂƌĞ�ƐŬũĞ�ĚĞƌƐŽŵ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŐŽĚŬũĞŶŶĞƌ�
ĚĞƚƚĞ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϳ Ăǀ�ϭϲ

Ϯ ZĞŐůĞƌ�ĨŽƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ

Ϯ͘ϭ �ŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐƉƌŽƐĞĚǇƌĞ

�ŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ůŽǀ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ�Ăǀ�ϭϳ͘�ũƵŶŝ�ϮϬϭϲ� ;>K�Ϳ�ŽŐ�
ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�ĨŽƌ�ŝŶŶŬũƆƉƐƌĞŐůĞƌ�ŝ�ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐƐĞŬƚŽƌĞŶĞ�;&/&Ϳ�&KZ�ϮϬϭϲͲϭϮͲϮϬͲϵϳϱ�ĚĞů�/�ŽŐ�ĚĞů�//͘�
<ŽŶƚƌĂŬƚƐƚŝůĚĞůŝŶŐ�ǀŝů�ďůŝ�ĨŽƌĞƚĂƚƚ�ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞŶ�ĊƉĞŶ�ĂŶďƵĚƐŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞ͕�ũĨƌ͘�&/&�Α�ϴͲϭ ;ϭͿ͘

/�ĚĞŶŶĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ƚŝů�Ċ�ĨŽƌŚĂŶĚůĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĨƆůŐĞůŝŐ�ŝŬŬĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ƚŝů�Ċ�ĞŶĚƌĞ�
ƚŝůďƵĚĞƚ�ĞƚƚĞƌ�ƚŝůďƵĚƐĨƌŝƐƚĞŶƐ�ƵƚůƆƉ͘�sŝĚĞƌĞ�ŐũƆƌĞƐ�ĚĞƚ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵ�ƉĊ�Ăƚ ƚŝůďƵĚ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�
ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞ�ĂǀǀŝŬ�ĨƌĂ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞŶĞ�ƐŬĂů�ĂǀǀŝƐĞƐ�ĞƚƚĞƌ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŝŶŶŬũƆƉƐƌĞŐůĞƌ�ŝ�
ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐƐĞŬƚŽƌĞŶĞ�;&/&Ϳ Α�ϮϬͲϴ;ϭͿ�ď͘ KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŬĂŶ�ĂǀǀŝƐĞ�ƚŝůďƵĚ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ĂǀǀŝŬ�ĨƌĂ�
ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞŶĞ͕�ƵŬůĂƌŚĞƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ůŝŐŶĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŵĊ�ĂŶƐĞƐ�ƵďĞƚǇĚĞůŝŐĞ͕�ũĨƌ͘�Ĩ ŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐ�Α�
ϮϬͲϴ ;ϮͿ�Ă͘

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ƉĊ�ĚĞƚ�ƐƚĞƌŬĞƐƚĞ�ƚŝů�Ċ�ĨƆůŐĞ�ĚĞ�ĂŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ŐŝƐ�ŝ�ĚĞƚƚĞ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ŵĞĚ�ǀĞĚůĞŐŐ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƐƚŝůůĞ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ǀĞĚ�ƵŬůĂƌŚĞƚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ��hͲ^ƵƉƉůǇ
ƚŝů�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͘

Ϯ͘Ϯ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ

�ůů�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŝ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ƐŬĂů�ĨŽƌĞŐĊ�ǀŝĂ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�<'s�
;ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐƐǀĞƌŬƚƆǇͿ�DĞƌĐĞůů͘���ŶŶĞŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĂƌ�ŝ�
ďĞƐůƵƚŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƚŝůůĂƚƚ͕�ŽŐ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬũĞƌ�ƉĊ�ĂŶŶĞŶ�ŵĊƚĞ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƉĊƌĞŐŶĞƐ�
ďĞƐǀĂƌƚ͘��ĞƚƚĞ ĨŽƌĚŝ�Ăůů�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ƐŬĂů�ůŽŐŐĨƆƌĞƐ͘

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌ ƐŬĂů�ŝ�ƚŝůďƵĚƐďƌĞǀĞƚ�ŽƉƉŐŝ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ �͕ŵĞĚ�ƚŝůŚƆƌĞŶĚĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŽŐ�Ğ Ͳ
ƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞ͘�,ǀŝƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŶĚƌĞƐ͕�ƐŬĂů�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƐ͘�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ƚĂƌ�ŝŬŬĞ�
ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŶĊƌ�ĨƌĞŵ�ĨŽƌĚŝ�ƚŝůďǇĚĞƌĞŶƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ Ğƌ�ĞŶĚƌĞƚ�ƵƚĞŶ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ Ğƌ�
ŵĞĚĚĞůƚ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚƐ�ƌĞŐůĞƌ͘

Ϯ͘ϯ KĨĨĞŶƚůŝŐŚĞƚ�ŽŐ�ƚĂƵƐŚĞƚƐƉůŝŬƚ

&Žƌ�ĂůůŵĞŶŶŚĞƚĞŶƐ�ŝŶŶƐǇŶ�ŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ĞŶ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞ�ŐũĞůĚĞƌ�ŽĨĨĞŶƚůĞŐůŽǀĂ͘�
KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŽŐ�ĚĞŶŶĞƐ�ĂŶƐĂƚƚĞ�ƉůŝŬƚĞƌ�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�Ăƚ�ĂŶĚƌĞ�ĨĊƌ�ĂĚŐĂŶŐ�ĞůůĞƌ�ŬũĞŶŶƐŬĂƉ�ƚŝů�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�
Žŵ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ŝŶŶƌĞƚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨƌĞŵŐĂŶŐƐŵĊƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĚƌŝĨƚƐͲ ŽŐ�ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐĨŽƌŚŽůĚ�ĚĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�Ăǀ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŵĞƐƐŝŐ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�Ċ�ŚĞŵŵĞůŝŐŚŽůĚĞ͕�ũĨƌ͘�&/& ΑΑ�ϳͲϮ ŽŐ�ϳͲϯ ŽŐ�ũĨƌ͘�&ŽƌǀĂůƚŶŝŶŐƐůŽǀĞŶ�Α�ϭϯ͘

sĞĚ�ďĞŐũčƌŝŶŐ�Žŵ�ŝŶŶƐǇŶ͕�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƌ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ĞŶ�ƵĂǀŚĞŶŐŝŐ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�Ăǀ�ĞŶ�ƐůŝŬ�Ăƌƚ�Ăƚ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ƉůŝŬƚĞƌ�Ċ�ƵŶŶƚĂ�ĚĞ�ĨƌĂ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐŚĞƚ͘

