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/E,Kh�^KW'�s�

� ��^dhhZ^s�Z^>�' W�'/E�

�ĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌƐůĂŐ ϭ
&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ� Ϯϰ
ZĞƐƵůƚĂĂƚ� Ϯϱ
<ĞŶŐĞƚĂůůĞŶ Ϯϲ

� :��ZZ�<�E/E'

�ϭ 'ƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ Ϯϳ

�Ϯ �ĂůĂŶƐ�ƉĞƌ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ϯϬ

�ϯ ^ƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ϮϬϭϴ ϯϮ

�ϰ <ĂƐƐƚƌŽŽŵŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ϮϬϭϴ ϯϯ

�ϱ dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƉŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ
ϭ͘Ϯ DĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ϯϰ
ϭ͘ϱ sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ ϯϱ
ϭ͘ϳ >ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ ϯϱ
Ϯ͘ϭ �ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ ϯϲ
Ϯ͘Ϯ sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϯϲ
Ϯ͘ϰ <ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϯϳ

DŽĚĞů�'͗�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�K�t ϯϴ
'ĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŶĂ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ ϯϵ

�ϲ EŝĞƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ďůŝũŬĞŶĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ ϰϬ

�ϳ dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƉŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ
ϯ͘ϭ ;ZŝũŬƐͿďŝũĚƌĂŐĞŶ�K�t ϰϭ
ϯ͘Ϯ KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ ϰϭ
ϯ͘ϱ KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ ϰϭ
ϰ͘ϭ WĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϰϮ
ϰ͘Ϯ �ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϰϮ
ϰ͘ϯ ,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϰϮ
ϰ͘ϰ KǀĞƌŝŐĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϰϯ
ϰ͘ϰ >ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ ϰϯ
ϱ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ ϰϯ

tEd ϰϰ
;sŽŽƌƐƚĞůͿ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ ϰϱ
KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ ϰϲ

� Ks�Z/'��'�'�s�E^
�ϭ �ŽŶƚƌŽůĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ϰϳ

�/:>�'�;EͿ
�ϭ 'ĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶ ϱϭ



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭ

�>'�D��E�/E^d�>>/E'^��>�/�

/ŶůĞŝĚŝŶŐ

/Ŷ�Ěŝƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�
^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚŝŐ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘

:ĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ

�Ğ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�
KE^�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞŬĂŶƚŽŽƌ͘��ĞǌĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŬĂŶƚŽŽƌ�tŝũƐ�
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͘

<ĞƌŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ��ĞůĞŝĚ

KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͕�ŵĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŶƵŵŵĞƌ�ϰϵϭϴϬ͕�ǀĂůƚ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƐĐŚŽŽů͗�

�ƌŝŶŶƵŵŵĞƌ��hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ϬϳW,

�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�;ůĞĞƌͿŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁŝů�
ƐĐŚĞƉƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ƚŽĞǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ͘

�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ďĞƐĐŚŽƵǁƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ŬůŝŵĂĂƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘��ŽǁĞů�ĚĞ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉƌĞƚƚŝŐĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŵĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ďĞũĞŐĞŶƚ͘��Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�
ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ͗

� ,Ğƚ�ƐĐŚĞƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ͕�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ͕�ǀĞŝůŝŐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ�
ŬůŝŵĂĂƚ͖

� ,Ğƚ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽƌĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐ͖
� ,Ğƚ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ƚĂĂůŐĞďƌƵŝŬ�ƚŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ͖
� ,Ğƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͖
� ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͖
� ,Ğƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂŶŐƐƌĞŐĞůƐ͖
� ,Ğƚ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͖
� ,Ğƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�;DŝƐƐŝĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝĞͿ

Η�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�;h^sͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ƚĞƌŵ�ΗĂůŐĞŵĞĞŶΗ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞǀĞŶƐďĞƐĐŚŽƵǁĞůŝũŬĞ�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ǁĞůŬŽŵ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ƚĞƌŵ
ΗďŝũǌŽŶĚĞƌΗ�ĚƵŝĚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐǀŽƌŵ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ŐĞǌĂŐ�ďĞƌƵƐƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�
ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ďĞŶŽĞŵĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů Ϯ

�ůƐ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀƌĂĂŐƚ�ĚĞ�h^s�ĞĞŶ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƐͲ ĞŶ�
ŽƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞ�ǁĞůŬĞ�ŵĞĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ�Žŵ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ƶŝƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ƌŝũŬƐͲ ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞͲ
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘�

/Ŷ�ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŝƐ�ĚĞ�h^s�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉƐƐĐŚŽŽů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǁŝũ;ŬͿŐĞǀŽĞů͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ƚĞĂŵůĞĚĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ĚŝĞ�ĞůŬĂĂƌ�ŬĞŶƚ͘��Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ůĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵƐƚŝŐĞ͕�ƉƌĞƚƚŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ͘��Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĐƌĞģƌĞŶ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�
ĞůŬĂĂƌƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĞƌƚ͘�KƉ�ĚĞ�h^s�ůĞƌĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ĨĂƚƐŽĞŶƐŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞǀĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͗�ĂĐƚŝĞĨ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ͕�ĞůŬĂĂƌ�ďĞǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ�
ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘�KŽŬ�ůĞƌĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ƚĞ�ďĞůĞǀĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŵŐĂĂŶ͘��Ğ�h^s�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞƚ�ƚƌĂĚŝƚŝĞƐ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘��Ğ�
h^s�ǀĞƌǌŽƌŐƚ�ŐĞĚĞŐĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ƐƚƌĞĞĨƚ�ĞƌŶĂĂƌ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ďĞŚĂůĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞ�ǀĂŬŬĞŶ�;ǀĂŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ͕�ƚĂĂů͕�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ĞŶ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐͿ͘

͞ZƵƐƚ͕�ZŝƚŵĞ�ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ͟

sĂŶƵŝƚ�ǁĞůŬĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁŝũ͍

�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘��ŝũ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ǁĞ�ĚŽĞŶ͕�
ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ͗

� �ĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ
� �ĞŐĞůŝũŬŚĞŝĚ
� ,ĂƌŵŽŶŝĞ
� �ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ
� �ŝŐĞŶŚĞŝĚ�

tĂƚ�ǌŝũŶ�ŽŶǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͍

� hŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ĞŶ�ĨůĞǆŝďĞů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ
� ^ƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĚĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ
� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐ
� sĞŝůŝŐĞ�ƐĐŚŽŽůŽŵŐĞǀŝŶŐ
� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ƚĞĂŵ

tĂƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍

<ŝũŬĞŶĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͕�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕�ŽŶǌĞ�
ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĚĞ�h^s�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�ŽŶƐ�ƌŝĐŚƚĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚƌŝĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ͗

� ϮϭĞͲĞĞƵǁƐĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ͗
R �ŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ
R �ĞůĨƐƚƵƌŝŶŐ
R ^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ

� �ƌĞĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ
� �ƌĞĚĞ�ǌŽƌŐ



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϯ

:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ

�Ğ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉ�ϵ�
ŽŬƚŽďĞƌ�ϭϵϭϵ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŝƐ�ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�<ĂŵĞƌ�ǀĂŶ�<ŽŽƉŚĂŶĚĞů�ƚĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ŽŶĚĞƌ�
ĚŽƐƐŝĞƌŶƵŵŵĞƌ�ϰϬϰϳϲϵϲϮ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ

,Ğƚ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ŐĞǌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ďĞƌƵƐƚ�ďŝũ ĚĞ�ůĞĚĞŶ�;ǀŝĂ�ĚĞ��>sͿ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�ďĞůĂƐƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ͘��Ğ��>s�ŚĞĞĨƚ�ŝŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�;�ǀdͿ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘��Ğ�
�ǀd�ŝƐ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ��>s�ďĞůĂƐƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘��Ğ��ǀd�ǁŽƌĚƚ�ďĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��>s͘

�ĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝĞ

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ h^s͘��Ğ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝƐ�
ŐĞŵĂŶĚĂƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�,ŝĞƌŽǀĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�
ŽǀĞƌůĞŐ�ƉůĂĂƚƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚĂƚƵƵƚ͕�
ŐĞĚĞĨŝŶŝĞĞƌĚ�ĂůƐ�ΗĞĞŶ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌ ǁĞŐĞ ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĞŵĂŶĚĂƚĞĞƌĚĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞůĞŐĚ�ĞŶ�ĚĞ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�
ƚŝũĚƐƚŝƉƉĞŶΗ͘

hŝƚ�Ěŝƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚĂƚƵƵƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƚŝĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ĂĨŐĞůĞŝĚ͘��ĞǌĞ�ĨƵŶĐƚŝĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞƐ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�dƌĞĂƐƵƌǇ�^ƚĂƚƵƵƚ�ǁĂĂƌŝŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ǌĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘

dĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ůĞŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘��ŝĞ�ǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ�ůŝŐƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŵĂŶĚĂƚĞƌŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘��Ğ�
ŝŶƐƉƌĂĂŬ�;ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůͿ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ŝƐ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�
ŵĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ�ǀŝĂ�ĚĞ�DZ͘

:ĂĂƌůŝũŬƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƉůĂŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��Ğ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�
ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁŝů�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ŝŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϰ

�ĞƐƚƵƵƌƐƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�ƵůƚŝŵŽ�ϮϬϭϴ ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͗

sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͗�� �Śƌ͘�Z͘�,ƵŝƐŵĂŶ
^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ͗�� �Śƌ͘��͘ dĞƌŚŽƌƐƚ
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ͗ �Śƌ͘�Z͘:͘ sƌĞĞŵĂŶ
KǀĞƌŝŐĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ ͗�������������DĞǀƌ͘��͘��ŝũůĞǀĞůĚ

DĞǀƌ͘��͘�KƉƐƚƌĂĂƚ
DĞǀƌ͘�D͘�^ƚƌćƚĞƌ

�Ğ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘�sĂŶƵŝƚ�
ƉƌŝǀĂĐǇŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ĐŽĚĞ�ŐŽĞĚ�ďĞƐƚƵƵƌ͛�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ĞŶ�
ŽŶďĞƚĂĂůĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ ĞŶ�ŶĞǀĞŶĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ

�Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ďĞůĂƐƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǁĞƌŬƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ƌĞŐĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽĚĞ�͞�ŽĚĞ�'ŽĞĚ��ĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�WƌŝŵĂŝƌ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͘͟��ŝũ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŶŽĞŵĚ�ĚŽŽƌ�ĞŶ�ďƌĞŶŐƚ�
ĂĚǀŝĞƐ�Ƶŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�>ĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŚŽƵĚƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͕�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌŽů�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘��Ğ��ǀd�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�
ĚƌŝĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͘

sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͗� �Śƌ͘��͘�ĚĞ�DĞĞƐƚĞƌ
>ŝĚ�;ŽƵĚĞƌͿ͗ �Śƌ͘�d͘�DƵůĚĞƌ
>ŝĚ�;ŽƵĚĞƌͿ͗ �Śƌ͘�:͘��ŝĞŐĞůĂĂƌ

�Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ůĞĚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘�sĂŶƵŝƚ�
ƉƌŝǀĂĐǇŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ĐŽĚĞ�ŐŽĞĚ�ďĞƐƚƵƵƌ͛�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ĞŶ�
ŽŶďĞƚĂĂůĚĞ�ŚŽŽĨĚͲ ĞŶ�ŶĞǀĞŶĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘

DZ�^ĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ

�Ğ�DĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉƐƌĂĂĚ�ŝƐ�Ğƌ�Žŵ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĂƌƚŝŐĞŶ͘��Ğ�DZ�
ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͗�ĚƌŝĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ĚƌŝĞ�ŶĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ͘

sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͗ Dǁ͘�D͘��ƌŝŶŬŵĂŶ
>ŝĚ�;ŽƵĚĞƌͿ͗� DĞǀƌ͘��͘�:ĂĂƌƐŵĂ
>ŝĚ�;ŽƵĚĞƌͿ͗� DĞǀƌ͘�^͘ sĞƌďĞƌŶĞ
>ŝĚ�;ƚĞĂŵͿ͗� DĞǀƌ͘�'͘�dŽůƐŵĂ
>ŝĚ�;ƚĞĂŵͿ͗� DĞǀƌ͘�Y͘�,ŽůůĂ
>ŝĚ�;ƚĞĂŵͿ͗� DĞǀƌ͘�D͘�ǀĂŶ�ZŽƐŵĂůĞŶ