Ϯ͘ϰ KƉƉĚĂƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ� ŽŐ�ƚŝůůĞŐŐƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ

�ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƌĞƚƚĞůƐĞƌ͕�ƐƵƉƉůĞƌŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͕�ƐĂŵƚ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ƚŝů�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ŵĞĚ�ƐǀĂƌ�ŝ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞƌƚ�ĨŽƌŵ͕�ǀŝů�ďůŝ�ĨŽƌŵŝĚůĞƚ�ƚŝů�ĂůůĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�
ƐŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶ�ƉĊ�DĞƌĐĞůů͘��ĞƌƐŽŵ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ĨŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ŝŬŬĞ�
Őŝƌ�ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐ�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�Ğƌ�ƵŬůĂƌƚ͕�ŬĂŶ�ŚĂŶ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ďĞ�Žŵ�ƚŝůůĞŐŐƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŚŽƐ�
KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ǀĞĚ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͘

�ĞƌƐŽŵ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ŽƉƉĚĂŐĞƌ�ĨĞŝů�ĞůůĞƌ�ƵŬůĂƌŚĞƚĞƌ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͕�ďĞƐ�ĚĞƚ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ�
ĨŽƌŵŝĚůĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ƚŝů�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͘

^ŬƌŝĨƚůŝŐ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�Žŵ�ƚŝůůĞŐŐƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŵĞƌŬĞƐ�ŵĞĚ�ŶĂǀŶĞƚ�ƉĊ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ŽŐ�ƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů�
KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�ǀŝĂ�DĞƌĐĞůů͕�ƌĞĨ͘�ƉƵŶŬƚ�Ϯ͘Ϯ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϴ Ăǀ�ϭϲ

Ϯ͘ϱ KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŬĂŶ�ĂǀůǇƐĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ŵĞĚ�ƆǇĞďůŝŬŬĞůŝŐ�ǀŝƌŬŶŝŶŐ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ƐĂŬůŝŐ�ŐƌƵŶŶ͘�
&Žƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ǀŝů�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ĂůůƚŝĚ�ǀčƌĞ�ƐĂŬůŝŐ�ŐƌƵŶŶ�ƚŝů�Ċ�ĂǀůǇƐĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞ͗

x ��ĂǀůǇƐĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌŬĂƐƚĞ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ƚŝůďƵĚ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ƐĂŬůŝŐ�ŐƌƵŶŶ�ƚŝů�ĚĞƚ͘
x ��ĂǀǀŝƐĞ�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ůĞǀĞƌĞƌ�Ğƚ�ŬŽŵƉůĞƚƚ�ƐŝŐŶĞƌƚ�ƚŝůďƵĚ�ŽŐ�ŽƉƉĨǇůůĞƌ�ĚĞ�ŬƌĂǀ�ƐŽŵ�Ğƌ�

ƐŬŝƐƐĞƌƚ�ŝ�ĚĞƚƚĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͕�ŬƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ�ŽŐ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�
ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ͘

x �ŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƆůŐĞ�Ăǀ�ĞŶĚƌĞĚĞ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ƌĂŵŵĞǀŝůŬĊƌͬďƵĚƐũĞƚƚ͕�ďŽƌƚĨĂůů�Ăǀ�
ƉůĂŶůĂŐƚ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŬĞ�ŽŐ�ƉŽůŝƚŝƐŬĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĂů�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͘

�ǀ�ƐĂŵŵĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ�ŬĂŶ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ŽƉƉƐƚĂƌƚ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐĂƌďĞŝĚĞŶĞ�ŵĊƚƚĞ�ďůŝ�ũƵƐƚĞƌƚ͘

�Ğƚ�ŐŝƐ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ǀĞĚ�ĂǀůǇƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ĨŽƌ ŽǀĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ͘

ϯ <ƌĂǀ�ƚŝů�ƚŝůďƵĚĞƚ

ϯ͘ϭ dŝůďƵĚƐĨƌŝƐƚ

dŝůďƵĚƐĨƌŝƐƚĞŶ�Ğƌ�Őŝƚƚ�ŝ�ƉƵŶŬƚ�ϭ͘ϭϬ͘

�ůůĞ�ƚŝůďƵĚ�ƐŬĂů�ůĞǀĞƌĞƐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ŐũĞŶŶŽŵ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�<'s�
;ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐƐǀĞƌŬƚƆǇͿ͘

�Ğƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ăƚ�ƚŝůďƵĚĞƚ�ůĞǀĞƌĞƐ�ŝ�ŐŽĚ�ƚŝĚ�ĨƆƌ�ĨƌŝƐƚĞŶƐ�ƵƚůƆƉ͘

>ĞǀĞƌƚĞ�ƚŝůďƵĚ�ŬĂŶ�ĞŶĚƌĞƐ�ŚĞůƚ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ƚŝůďƵĚƐĨƌŝƐƚĞŶƐ�ƵƚůƆƉ͘��Ğƚ�ƐŝƐƚ�ůĞǀĞƌƚĞ�ƚŝůďƵĚĞƚ�ƌĞŐŶĞƐ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�
ĞŶĚĞůŝŐĞ�ƚŝůďƵĚĞƚ͘