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϱ

dĞĂŵƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ

/Ŷ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ ǁĞƌŬĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĞ h^s Ϯϭ ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƚĞĂŵ�
ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ϭϰ ŐƌŽĞƉƐůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͕�ϭ ǀĂŬĚŽĐĞŶƚ ǀŽŽƌ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĞŬ�ĞŶ�ĚƌĂŵĂ͕�ϭ�ŝŶƚĞƌŶ�
ďĞŐĞůĞŝĚĞƌͬƉůƵƐŐƌŽĞƉ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͕�ϭ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ϭ�ĐŽŶĐŝģƌŐĞ�ĞŶ�ϭ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĞŶ�Ϯ�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐ͕ ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�ƚǁĞĞ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵƵǌŝĞŬ�ĞŶ�
ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͘

sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǁĞƌĚƌƵŬǀĞƌůĂŐŝŶŐ

EĂĚĂƚ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝƐ�ŐĞĚĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞĂŵůĞĚĞŶ�ŝƐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƚĞĂŵǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚĂŐ�ŝŶ�
:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ǀĂŬůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͘

�ĞƐƚĞĚŝŶŐƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞ �ĞƐƚĞĞĚ�ďĞĚƌĂŐ�
;ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌͿ

�ǀĞŶƚƵĞůĞ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ

WĞƌƐŽŶĞĞů Φ�ϭϰ͘ϯϴϴ͕ϯϴ
DĂƚĞƌŝĞĞů
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ
KǀĞƌŝŐ

sĞƌĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀŝũĨŐĞůŝũŬĞ�ĚĂŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ͘

�ĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐƐŐƌŽŶĚƐůĂŐ

,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ͘��ǀĞŶƚƵĞĞů�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�
ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŝƚĞůůŝŶŐ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�;ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ďĞƐƚƵƵƌͿ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘��ƌ�ŚĞďďĞŶ
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ϮϬϭϵ ŐĞĞŶ�ŐƌŽĞŝƚĞůůŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘

/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϳ͕�ϮϬϭϲ�ĞŶ�
ϮϬϭϱ͘

'ƌŽĞŝƚĞůůŝŶŐ hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ

ϭͲϭϬͲϮϬϭϴ ϭͲϭϬͲϮϬϭϳ ϭͲϭϬͲϮϬϭϲ ϭͲϭϬͲϮϬϭϱ
Ϯϭϭ ϮϮϭ ϮϮϭ Ϯϭϴ

�ĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�ďĞůĞŝĚ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

�Ğ�ŐĞǀŽůŐĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴ ŝƐ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�
ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĚĞĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�ďĞůĞŝĚ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϲ

�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�WKͲZĂĂĚ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĞƌƚ�ǌŝĐŚ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŽĚĞ�'ŽĞĚ��ĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�WƌŝŵĂŝƌ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ�
ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ��ŽĚĞ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ͘�

KE��Zt/:^<hE�/' :��Zs�Z^>�' ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ

/Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǌŝũŶ�
ŽƉŐĞƉĂŬƚ͕�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ũĂĂƌƉůĂŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘���Ğ�ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌƉůĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞƉůĂŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞ��ĞŶƚƌĂůĞ��ŝŶĚƚŽĞƚƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ǌĂŬĞŶ͘�tĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ďĞůĞŝĚƐƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͗�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͕�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģŶ�;ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǌŝĞ�
ŚĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐͿ͘

KE��Zt/:^
KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ƚĂĂů�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ͘�KƉ�ĚĞ�h^s�ǌĞƚƚĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ ǌŽƌŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ�ĚŽŽƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘

�ŽĞůĞŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ �ǀĂůƵĂƚŝĞ
�Ğ�h^s�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� �Ğ�h^s�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�͚ŐŽĞĚ͛�ǀĂŶ�

ŝŶƐƉĞĐƚŝĞ�ŵŽŐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ğ�h^s�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�
ƉƌĞĚŝĐĂĂƚ�͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ͛�ƐĐŚŽŽů�ŶŝĞƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘��ƌ�
ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ǁŽƌĚƚ ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�^ĐŚŽŽůƉůĂŶ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϯ͘��ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ
ǀŽŽƌ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ͘
^ƚĂƚƵƐ͗�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘

�Ğ�h^s�ǁŝů�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�
ĚŝŐŝƚĂĂů�ůĞƐŵĂƚĞƌŝĂĂů͘

>ĞƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŝũĚŝŐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͘�
� �ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ Ěŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�

ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƐŵĞƚŚŽĚĞ�
ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞƉ�ϯ͘��Ğ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�
ƐƉĞůŬŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƐďŽĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�
ĂĂŶŐĞƐĐŚĂĨƚ͘

� �ƌ�ǌŝũŶ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ďĂƐŝƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ŵĞĚŝĂǁŝũƐŚĞŝĚ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌĞŶ�ĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ĂĂŶŐĞƐĐŚĂĨƚ�Đ͘Ƌ͘�
ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ĞŶ�
ǌŽ�ŶŽĚŝŐ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘

� �ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǀŽŽƌ��ŶŐĞůƐ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͘

^ƚĂƚƵƐ͗�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘
�Ğ�h^s�ǀŽůŐƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�/�d�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂĐƚŝĞĨ�ĞŶ�ƐƚĞůƚ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŽƉ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌŽů�
ǀĂŶ�/�d�ĚŝĞ�ƉĂƐƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ŚĂĂƌ�ŐĞŐĞǀĞŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�

�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�/�dͲƉůĂŶ�ǁĂĂƌďŝũ�Ž͘Ă͘�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘��ŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�h^s ŽǀĞƌŐĞƐƚĂƉƚ�
ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽŽůŽŵŐĞǀŝŶŐ͗�,ĞƵƚŝŶŬ�/�d͕�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŽƉ�



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
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ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��Ğ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĞŶ�ĂůůĞ�^ƵƌĨĂĐĞƐ�ǌŝũŶ�
ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ůĂƉƚŽƉƐ͘�/ĞĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŚĞĞĨƚ�ƚĞŶ�
ŵŝŶƐƚĞ�ϴ�ůĂƉƚŽƉƐ�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ ĚĞ�
ŬůĞƵƚĞƌŐƌŽĞƉĞŶ͕�ǌŝũ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ƚǁĞĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŝƐ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝŐŝďŽƌĚĞŶ͘�
dǁĞĞ�ĚŝŐŝďŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͕�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝĞ͘

�Ğ�h^s�ďŝĞĚƚ�ŝĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ�ĂĂŶďŽĚ�Žŵ�
ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘

�ƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ͗
� WƌĞŶƚĞŶďŽĞŬĞŶ�ŵĂŬĞŶ�Žď�ĞŶ�ďď͖
� ^ůĂƉƐƚŝĐŬ�ǀŽŽƌ�ďď͖
� sĞƌŚĂůĞŶ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�Žď͖
� DƵƐŝĐĂů�ŐƌŽĞƉ�ϴ͘

�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�ŵƵǌŝĞŬ͕�ĚƌĂŵĂ�ĞŶ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ǀĂŬůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŵĞƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ͘
dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ��ŽŶĐĞƌƚ�'ĞďŽƵǁ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�'ƌŽĞƉ�ϳ�
ĞŶ�ϴ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�Ěŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘
^ƚĂƚƵƐ͗��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘

KƉ�ĚĞ�h^s�ǁŽƌĚ�ũĞ�ŐĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ŝŶ�
ǁŝĞ�ũĞ�ďĞŶƚ͘

/ĞĚĞƌ�ũĂĂƌ ǀŽůŐĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďŝũ�
ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞ͘
�ŝƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�
h^s�ŽǀĞƌŐĞƐƚĂƉƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ϱͲŐĞůŝũŬĞͲĚĂŐĞŶŵŽĚĞů͘
,Ğƚ�KďƐĞƌǀĂƚŝĞͲŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�͚�ŝĞŶ͛�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ĚŽŽƌ�
ŐƌŽĞƉ�ϱ�ƚͬŵ�ϴ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͘
^ƚĂƚƵƐ͗��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�
ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶǀĂŬŬĞŶ͘

<ǁĂůŝƚĞŝƚƐǌŽƌŐ

�ůƐ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǌŽƌŐ�ŚĞďďĞŶ͕�ĚĂŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǁĞ�Ž͘Ă͘�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŚĞƚ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�ĞŶ�
ďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ͕�ŚĞƚ�ƉůĂŶŵĂƚŝŐ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�
ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǌŽƌŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁŽŽƌĚ�ďŝũ�ĚĞ ŐĞĚĞĞůƚĞŶ ŽǀĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘

�Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ũĂƌĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ŐƌŽĞƉƐƉůĂŶŶĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�
ŚŽŽĨĚǀĂŬŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ƉĞƌ�ƐƵďŐƌŽĞƉ�;ďǀ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͕�ĞŝŐĞŶ�ůĞĞƌůŝũŶ͕�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ǁĞƌŬͿ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�ůĞĞƌƐƚŽĨ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘�KŽŬ�ŝƐ�
Ğƌ�ĞĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞƉƐƉůĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘�KŵĚĂƚ�ŐƌŽĞƉƐƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŬĞƌĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǁĞ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘��Ğ�



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϴ

ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐƉůĂŶŶĞŶ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ�Ěŝƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͘�
�Ğ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĐŚƌŝũĨƚ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�Zd�ǌŝƚ͕�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚ�ĚĞĞů�ďŝũ�ŚĞƚ�
ŐƌŽĞƉƐƉůĂŶ͘�

>ĞĞƌůŝŶŐǌŽƌŐ

^ŝŶĚƐ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϰ�ŐĞůĚƚ�ĚĞ�ǁĞƚ�͞ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘͟�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŽĨ�
ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉůĞŬ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŽĨ�ŵĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞǁŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^ĐŚŽůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�
ǁĞƌŬĞŶ�ƐĂŵĞŶ�Žŵ�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘�EŝĞƚ�ĞůŬĞ�ŐĞǁŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽĞĨƚ�ĂůůĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘�<ĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŐĞǀĞŶ͍��ĂŶ�ǌŽĞŬĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ǁĞů�ďŝĞĚƚ͘�^ĐŚŽůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ĂĨƐƉƌĞŬĞŶ�ǁŝĞ�ǁĞůŬĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬĂŶ�ďŝĞĚĞŶ͘��ůůĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ͗�^ts�hƚƌĞĐŚƚ�WK͘��ĞǌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ�͚WĂƐƐĞŶĚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͛͘�
�ŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�^ĐŚŽŽůKŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐWƌŽĨŝĞů͗�^KW�ϮϬϭϵ͘

sŽŽƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǌŽƌŐ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽůŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǁĞ�WĂƌŶĂƐ^ǇƐ /ŶƚĞŐƌĂĂůͬtD<͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ�WĂƌŶĂƐ^ǇƐ͕�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐǀŽůŐƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ďĞǀĂƚ͘�/Ŷ
ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ ŝƐ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĞŶƋƵġƚĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ϱͲŐĞůŝũŬĞͲĚĂŐĞŶŵŽĚĞů�ĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�^ĐŚŽŽůƉůĂŶͬDĞĞƌũĂƌĞŶƉůĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉůĂŶŶŝŶŐ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϯ͘�

^ŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;^�KͿ

<ŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝƚƚĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬϬ�ĚĂŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůĂƐ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ͘�Kŵ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝĐŚ�ĚĂĂƌ�ƉƌĞƚƚŝŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǌŝĐŚ�ĚĂĂƌ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ƚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǁŝũ�ǀĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�

KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐĂĂŶƉĂŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ƚŽƚ�ŽŶǌĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͘�

� �Ğ�ŵĞƚŚŽĚĞ�>ĞĞĨƐƚŝũů͕�ĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚĞ�Žŵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�
ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�ůĞƐƐĞŶ�ůĞǀĞŶƐďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŶƵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ƚŚĞŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƚŚƵŝƐŽƉĚƌĂĐŚƚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ŵĞƚ�>ĞĞĨƐƚŝũů�
ŐĞůĞĞƌĚ�ŝƐ�ƚŽĞ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘

� dǁĞĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ŐƌŽĞƉƐůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�͚dĂĂŬƐƉĞů͛͘�

� sŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŐƌŽĞƉƐĚǇŶĂŵŝĞŬ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐĨĂƐĞŶ�
ŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ƉĂƐƚ͘��ŝũ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�
͚ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ͛�ĞŶ�͚ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ͛�ŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ƐƚƵƌĞŶ�ĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ�ďŝũ͘�KŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũ�ŐĞǁĞŶƐƚ�
ĞŶ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ĞŶ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞ�ĞŶ�ĚĞŵƉĞŶĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ͘��ŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ƐƚĞĞĚƐ�ůĞĞĨƚŝũĚƐƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϵ

sĂŬŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ

/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�Ěŝƚ�
ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ��ŶŐĞůƐ͕�ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�ŵƵǌŝĞŬ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĞŶ�ĚƌĂŵĂ͘��ŝƚ�
ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ϮϭĞ ĞĞƵǁƐĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�Đ͘Ƌ͘�ƚŽĞŬŽŵƐƚŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�
ƉƌŽĐĞƐ͘�

�Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ Ăů�ǀƌŽĞŐ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ��ŶŐĞůƐĞ�ƚĂĂů�ĞŶ�ůĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ĞĞƌƐƚĞ��ŶŐĞůƐĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�
ĞŶ�ůŝĞĚũĞƐ�ĂůƐ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŶŐĞůƐ͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ĞŶ�
ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĞůĨƐƚƵƌŝŶŐͬǌĞůĨƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ ǁĞƌŬĞŶ�ĂůůĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬƚĂĂŬ͕�
ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉ�ϭ�ƚͬŵ�ŐƌŽĞƉ�ϴ͘ �ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ ŝŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ďĂƐŝƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ ŵĞĚŝĂǁŝũƐŚĞŝĚ�ĞŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌĞŶ͘ KŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ďŝũ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ϱ�ƚͬŵ�ϴ͘��ŝƚ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘

/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŬƌĞŐĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ŚĂůǀĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ǌŽĂůƐ�ƉƌĞŶƚĞŶďŽĞŬĞŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ŵƵƐŝĐĂů�ŽĞĨĞŶĞŶ͕�ƐůĂƉƐƚŝĐŬ�ĞŶ�ǀĞƌŚĂůĞŶǀĞƌƚĞůůĞƌ͘��
�Ğ�ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚƐůĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘��ŝũ�
ŚĂŶĚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ĂƉƉĞů�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞŶŬǀŽƌŵĞŶ͘

�ŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�ŵƵǌŝĞŬůĞƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŵƉƵůƐ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘��Ğ�ůĞƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ĚŽĐĞŶƚ ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝƵŵ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘�KŽŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ds/<�ĞĞŶ�ŵƵǌŝĞŬƉůĂŶ�
ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ�ďŝũ�DƵǌŝĞŬŝŵƉƵůƐ�Žŵ�ŵƵǌŝĞŬ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�ĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
�ŽŶĐĞƌƚŐĞďŽƵǁ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵƵǌŝŬĂĂů�ǀĞƌĚĞƌ ƐĐŚŽůĞŶ͘

�Ğ�ŬůĞƵƚĞƌŐƌŽĞƉĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶƵŝƚ�͞<ůĞƵƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘͟�,ŝĞƌŝŶ�ƐƚĂĂŶ�ƉĞƌ�
ƚŚĞŵĂ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǁĞŬĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĂůůĞ�ǀĂŬŐĞďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͘
'ƌŽĞƉ�ϴ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞĞŐĞĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�͚DŝůŝĞƵďĞŶĚĞ͛�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ϭĞ ƉƌŝũƐ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘

,ZD�;,hD�E�Z�^KhZ���D�E�'�D�EdͿ�ͬ�W�Z^KE��>^�KZ'

�Ğ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͊��Ğ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ďĞƉĂĂůƚ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂƚĞ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚĂƚ�ŐĞďŽĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘�Kŵ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬƐĐǇĐůƵƐ͘�/Ŷ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ĞŶ�ũƵŶŝ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘

�ŽĞůĞŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ �ǀĂůƵĂƚŝĞ
�Ğ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐŶĞů�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͘

�ŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞƐƉƌĞŬŬŬĞŶĐǇĐůƵƐ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘

^ƚĂƚƵƐ͗��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŽƉ�ĚĞ�h^s hŝƚ�ĚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ǀŽƌŝŐ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŬǁĂŵ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�

ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǌĞĞƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�
ǌŝũŶ͘�KŽŬ�ŶƵ�ďŝũ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ŬǁĂŵ�Ěŝƚ�ŶĂĂƌ�
ǀŽƌĞŶ͘�
,Ğƚ�ϱͲŐĞůŝũŬĞͲĚĂŐĞŶŵŽĚĞů�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ǀĞƌŚŽŽŐƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�͚ǁĞƌŬĚƌƵŬĂŬŬŽŽƌĚ͛�ǌĞŬĞƌ�
ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�ǁŝů�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�Ěŝƚ�ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ͘�



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϬ

�ƌ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐƚƵĚŝĞĚĂŐĞŶ�ŐĞǀŽůŐĚ͘�

� �Ğ�ǀĂŬůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĞŬ�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�ϰͲũĂƌŝŐĞ�zŽŐĂ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘�
� �ŝǀĞƌƐĞ��ŚǀΖĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐƐĐƵƌƐƵƐ�ŐĞǀŽůŐĚ͘�
� �Ğ�ĐŽŶĐŝģƌŐĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ĐƵƌƐƵƐ��,�K�ŐĞǀŽůŐĚ͘
� �ĞŶ�ŐƌŽĞƉƐůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǀŽůŐƚ�ĚĞ�ǀĞƌǀŽůŐŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�/��͘
� ,Ğƚ�ŚĞůĞ�ƚĞĂŵ�ŚĞĞĨƚ�ƐĐŚŽůŝŶŐ�ŐĞǀŽůŐĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďĂƐŝƐǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�

ŵĞĚŝĂǁŝũƐŚĞŝĚ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶ�/�dͲǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘
� ,Ğƚ�ŚĞůĞ�ƚĞĂŵ�ŚĞĞĨƚ�ƐĐŚŽůŝŶŐ�ŐĞǀŽůŐĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�͚ǌĞůĨƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ͛͘
� �ĞŶ�ŐƌŽĞƉƐůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŚĞĞĨƚ�ŐŝƚĂĂƌůĞƐ͘
� �Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉ�ϯ�ŚĞďďĞŶ�ƐĐŚŽůŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞǌĞŶ�ŐĞŚĂĚ͘
� �Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚƐƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŚĞďďĞŶ�ƐĐŚŽůŝŶŐ�ŐĞŚĂĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ĞĞŶ�͚^ĐŚŽŽůƉůĂŶ�ϯ͘Ϭ͛͘�
� �Ğ�ĚƌĂŵĂĚŽĐĞŶƚ�ŚĞĞĨƚ�ŚĂĂƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĞƌŝŶŐ�͚ĚƌĂŵĂ͛�ďĞŚĂĂůĚ͘�
� �ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǀĂŬďůĂĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�͞,Ğƚ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚ͕͟�͞WƌĂǆŝƐ͟�ĞŶ�͞:ĞƵŐĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ ǁĞƌĞůĚ͟�

ďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘

,Ğƚ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�ďĞůĞŝĚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŶĂ�ŽŶƚƐůĂŐ�

sĂŶƵŝƚ�ŐŽĞĚ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐĐŚĂƉ�ŝƐ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĂŶƚĞĞƌƚ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ͘�KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ĞĞŶ�ŽƉƐŽŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŽŶƚƐůĂŐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ŚŽĞ�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞƌĞŐĞůĚ͗�

� ďŝũ�ŬĞƵǌĞƉĞŶƐŝŽĞŶ�ŽĨ�ŽŶƚƐůĂŐ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ͖��
� ďŝũ�ŽŶƚƐůĂŐ�ŽƉ�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƵŝƚŐĞŬĞĞƌĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�

ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĐĂŽ�WK͖
� ďŝũ�ŽŶƚƐůĂŐ�ǁĞŐĞŶƐ�ĚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚƌĂũĞĐƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ŝŶ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌůĞŐ�

ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĂŶĚĞƌ�ǁĞƌŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ĚĞŵŽƚŝĞ�ĚĞ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǌǁĂĂƌ�
ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚͿ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŽŶƚƐůĂŐ�ƚŽĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ ŽƌĚĞ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�
ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǌĂŬĞŶ�
;ĐĂŽ͕�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĨŽŶĚƐͿ�ŝŶŚŽƵĚĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĞŶͬŽĨ�ŽƵƚƉůĂĐĞŵĞŶƚͲ ŽĨ�
ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚ�;ŝŶĚŝĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ͘

�ŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ

�ůůĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǁĞƚĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĐƚŝǀĞďŽĂƌĚƐ�ǁĞƌŬƚ͘��Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ͗�sĞŝůŝŐ�ůĞƌĞŶ�ůĞǌĞŶ�<ŝŵ�ǀĞƌƐŝĞ�;ŐƌŽĞƉ�ϯͿ͕�dĂĂů�
�ĐƚŝĞĨ�;ŐƌŽĞƉ�ϰ�ƚͬŵ�ϴͿ͕�tĞƌĞůĚ�ŝŶ�ŐĞƚĂůůĞŶ�;ŐƌŽĞƉ�Ϯ�ƚͬ�ϴͿ͕�'ƌŽŽǀĞ�ŵĞ�;�ŶŐĞůƐ�ŐƌŽĞƉ�ϭ�ƚͬŵ�ϰͿ͕�dŚĞ�ƚĞĂŵ�
;�ŶŐĞůƐ�ŐƌŽĞƉ�ϱ�ƚͬŵ�ϴͿ͕�^ĐŚƌŝũǀĞŶ�;ŐƌŽĞƉ�Ϯ�ƚͬŵ�ϰͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǌĞ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞƐ�ĞŶ�
ĨŝůŵƉũĞƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞƐƐĞŶ͘

�Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŚƵŶ�ŬůĂƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�tŝŶĚŽǁƐ�^ƵƌĨĂĐĞ�
ƚĂďůĞƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ͕�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĂůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ĞŶ�ŚŽĞĨƚ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƉƌŝŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
�ůŽƵĚ�ŚĂůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�;ĚŝŐŝƚĂůĞͿ�ůĞƐƐĞŶ�;ŽŽŬ�ƚŚƵŝƐͿ�ŽƉ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ͘�



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϭ

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ͕�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�/�dͲďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͕�ŬĞƵǌĞƐ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽůŝŶŐƐƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�/�d�ŽƉ�ĚĞ�h^s͘��ŝƚ�ĂůůĞƐ�ǀŽƌŵƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ϮϭĞ�
ĞĞƵǁƐĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘

DĞĚĞ�Žŵ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŵĞĞƌ�ǀŽƌŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ǀŽůŐĞŶĚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ĚŝŐŝďŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞƐĐŚĂĨƚ�ƚĞƌ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďŽƌĚĞŶ͘

KǀĞƌŝŐĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ

>ĞĞƌůŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƚĂƉ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂƉ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂŬŬĞŶ͘�<ĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�Žŵ�ǀůŽƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĂĐĐĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŐŐĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�
ŐƌŽĞƉƐďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ͕�ĐŽůůĞŐŝĂĂů�ŽǀĞƌůĞŐ�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�ĞŶ ǌŽƌŐƚĞĂŵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�
ƉƌĂƚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŐĞƐƚĞůĚ͘�>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶƵ�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ĂĐĐĞŶƚĞŶ�ůĞŐŐĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�ƌĞŬĞŶĞŶ͕�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶĚ�ůĞǌĞŶ͘�
>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ŶĂ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ŬŽŵĞŶ�ƐŶĞů�
ŽƉǌŽĞŬĞŶ͘

�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚƵŝƐĞůŝũŬ�ŐĞǁĞůĚ͘��Ğ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŵĞůĚĐŽĚĞ�
ĞŶ�ĚĞ�ŵĞůĚƉůŝĐŚƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�,Ğƚ�ƚĞĂŵ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘

KƉ�ĚĞ�h^s�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌ ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�tĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽŶƐ�ƉƌŝŵĂŝƌ�
ŽƉ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ŵĞĞŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ͘��ĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŽƉ�
ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀĂŬŬĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ͕�ŬƌŝũŐĞŶ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ƌĞŵĞĚŝĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�;s/ZdͿ͘�KŽŬ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ�Zd͘�,ĞĞů�ƐŽŵƐ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�
ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůͿ�͚ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶ͛�ŬƌŝũŐƚ͘�tĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ϱ�
ŶŝǀĞĂƵƐ͗

�ůůĞŶ ZĞŐƵůŝĞƌ�ĂĂŶďŽĚ
s/ sĞƌůĞŶŐĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ
s/Zd sĞƌůĞŶŐĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ĚŽŽƌ�Zd͛Ğƌ
�t �ǆƚƌĂ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ�ǁĞƌŬ
,W /ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶ

<ŝŶĚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ůĞƐƐƚŽĨ�ǀŽŽƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀĂŬŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŐƌŽĞƉ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǌŝũŶ͕�ďŝĞĚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ�;�tͿ͘��ŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ϭ�ĞŶ�Ϯ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ϯ�ƚͬŵ�ϴ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĂƉĂƌƚ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͘�>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŐƌŽĞƉ�ϭ�ĞŶ�Ϯ�ĚĞĨŝŶŝģƌĞŶ�ĞŶ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐǀŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚƵŶ�ŐƌŽĞƉ͘�
�Ğ�ďŝĞĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƌŝũŬĞ�ůĞĞƌŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��Ğ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞǆƚƌĂ�
ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ ŬƌŝũŐĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŽƉ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŶĂĂƐƚ�'ǇŶǌǇ͘�
>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉ�ϯ�ƚͬŵ�ϴ�ďŝĞĚĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐǀŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĂĂŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ƵŝƚďůŝŶŬĞŶ�ŝŶ�ĠĠŶ�ǀĂŬ͘��ůŝŶŬĞŶ�ǌĞ�Ƶŝƚ�ŝŶ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀĂŬŬĞŶ�ĚĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŐƌŽĞƉ͘