ϯ͘Ϯ dŝůďƵĚĞƚƐ�ƵƚĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĞĚ�ůĞǀĞƌŝŶŐ

dŝůďƵĚĞƚ�ƐŬĂů�ůĞǀĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ĨŝůŶĂǀŶ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ͗

Ͳ hƚĨǇůƚ�ŽŐ�ƐŝŐŶĞƌƚ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ�;,ƵƐŬ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ͕�ƚƌĞĚũĞŵĂŶŶƐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�ŽŐ�
ĨŝƌŵĂŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶͿ

Ͳ sĞĚůĞŐŐ�ϭ�ʹ dŝůďƵĚƐďƌĞǀ
Ͳ sĞĚůĞŐŐ�Ϯ�ʹ hƚĨǇůƚ�ŬƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ
Ͳ sĞĚůĞŐŐ�ϯ�ʹ hƚĨǇůƚ�ƉƌŝƐƐŬũĞŵĂ
Ͳ sĞĚůĞŐŐ�ϰ�ʹ hƚĨǇůƚ��^W�ͲĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů

�ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ƚŝů�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀĞŶĞ�ůĂƐƚĞƐ�ŽƉƉ ĚŝƌĞŬƚĞ�ƚŝů�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�<'s�
;ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐƐǀĞƌŬƚƆǇ ͲDĞƌĐĞůůͿ͘

dŝůďƵĚƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞŶĞ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ůĞƐĞƐ�Ăǀ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵǀĂƌĞƌ �͕ƐŽŵ�Ğƌ�tŽƌĚ͕��ǆĐĞů͕��ĚŽďĞ�
�ĐƌŽďĂƚ����;͘ƉĚĨͲĨŽƌŵĂƚͿ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ĨƌĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�KĨĨŝĐĞ͘

�Ğƚ�ƉƌĞƐŝƐĞƌĞƐ�Ăƚ ƚŝůďƵĚƐďƌĞǀĞƚ�ƐŬĂů�ƵŶĚĞƌƚĞŐŶĞƐ�Ăǀ�ĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂ�ĨƵůůŵĂŬƚ�ƚŝů�Ċ�ƉĊĚƌĂ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�
ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞ͘

ϯ͘ϯ ^ƉƌĊŬ

dŝůďƵĚĞƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŶŽƌƐŬ͘

�ƌŽƐũǇƌĞƌ͕�ƉƌŽĚƵŬƚĚĂƚĂďůĂĚ͕�ŵ͘ǀ͘�ƐŬĂů�ĨŽƌƚƌŝŶŶƐǀŝƐ�ǀčƌĞ�ƉĊ�ŶŽƌƐŬ͕�ŵĞŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ƉĊ�ƐǀĞŶƐŬ͕�ĚĂŶƐŬ�
ĞůůĞƌ�ĞŶŐĞůƐŬ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ĨŝŶŶĞƐ�ŚĞŶƐŝŬƚƐŵĞƐƐŝŐ͘

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞƌ�ƐĞŐ�ƌĞƚƚĞŶ�ƚŝů�Ċ�ĂǀǀŝƐĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ƐƉƌĊŬ�ĞŶŶ�ŶŽƌƐŬ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϵ Ăǀ�ϭϲ

ϯ͘ϰ >ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ

<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ŵĞĚ�ǀĞĚůĞŐŐ�ƐŬĂů�ůĞŐŐĞƐ�ƚŝů�ŐƌƵŶŶ�ĨŽƌ�ŝŶŶŐŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚ͘

�ĞƌƐŽŵ�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƚĂ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�ŵŽƚ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ �͕ĞůůĞƌ�ĚĞƚ�ĨƌĞŵŐĊƌ�
Ăǀ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ƆǀƌŝŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ͕�ŵĊ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞŶĞ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ƐĊ�ĞŶƚǇĚŝŐ�ŽŐ�ƉƌĞƐŝƐƚ�
Ăƚ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŬĂŶ�ǀƵƌĚĞƌĞ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞŶĞ�ƵƚĞŶ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ �͘�ůůĞ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�ƐŬĂů�ƚĂƐ�
ŝŶŶ�ŝ�ĞŐĞƚ�ĨƆůŐĞƐŬƌŝǀ�ƐŽŵ�ŵĞƌŬĞƐ�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŵĊ�ƵƚƚƌǇŬŬĞůŝŐ�ĂŶŐŝƐ�ŚǀŝůŬĞ�ƉƵŶŬƚ�ŝ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ͘

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŐũƆƌĞƐ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵ�ƉĊ�Ăƚ�ƵŬůĂƌŚĞƚĞƌ͕�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĂǀǀŝŬ�ĨƌĂ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ĨƆƌĞ�ƚŝů Ăƚ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ�
ĨĊƌ�ƉůŝŬƚ�ƚŝů�Ċ�ĂǀǀŝƐĞ�ƚŝůďƵĚĞƚ͘��ĞƚƚĞ�ŐũĞůĚĞƌ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ƚŝůďƵĚ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�
ŵŽƚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐǀŝůŬĊƌĞŶĞ �͕ŽŐ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ƚǀŝů�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƚŝůďƵĚĞƚ�ƐŬĂů�ďĞĚƆŵŵĞƐ�ŝ�
ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ƚŝůďƵĚĞŶĞ͘�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŽŵ�ƚĂƌ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�ďƆƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝ�ƐƚƆƌƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŐƌĂĚ�
ƉƌŝƐƐĞƚƚĞ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƚĞŶŬĞƐ�Ċ�ŚĂ�ƉƌŝƐŵĞƐƐŝŐĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ͘

:Ă EĞŝ sĞĚůĞŐŐ�Ŷƌ͘
dĂƐ�ĚĞƚ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ĨŽƌďĞŚŽůĚ͍

ϯ͘ϱ sĞĚƐƚĊĞůƐĞƐĨƌŝƐƚ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŵĊ�ǀĞĚƐƚĊ�ƐĞŐ�Ɛŝƚƚ�ƚŝůďƵĚ�ƚŝů�ĚĞƚ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĂŶŐŝƚƚ�ŝ�ƉƵŶŬƚ�ϭ͘ϭϬ ŽǀĞŶĨŽƌ͘

ϯ͘ϲ KŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ

KŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ƚŝůďǇĚĞƌ�ƉĊĚƌĂƌ�ƐĞŐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞůƐĞ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚ�ŽŐ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶͬĚĞŵŽŶƐƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�ƚŝůďǇĚĞƌƐ�ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ͕�ǀŝů ŝŬŬĞ�ďůŝ�ƌĞĨƵŶĚĞƌƚ͘

ϰ <ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ

<ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶĞŶ�ĨƌĞŵŐĊƌ�Ăǀ�ĚĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ǀĞĚůĞŐŐĞŶĞ͗

sĞĚůĞŐŐ�Ϯ�ʹ <ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϬ Ăǀ�ϭϲ

ϱ �Ğƚ��ƵƌŽƉĞŝƐŬĞ�ĞŐĞŶĞƌŬůčƌŝŶŐƐƐŬũĞŵĂĞƚ�;�^W�Ϳ

ϱ͘ϭ 'ĞŶĞƌĞůƚ�Žŵ��^W�

^Žŵ�ĞŶ�ĨŽƌĞůƆƉŝŐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ƉĊ�ŽƉƉĨǇůůĞůƐĞ�Ăǀ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ͕ Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�
ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞƌ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ŽƉƉĨǇůůĞůƐĞ�Ăǀ�ƵƚǀĞůŐĞůƐĞƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ƐŬĂů�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ĨǇůůĞ�Ƶƚ�ǀĞĚůĂŐƚĞ�
�^W��ƐŬũĞŵĂ͘�̂ ŬũĞŵĂĞƚ�ƐŬĂů�ůĞǀĞƌĞƐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƚŝůďƵĚĞƚ͘��ĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ ƐŽŵ�ďůŝƌ�ŝŶŶƐƚŝůƚ�ƚŝů�
ŬŽŶƚƌĂŬƚƐŝŶŶŐĊĞůƐĞ�ŵĊ�ĨƆƌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ ŝŶŶŐĊƐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ŽƉƉĨǇůůĞůƐĞ�Ăǀ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀĞŶĞ�ŝ�
ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ŽƉƉůǇƐƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ͘

ϱ͘Ϯ EĂƐũŽŶĂůĞ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞƌ

/�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů��^W��ĚĞů�///͗��ǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞƌ͕�ƐĞŬƐũŽŶ��͗�ͨ �ŶĚƌĞ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĨĂƐƚƐĂƚƚ�ŝ�
ĚĞŶ�ŶĂƐũŽŶĂůĞ�ůŽǀŐŝǀŝŶŐĞŶ�ŝ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵƐƐƚĂƚ �ͩ�Ğ�ŶŽƌƐŬĞ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐƌĞŐůĞŶĞ�ŐĊƌ�
ůĞŶŐĞƌ�ĞŶŶ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ĨƆůŐĞƌ�Ăǀ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞŶĞ�ĂŶŐŝƚƚ�ŝ��hƐ�ĚŝƌĞŬƚŝǀ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ�ŽŐ�ŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŬũĞŵĂĞƚ�ĨŽƌ��^W�͘��Ğƚ�ƉƌĞƐŝƐĞƌĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�Ăƚ�ŝ ĚĞŶŶĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ŐũĞůĚĞƌ�ŽŐ�ĂůůĞ�
ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ Α�ϮϬͲϮ͕�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚ�ŶĂƐũŽŶĂůĞ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞŶĞ͘

&ƆůŐĞŶĚĞ�Ăǀ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ Α�ϮϬͲϮ�Ğƌ�ƌĞŶƚ�ŶĂƐũŽŶĂůĞ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞƌ͗

Ͳ ΑϮϬͲϮ;ϮͿ͘�/�ĚĞŶŶĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶ ĞƌĚĞƚ ĂŶŐŝƚƚ�Ăƚ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ƐŬĂů�ĂǀǀŝƐĞ�ĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ŶĊƌ�
ŚĂŶ�Ğƌ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�Ğƌ�ƌĞƚƚƐŬƌĂĨƚŝŐ�ĚƆŵƚ�ĞůůĞƌ�ŚĂƌ�ǀĞĚƚĂƚƚ�Ğƚ�ĨŽƌĞůĞŐŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�
ĂŶŐŝƚƚĞ�ƐƚƌĂĨĨďĂƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘�<ƌĂǀĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ƐŬĂů�ĂǀǀŝƐĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ǀĞĚƚĂƚƚ�ĨŽƌĞůĞŐŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�ĂŶŐŝƚƚĞ�ƐƚƌĂĨĨďĂƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�Ğƌ�Ğƚ�ƐčƌŶŽƌƐŬ�ŬƌĂǀ͘

Ͳ ΑϮϬͲϮ;ϯͿ�ďŽŬƐƚĂǀ�ŝ͘��ǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞŶ�ŝ��^W��ƐŬũĞŵĂĞƚ ŐũĞůĚĞƌ�ŬƵŶ�ĂůǀŽƌůŝŐĞ�ĨĞŝů�ŝ�
ǇƌŬĞƐƵƚƆǀĞůƐĞŶ͕�ŵĞŶƐ�ĚĞŶ�ŶŽƌƐŬĞ�ĂǀǀŝƐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶĞŶ�ŽŐƐĊ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ĂůǀŽƌůŝŐĞ�ĨĞŝů�ƐŽŵ�
ŬĂŶ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ƚǀŝů�Žŵ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ǇƌŬĞƐŵĞƐƐŝŐĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ͘

ϱ͘ϯ ^ĂŵůĞƚ�ĂŶŐŝǀĞůƐĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ�ŝ��^W��ƐŬũĞŵĂĞƚ

/�ĚĞŶŶĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�Őŝƌ ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶĞ ŝ��^W��ƐŬũĞŵĂĞƚ ĞŶ�ƐĂŵůĞƚ�ĞƌŬůčƌŝŶŐ�Žŵ�Ăƚ�ŚĂŶ�ŽƉƉĨǇůůĞƌ�
ƐĂŵƚůŝŐĞ�Ăǀ�ĚĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀĞŶĞ�ƐŽŵ�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�Ăǀ ĚĞƚƚĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘ �ĞƚƚĞ�ŐũƆƌĞƐ�
ŝ��^W��ƐŬũĞŵĂĞƚƐ�ĚĞů�/s�ƐĞŬƐũŽŶ�Ă͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϭ Ăǀ�ϭϲ

ϲ <ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

&Žƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ĨĊ�Ɛŝƚƚ�ƚŝůďƵĚ�ĞǀĂůƵĞƌƚ�ŵĊ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ůĞǀĞƌĞ�ĞŐĞŶĞƌŬůčƌŝŶŐ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞŶ ŽƉƉĨǇůůĞƌ�
ƐĂŵƚůŝŐĞ�Ăǀ�ŬƌĂǀĞŶĞ�ŝ��^W�ͲƐŬũĞŵĂĞƚ �͘

�ĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ŝŶŶƐƚŝůƚ�ƚŝů�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐŝŶŶŐĊĞůƐĞ�ŵĊ�ĨƆƌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ�ŝŶŶŐĊƐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�
ŽƉƉĨǇůůĞůƐĞ�Ăǀ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀĞŶĞŽƉƉŐŝƚƚ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ŽƉƉůǇƐƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ͘

&Žƌ�ŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ��^W�ͲƚũĞŶĞƐƚĞŶ �͕ƐĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬƉƵďůŝĐͲ
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͬĞͲƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͬĞƐƉĚͬ͘

�ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĨŽƌďĞŚŽůĚͬĂǀǀŝŬ�ƚŝů�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ŵĞĚ�ǀĞĚůĞŐŐ�ƐŬĂů�ĨƌĞŵŐĊ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚĞƚ�ƐŽŵ�
ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ŬĂƉŝƚƚĞů�ϯ͘ϰ͘

ϲ͘ϭ ^ŬĂƚƚĞĂƚƚĞƐƚ

<ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ ƐŬĂů�ŝŬŬĞ�ŚĂ�
ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞ�ƌĞƐƚĂŶƐĞƌ�ĨŽƌ�
ƐŬĂƚƚ�ŽŐ�ŵĞƌǀĞƌĚŝĂǀŐŝĨƚ�
ĞůůĞƌ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ĨŽƌĞůŝŐŐĞ�ĞŶ�
ŐŽĚŬũĞŶƚ�ŶĞĚďĞƚĂůŝŶŐƐƉůĂŶ͘

Ͳ ^ŬĂƚƚĞĂƚƚĞƐƚ͕�ŝŬŬĞ�ĞůĚƌĞ�ĞŶŶ�ϲ�ŵĊŶĞĚĞƌ͘

ϲ͘Ϯ >ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŬĞ�ŽŐ�ũƵƌŝĚŝƐŬĞ�ƐƚŝůůŝŶŐ

<ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ ƐŬĂů�ǀčƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŝ�Ğƚ�
ĨŽƌĞƚĂŬƐƌĞŐŝƐƚĞƌ �͕ĨĂŐůŝŐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�
ŚĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�
ƐƚĂƚĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�Ğƌ�
ĞƚĂďůĞƌƚ͘

Ͳ EŽƌƐŬĞ�ƐĞůƐŬĂƉĞƌ͗�&ŝƌŵĂĂƚƚĞƐƚ͘
Ͳ hƚĞŶůĂŶĚƐŬĞ�ƐĞůƐŬĂƉĞƌ͗�'ŽĚƚŐũƆƌĞůƐĞ�ƉĊ�Ăƚ�ƐĞůƐŬĂƉĞƚ�Ğƌ�

ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŝ�ĨŽƌĞƚĂŬƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĨĂŐůŝŐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�
ŚĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�ƐƚĂƚĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�Ğƌ�ĞƚĂďůĞƌƚ͘

ϲ͘ϯ DŝůũƆ

<ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŬĂů�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�
ŽƌĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ĂǀĨĂůů͘

Ͳ �ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ĂǀĨĂůůƐŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�ŝ�ďĞĚƌŝĨƚĞŶ ĞůůĞƌ�
ŵĞĚůĞŵƐďĞǀŝƐ�ŚŽƐ�ƌĞƚƵƌŽƌĚŶŝŶŐ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϮ Ăǀ�ϭϲ

ϲ͘ϰ DĂƐƐĞĚŝƐƉŽŶĞƌŝŶŐ

<ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŬĂů�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�Ăƚ�ĚĞ ŚĂƌ
ŐŽĚŬũĞŶƚ�ŵŽƚƚĂŬ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌƐŬƵĚĚƐŵĂƐƐĞƌ ŝ�ŚĞůĞ�
ĂǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞŶ

Ͳ <ŽƉŝ�Ăǀ�ĂǀƚĂůĞ�Žŵ�ĚŝƐƉŽŶĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝƉƉŽŵƌĊĚĞ ĨŽƌ�
ŐƌĂǀĞŵĂƐƐĞƌ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�ĨƌĂŵŐĊ�Ăǀ�ĂǀƚĂůĞŶ�Ăƚ�ĚĞŶ�Ğƌ�ŐǇůĚŝŐ�ŝ�
ŚĞůĞ�ĂǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞŶ

Ͳ �ŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ƉĊ�ƚŝƉƉŽŵƌĊĚĞ�ŝ�ĂǀƚĂůĞƉĞƌŝŽĚĞŶ
Ͳ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ǀŝƐĞƌ�Ăƚ�ƚŝƉƉ�Ğƌ�ůŽǀůŝŐ�ĞƚĂďůĞƌƚ�

;ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�ƚŝůƚĂŬ�ĞůůĞƌ�ƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞͿ

ϲ͘ϱ >ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞůůĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ

<ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŬĂů�ŚĂ�
ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŽŐ�
ĨŝŶĂŶƐŝĞůů�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ƚŝů�Ċ�
ŬƵŶŶĞ�ƵƚĨƆƌĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ �͘
>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ŵĊ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ŽƉƉŶĊ�ĞŶ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ƐŽŵ�
ͨ<ƌĞĚŝƚƚǀĞƌĚŝŐ͕ͩ�ĚĞƚ�ǀŝů�Ɛŝ�Ăƚ�
ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŵĊ�ǀčƌĞ�ŝ�
ƌŝƐŝŬŽŬůĂƐƐĞ�ϱ�ĞůůĞƌ�ŚƆǇĞƌĞ�
ƉĊ��ǆƉĞƌŝĂŶƐ�ƐŬĂůĂ͘

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŬĂů�ŚĂ�ƚŝůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ĞǀŶĞ�ƚŝů�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�
ŽƉƉĚƌĂŐĞƚͬŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ �͘�Ğƚ�ďůŝƌ�ŬƌĞǀĚ�ŐŽĚ�ƐŽůŝĚŝƚĞƚ͘�

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ǀŝů�ŚĞŶƚĞ�ŝŶŶ�ŬƌĞĚŝƚƚƌĂƚŝŶŐ�ǀŝĂ�WƌŽĨĨ�&ŽƌǀĂůƚ�
ŬƌĞĚŝƚƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐƐĞůƐŬĂƉ�ǁǁǁ͘ĨŽƌǀĂůƚ͘ŶŽ͘��Ğƚ�ĂŬƐĞƉƚĞƌĞƐ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶ�ΗƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůůĞŶĚĞΗ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ƚŽ�Ăǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�
ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͗�ůŝŬǀŝĚŝƚĞƚ͕�ůƆŶŶƐŽŵŚĞƚ�ŽŐ�ƐŽůŝĚŝƚĞƚ͕�ũĨƌ͘�WƌŽĨĨ�&ŽƌǀĂůƚ�ƐŝŶ�
ƌĂŶŐĞƌŝŶŐ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ��ϯ�ƉĊ�ĂŶĂůǇƐĞŶ�̂ ĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�
ŬŽŶŬƵƌƐ͘�

dŝůďǇĚĞƌ�ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƐ�Ċ�ŚĂ�ŐũŽƌƚ�ƐĞŐ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚĞ�
ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĨŽƌĞƚĂŬĞƚ�ŽŐ�ƐĂŵƚǇŬŬĞƌ�ǀĞĚ�ƐŝŶ�ŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ƚŝůďƵĚĞƚ�Ăƚ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞŶĞ�ŝŶŶŚĞŶƚĞƐ�ŽŐ�ůĞŐŐĞƐ�ƚŝů�ŐƌƵŶŶ�ĨŽƌ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�
Ăǀ�ƚŝůďǇĚĞƌƐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͘�,ǀŝƐ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�Ğƌ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�
ŬƌĂǀĞƚ�ƚŝů�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ĞǀŶĞ�ƚŝů�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�
ŝŵƆƚĞŬŽŵŵĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŬƌĞĚŝƚƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ĂŶŐŝƚƚ�ŽǀĞŶĨŽƌ͕�ŬĂŶ�
ĚĞƚƚĞ�ŐŽĚŐũƆƌĞƐ�ŵĞĚ�ŵŽƌƐƐĞůƐŬĂƉ�ĞůůĞƌ�ďĂŶŬŐĂƌĂŶƚŝ͘

ϲ͘ϲ >ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ŽŐ�ĨĂŐůŝŐĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶĞƌ

<ǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŬĂů�ŚĂ�
ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ĨƌĂ�ŵŝŶƐƚ�ƚŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ĨŽƌ�
ůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ƐŽŵ�
ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ĚĞƚƚĞ�
ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ͕�ŚǀĂ�
ŐũĞůĚĞƌ�ŽŵĨĂŶŐ�ŽŐ�
ǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚƐŐƌĂĚ͘

�ŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƐ�ǀĞĚ�Ċ�ǀĞĚůĞŐŐĞ�ĞŶ�ůŝƐƚĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŽƉƉĚƌĂŐĞŶĞ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ϯ�;ƚƌĞͿ�ĊƌĞŶĞ͘��ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ�ŵĊ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞ�
ĂŶŐŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ŽƉƉĚƌĂŐĞƚƐ�ǀĞƌĚŝ͕�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ�ŽŐ�ŵŽƚƚĂŬĞƌ�;ŶĂǀŶ͕�ƚĞůĞĨŽŶ�
ŽŐ�ĞͲƉŽƐƚ͘Ϳ��Ğƚ�Ğƌ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶƐ�ĂŶƐǀĂƌ�Ċ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƐ�
ŐũĞŶŶŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ͘�ZĞĨĞƌĂŶƐĞƌ�ǀŝů�ŬƵŶ�ďůŝ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƚ�ǀĞĚ�ďĞŚŽǀ͘

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŬĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĞĚ�Ċ�ǀŝƐĞ�ƚŝů�
ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶĞůů�ŚĂŶ�ƌĊĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƚƚĞ�ƚŝů�ĚĞƚƚĞ�
ŽƉƉĚƌĂŐĞƚ͕�ƐĞůǀ�Žŵ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŽƉƉĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƚ�ŚĂƌ�
ƵƚĨƆƌƚ�ƚũĞŶĞƐƚĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƐ�ǀĞĚ�Ċ�ůĞŐŐĞ�



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϯ Ăǀ�ϭϲ

ǀĞĚ�ůŝƐƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝůďƵĚƚ�ƉĞƌƐŽŶĞůů�;ŵĂƐŬŝŶĨƆƌĞƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�
ŵĂƐŬŝŶ�ƐŽŵ�ƚŝůďǇƐͿ

ϲ͘ϳ dƌĞĚũĞŵĂŶŶƐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ

/�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�&/& Α�ϭϮͲϱ ŬĂŶ�ĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƐƚƆƚƚĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌĞƚĂŬƐ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ŬƌĂǀĞƚ�
ƚŝů�ĨŝŶĂŶƐŝĞůů�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƐƚŝůůŝŶŐ͘�DĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌĞƚĂŬ�ŵĞŶĞƐ�ĂŶŶĞŶ�ũƵƌŝĚŝƐŬ�ĞŶŚĞƚ�;ƌĞƚƚƐƐƵďũĞŬƚͿ�ĞŶŶ�
ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐĞůǀ͘�

/�ĚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƐƚƆƚƚĞƌ�ƐĞŐ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌƐ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ŬǀĂůŝĨŝƐĞƌĞ�ƐĞŐ͕�
ŵĊ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌĞƚĂŬĞƚ�ŚĂƌ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�
ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞŶ�ǀŝů�ŚĂ�ƌĊĚŝŐŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƌĞƐƐƵƌƐĞŶĞ͕�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ǀĞĚ�Ċ�ĨƌĞŵůĞŐŐĞ�ĞŶ�
ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƐĞƌŬůčƌŝŶŐ�ĨƌĂĚŝƐƐĞ�ĨŽƌĞƚĂŬĞŶĞ �͘�ĞŐŐĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶĞ�ƐŬĂů�ŽŐƐĊ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�
ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐ�ΑϭϳͲϭ�;ϲͿ͕�ƐŽŵ�ŚĞŶǀŝƐƚ�ƚŝů�ŝ�ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐ�Α�ϮϬͲϳ�;ϭͿ͕ ůĞǀĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĞŐĞŶĞƌŬůčƌŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌƐŽŵ�ĞŐĞŶĞƌŬůčƌŝŶŐ�ŬƌĞǀĞƐ�Ăǀ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ͘

�ĞƌƐŽŵ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐƚƆƚƚĞƌ�ƐĞŐ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌĞƚĂŬƐ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ŬƌĂǀĞŶĞ�ƚŝů�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŽŐ�
ĨŝŶĂŶƐŝĞůů�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ͕�ŬƌĞǀĞƌ�KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�Ğƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐŬ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞŶ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ͕�
ũĨƌ͘ ĨŽƌƐǇŶŝŶŐƐĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐ Α�ϭϮͲϱ ;ϰͿ͘�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ŵĊ�ĚĞƌĨŽƌ�ůĞǀĞƌĞ�ƵƚĨǇůƚ�ƐŽůŝĚĂƌĂŶƐǀĂƌƐĞƌŬůčƌŝŶŐ�
ĞůůĞƌ�ůŝŐŶĞŶĚĞ�ƌĞƚƚƐůŝŐ�ďŝŶĚĞŶĚĞ�ďĞŬƌĞĨƚĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌĞƚĂŬĞƚ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĞĨƚĞƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ͘

KƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŐŽĚƚĂƌ�ŽŐƐĊ�ĂŶŶĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ĨĂŬƚŝƐŬ�ŚĂƌ�ƌĊĚŝŐŚĞƚ�ŽǀĞ ƌ�ĚĞ�
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƌĞƐƐƵƌƐĞŶĞ͘��Ğƚ�ŵĊ�ƚǇĚĞůŝŐ�ĨƌĂŵŐĊ�Ăƚ ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞŶ�ŐũĞůĚĞƌ�ĨŽƌ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞůůĞ�
ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ͘

�Ŷ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƐŽŵ�ŝŶŶŐŝƌ�ƚŝůďƵĚ�ĂůĞŶĞ�ŽŐ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ĂůĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŬǀĂůŝĨŝŬĂƐũŽŶƐŬƌĂǀ�
ƚƌĞŶŐĞƌ�ŝŬŬĞ Ċ�ůĞŐŐĞ�ŶŽĞŶ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƐĞƌŬůčƌŝŶŐ�ǀĞĚ�ƚŝůďƵĚĞƚ͘

:Ă EĞŝ sĞĚůĞŐŐ�Ŷƌ͘
^ŬĂů�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƐƚƆƚƚĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�
ƚƌĞĚũĞŵĂŶŶƐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͍



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϰ Ăǀ�ϭϲ

ϳ �ǀŐũƆƌĞůƐĞ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ

ϳ͘ϭ dŝůĚĞůŝŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞƌ

dŝůĚĞůŝŶŐĞŶ�ƐŬũĞƌ�ƉĊ�ďĂƐŝƐ�Ăǀ�ŚǀŝůŬĞƚ�ƚŝůďƵĚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ůĂǀĞƐƚĞ�ƉƌŝƐĞŶ ƉĞƌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͗

dŝůĚĞůŝŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ sĞŬƚ �ĞƚĂůũĞƌ

WƌŝƐ ϭϬϬ�й WƌŝƐ ǀƵƌĚĞƌĞƐ�Ƶƚ�ŝĨƌĂ�ŽƉƉŐŝƚƚĞ�ƉƌŝƐĞƌ�ŽŐ�ǀŽůƵŵ�ĂŶŐŝƚƚ�ŝ sĞĚůĞŐŐ�ϯ ʹ
WƌŝƐƐŬũĞŵĂ͘

ϳ͘Ϯ /ŶŶƐƚŝůůŝŶŐ�ƉĊ�ƚŝůĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞ

�ĞƐůƵƚŶŝŶŐ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƚŝůĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞ�ǀŝů�ďůŝ�ǀĂƌƐůĞƚ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ƚŝů�ĂůůĞ�ƚŝůďǇĚĞƌĞ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ŝ�
ƌŝŵĞůŝŐ�ƚŝĚ�ĨƆƌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ�ŝŶŶŐĊƐ͘��ĞƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ǀŝů�ŝŶŶĞŚŽůĚĞ�ĞŶ�ďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞ�ĨŽƌ�ǀĂůŐĞƚ�ŽŐ�Őŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�
Žŵ�ŬĂƌĞŶƐƚŝĚ�ĨƆƌ�ŝŶŶŐĊĞůƐĞ�Ăǀ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞͬŬŽŶƚƌĂŬƚ͘

ϴ <ŽŶƚƌĂŬƚ

�ŝŶĚĞŶĚĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ�Ğƌ�ƐůƵƚƚĞƚ�ŶĊƌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞƚ�Ğƌ�ƐŝŐŶĞƌƚ�Ăǀ�ďĞŐŐĞ�ƉĂƌƚĞƌ͘

<ŽŶƚƌĂŬƚĞŶ�ĨŝŶŶĞƐ�ǀĞĚůĂŐƚ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ͨ sĞĚůĞŐŐ�ϭ�ʹ <ŽŶƚƌĂŬƚƐǀŝůŬĊƌ�;dũĞŶĞƐƚĞͿ ͩ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϱ Ăǀ�ϭϲ

ϵ /ŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůďƵĚ�ŽŐ�ƚŝůďƵĚƐƵƚĨŽƌŵŝŶŐ

dŝůďƵĚĞƚ�ƐŬĂů�ůĞǀĞƌĞƐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ǀŝĂ��hͲ^ƵƉƉůǇ�ƉŽƌƚĂůĞŶ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲƐƵƉƉůǇ͘ĐŽŵ͕ͬ ŝŶŶĞŶ�
ƚŝůďƵĚƐĨƌŝƐƚĞŶ͘�&Žƌ�Ċ�ůŽŐŐĞ�ŝŶŶ�ŵĊ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƚƌǇŬŬĞ�ƉĊ�ͨ >K'/Eͩ�ŝ�ŵĞŶǇĞŶ�ŝ�ƚŽƉƉĞŶ�Ăǀ�ƐŝĚĞŶ͕�ĨŽƌ�ƐĊ�Ċ�
ƚƌǇŬŬĞ�ƉĊ�ͨDĂŝŶ�>ŽŐŝŶ�WĂŐĞͩ�ŝ�ŶĞĚƚƌĞŬŬƐŵĞŶǇĞŶ͘�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŝ�
ƉŽƌƚĂůĞŶ�ŬĂŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ�ƐĞŐ�ŐƌĂƚŝƐ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ƐŝĚĞŶ͘�>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŬĂŶ�ƐĊ�
ůŽŐŐĞ�ŝŶŶ�ŝ�ƉŽƌƚĂůĞŶ͘

/ŶŶŚŽůĚĞƚ�ŝ�ƚŝůďƵĚĞƚ�ƐŬĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞƐ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ƉƵŶŬƚ�ϯ͘Ϯ͘

dŝůďǇĚĞƌĞ�ŵĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ƵƚƐƚĞĚƚ�Ăǀ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚ�ĞůůĞƌ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ŝ�ĂŶĚƌĞ�
ůĂŶĚ�ƐŬĂů�ǀĞĚ�ƐŝĚĞŶ�Ăǀ�ŽƌŝŐŝŶĂůĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ�ǀĞĚůĞŐŐĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌƚ�ŽǀĞƌƐĞƚƚĞůƐĞ͘��ĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�
ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌƚ�ŽǀĞƌƐĞƚƚĞůƐĞ�ĂŶƐĞƐ�ŝŬŬĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶƐŬƌĂǀĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ŽƉƉĨǇůƚ�ŽŐ�ƚŝůďƵĚĞƚ�ǀŝů�
ďůŝ�ĂǀǀŝƐƚ͘��ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĨƵůůŵĂŬƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ƵƚƐĂŐŶ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƚŝů�ŚĞŶƐŝŬƚ�Ċ�
ďŝŶĚĞ�ƚŝůďǇĚĞƌ�ƌĞƚƚƐůŝŐ͕�ƐŬĂů�ĨŽƌĞůŝŐŐĞ�ŝ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƚŐĂǀĞ�ƉĊ�ŶŽƌƐŬ�ŵĞĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌ͘



<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ

^ĂŬƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬͬϬϮϴϮϬ ^ŝĚĞ�ϭϲ Ăǀ�ϭϲ

ϭϬ &ŝƌŵĂŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŽŐ�ƐŝŐŶĞƌŝŶŐ

>ĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ƐŬĂů�ĨǇůůĞ�Ƶƚ�ƚĂďĞůůĞŶ�ŽŐ�ƐŝŐŶĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚĂďĞůůĞŶ͘

&ŝƌŵĂŶĂǀŶ͗

KƌŐ͘ŶƵŵŵĞƌ͗

WŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞ͗

�ĞƐƆŬƐĂĚƌĞƐƐĞ͗

dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗

<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͗

dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗ DŽďŝůŶƵŵŵĞƌ͗

�ͲƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞ͗

KǀĞŶŶĞǀŶƚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�Őŝƌ�ŵĞĚ�ĚĞƚƚĞ�ǀĞĚůĂŐƚĞ�ƚŝůďƵĚ�ƉĊ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�
ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�Ăǀ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘�

sŝ�ǀĞĚƐƚĊƌ�ŽƐƐ�ǀĊƌƚ�ƚŝůďƵĚ�ƚŝů�ĚĞŶ�ĚĂƚŽ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĂŶŐŝƚƚ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ �͘dŝůďƵĚĞƚ�ŬĂŶ�
ĂŬƐĞƉƚĞƌĞƐ�Ăǀ�ŽƉƉĚƌĂŐƐŐŝǀĞƌ�ŶĊƌ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ĨƌĂŵ�ƚŝů�ƵƚůƆƉ�Ăǀ�ǀĞĚƐƚĊĞůƐĞƐĨƌŝƐƚĞŶ͘

^ƚĞĚ �ĂƚŽ hŶĚĞƌƐŬƌŝĨƚ

EĂǀŶ�ŵĞĚ�ďůŽŬŬďŽŬƐƚĂǀĞƌ