/Ŷ�ŐƌŽĞƉƐŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽĞƉƐƉůĂŶŶĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ϱ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘

sŽŽƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�
hƚƌĞĐŚƚ�WK�;^tsͿ͘��Ğ�ƚĞĂŵůĞĚĞŶ�ǁĞƚĞŶ�ŶƵ�ǁĞůŬĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�^ts�ŽƉ�ĚĞ�



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϮ

ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ͘�KƉ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǁĞ�ŽǀĞƌ�ĂĚǀŝĞƐ͕�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ŽǀĞƌ�
ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�;ďĂƐŝƐͿŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘���Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ�
;ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƌŽůͿ ǀƌĂŐĞŶ�;ŝŶĚŝĞŶ�ŶŽĚŝŐͿ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶ�ĞǆƚƌĂ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĂĂŶ͘��Ğ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�;ĚŝĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŚĂĚͿ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶǀƵůůĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�WĂƌŶĂƐ^ǇƐ�ǌĞƚƚĞŶ͘�

>ĞĞƌƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ

Kŵ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƉĂůĞŶ͕�ŵĂĂŬƚ�ĚĞ�h^s�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁĞƌŬ͕�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ��/dKͲůĞĞƌůŝŶŐǀŽůŐƐǇƐƚĞĞŵ͘��KŽŬ�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͕�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŶŽƌŵ�ĞŶ�ĚĞ�h^sͲŶŽƌŵ͘�,Ğƚ
ůĞĞƌƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘��ĞŶ�
ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŽĨ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǌŝŶǀŽů͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂůƚŝũĚ�
ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ǌŝũŶ�Ͳ ǌŽĂůƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂĂůĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘

�Ğ��ĞŶƚƌĂůĞ��ŝŶĚƚŽĞƚƐ ŝƐ ŝŶ�ĂƉƌŝů�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͘�sŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĞŝŶĚ�ŐƌŽĞƉ�ϴ�ŶŝĞƚ�ŐĂĂŶ�
ŚĂůĞŶ͕�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ͘�dĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂŬŬĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�Ěŝƚ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ƐƚĞůƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐůŝũŶ�ǀĂƐƚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�h^s�
ǁĂƐ�ĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͘

KƉ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǌĂƚĞŶ�Ğƌ�ϮϮϭ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�h^s͘�ϭ�:ĂĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�ŽƉ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�Ěŝƚ�
Ϯϭϭ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�;ϮϭͿ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌŚƵŝƐĚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŽĨ�ǌŝũŶ�ďƵŝƚĞŶ�
ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŐĂĂŶ�ǁŽŶĞŶ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�ĚĞ�Ϯϯ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉ�ϴ�ĂůƐ�
ǀŽůŐƚ�ƵŝƚŐĞƐƚƌŽŽŵĚ͗

stK�ͬ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ ϭϮ

,�sKͬstK�� ϭ

,�sK ϭϬ

sD�K�'>ͬd> Ϭ

�ĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůĂĚǀŝĞƐ�ĂĂŶ�ǁĞůŬ�ƚǇƉĞ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ƉĂƐƚ͘�,Ğƚ�ĂĚǀŝĞƐ�ŝƐ�ďŝŶĚĞŶĚ͘�,Ğƚ�ƐĐŚŽŽůĂĚǀŝĞƐ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ůĞĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽůƉĞƌŝŽĚĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�WKsK�;^ƚĞƌŬͲsKͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůĂĚǀŝĞƐ͘��Ğ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ŬŝũŬƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĂĂƌ�
ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ůĞĞƌƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐǀŽůŐƐǇƐƚĞĞŵ�ǀŽŽƌ�ďĞŐƌŝũƉĞŶĚ�ůĞǌĞŶ�
ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶͲǁŝƐŬƵŶĚĞ�Ƶŝƚ�ŐƌŽĞƉ�ϲ͕�ϳ�ĞŶ�ϴ�ĞŶ�ŬŝŶĚ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞ͕�ǁĞƌŬŚŽƵĚŝŶŐ͕�
ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ĚŽŽƌǌĞƚƚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ͘�

KƉ�ĚĞ�h^s�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ŵĞĞ�ĂĂŶ�ĚĞ��/dKͲĞŝŶĚƚŽĞƚƐ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞƉ�ϴ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ĚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ��/dKͲĞŝŶĚƚŽĞƚƐ�ŐƌŽĞƉ�ϴ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ͘��Ğ�ƐĐŽƌĞƐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǌŝũŶ�Ăů�
ũĂƌĞŶ�ǀĞƌ ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ

�Ğ�ƵŝƚƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��/dKͲĞŝŶĚƚŽĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗

:��Z ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ ϮϬϭϯͬϮϬϭϰ ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ

^�KZ� ϱϰϭ͘Ϯ ϱϰϮ͕ϰ ϱϰϬ͕ϳ ϱϯϵ͕ϰ ϱϰϭ͕Ϯ ϱϰϰ͕Ϯ ϱϰϭ͕ϱ

>�E�'�D͘ ϱϯϲ͕ϭ ϱϯϰ͕ϵ ϱϯϰ͕ϱ ϱϯϰ͕ϴ



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϯ

�Ğ�h^s�ǁĞƌŬƚ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚŐĞƌŝĐŚƚ͘��Ăƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŝƚŽ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ŐƌŽĞƉ�ϭ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�ĚĞ�
h^s�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŝƚŽͲƚŽĞƚƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�
ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŽƉ�ŐƌŽĞƉƐͲ͕�ďŽƵǁͲ ĞŶ�ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ďƌĞĞĚƚĞ�ŐŽĞĚ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ďŝũ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶĚ�ůĞǌĞŶ ďĞŚĂůĞŶ�ǁĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŚŽŐĞ�ƐĐŽƌĞƐ͘�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ƚŽĞƚƐĞŶ͕�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁĞƌŬ͕�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��/dK�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĞǆƚĞƌŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�
ŬĞƵǌĞƐ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�
ǀĞƌƚĂĂůƐůĂŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�Ͳ ĚŝĚĂĐƚŝƐĐŚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂĂŶďŽĚ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘

EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͗�

� dĞŬƐƚůĞǌĞŶ͕�ƚŚƵŝƐ�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ďŽĞŬĞŶ�ďůŝũĨƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƌĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ͖
� tŽŽƌĚĞŶƐĐŚĂƚ�ĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶĚ�ůĞǌĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ŵ͘ď͘ǀ͘�ĚĞ�ǌĂĂŬǀĂŬŬĞŶ͘

�ƵŝƚĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ�ĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�

�Ğ h^s�ŚĞĐŚƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ĞŶ�ǀĞĞůǌŝũĚŝŐ�ĂĂŶďŽĚ�ďƵŝƚĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ�ĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�,Ğƚ�
ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͗�

� �ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůĐŽŶĐĞƌƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌĞŶ�ůŝĞƚĞŶ�ŚƵŶ�ǌĂŶŐͲ
ĞŶ�ŵƵƐŝĐĞĞƌŬƵŶƐƚĞŶ�ŚŽƌĞŶ�ĂĂŶ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůĞŶĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ͘�

� /Ŷ�ũƵŶŝ�ϮϬϭϵ�ǀŽŶĚ�ǁĞĞƌ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚǀŝĞƌĚĂĂŐƐĞ�ƉůĂĂƚƐ͘�
� �ůůĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŚĞďďĞŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƌĞŝƐũĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�'ƌŽĞƉ�ϴ�ŝƐ�ǀŝũĨ�ĚĂŐĞŶ�ŽƉ�ŬĂŵƉ�

ŐĞǁĞĞƐƚ�ŽƉ��ŵĞůĂŶĚ͘�sĞƌĚĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƚƌĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ǌŽĂůƐ�
ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�ďŝũ�ĞĞŶ�;ŬŝŶĚĞƌͿďŽĞƌĚĞƌŝũ͕�ŚĞƌĨƐƚǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͕�ǀŽŽƌůĞĞƐǁĞĚƐƚƌŝũĚ͕�ŬŝŶĚĞƌƉŽƐƚǌĞŐĞůƐ�
ǀĞƌŬŽƉĞŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�WĂƌŬƌĂŶŐĞƌƐ͕��ͲǁĂƐƚĞ͕�DŝůŝĞƵďĞŶĚĞ�ĞƚĐ͘

� 'ƌŽĞƉ�ϳ�ĞŶ�ϴ�ǌŝũŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ŽŶĐĞƌƚŐĞďŽƵǁ�ŐĞǁĞĞƐƚ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽƌŬĞƐƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�
ƚĞ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ͘

� 'ƌŽĞƉ�ϴ�ŚĞĞĨƚ�ǌŽĂůƐ�ŝĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ŚĞƌĚĞŶŬŝŶŐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�KƌĂŶũĞ�sƌŝũďƵŝƚĞƌƐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŽĞƚ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ĂůƚŝũĚ�ǀĞĞů�ĞǆƚƌĂ�ĞǆĐƵƌƐŝĞƐ�ĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌĞ�ŐĂƐƚůĞƐƐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�͚DĞĞƚ�
ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŶĂ�ĚĞ��ŝƚŽͲƚŽĞƚƐ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘

� �Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƚŽĞƌŶŽŽŝĞŶ͗�ĂƚůĞƚŝĞŬ͕�
ƐĐŚŽŽůǀŽĞƚďĂů�ĞŶ�ǀŽůůĞǇďĂů͘�'ƌŽĞƉ�ϲ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĐŚĂĂƚƐďĂĂŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ƐƉŽƌƚĚĂŐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘

<ůĂĐŚƚĞŶ

�ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ ŐĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘

�ŶƋƵġƚĞ

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĞŶƋƵġƚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĂůƐŵĞĚĞ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͲ ĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚƐƉĞŝůŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ƉƌŽĨŝůĞƌŝŶŐ�
ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘�
�ĞǌĞ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ�ĞŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌƉůĂŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϰ

,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ

,Ğƚ�ŐĞďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ƐƚĂŵƚ�Ƶŝƚ�ϭϵϮϯ͘�'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ƵŶŝĞŬĞ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ĞŶ�ůĞĞĨƚŝũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďŽƵǁ͕�ďůŝũĨƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƉƵŶƚ ǀĂŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘�

�ŽĞůĞŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ �ǀĂůƵĂƚŝĞ
,Ğƚ�ƐĐŚŽŽůŐĞďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�
ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ĚŝĞ�ƉĂƐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĞ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ�
ǌŝũŶ͘

�ŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǌŝũŶ͗
� �ůůĞ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ�ĞŶ�

ϮĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĚǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ͘�KŽŬ�ĚĞ�
ǌŽůĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ŽǀĞƌĂů�ůĞĚǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘

� �Ğ�ƐĐŚƵƵƌ�ŝƐ�ŐĞƐĐŚŝůĚĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ŝƐ�
ŐĞƌĞƉĂƌĞĞƌĚ͘

/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǌĂů�ĚĞ�ƚĞĂŵŬĂŵĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƐĐŚŽŽůƉůĞŝŶ͘�

,Ğƚ�ƐĐŚŽŽůŐĞďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ďŝĞĚƚ�ƌƵŝŵƚĞ ĂĂŶ�
ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ŚŽƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĞ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ�
ǌŝũŶ͘

�ƌ�ǌŝũŶ�ĞǆƚƌĂ�ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ͘

ZŝƐŝĐŽͲ/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ��ǀĂůƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s��
ĞŶ�ŚĞƚ�ĞǀĂĐƵĂƚŝĞƉůĂŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ďŝũ�
ŚĞƚ�ƚĞĂŵ͘

�ŝƚ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘
^ƚĂƚƵƐ͗�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ

KƉ�ĚĞ�h^s�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ŚĞĞĨƚ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽŽƌ�ƐƚĂĂƚ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ƐƉĞĞůƚ͘�,Ğƚ�ŵŽƚƚŽ�͚KƉ�ĚĞ�h^s�ǁŽƌĚ�ũĞ�ŐĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ŝŶ�ǁŝĞ�ũĞ�ďĞŶƚ͛�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƌŬĞŶĚ�ĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǁƵƐƚ�ĞŶ�
ƉƌŽĂĐƚŝĞĨ�ŝŶŐĞǌĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘��Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ŚĞůĚĞƌ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĂůƐ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ͘�/Ŷ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘�/Ŷ�ŐƌŽƚĞ�ůŝũŶĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ϰ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͗�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�
ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕�
ďƵƵƌƚ�ĞƚĐ͘��Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�WĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞƉůĂŶ͘�tĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ƉĞƌ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘

KƉƐƚĞůůĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞƉůĂŶͬǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ

�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶǌĞƚ�ŝƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ͗
� �ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�^tKdͲĂŶĂůǇƐĞ
� �ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ŵĞƚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞŵŝĚĚĞů͗�^ĐŚŽƵĚĞƌ�Žŵ͘
� �ƌ�ŝƐ�ŬůĂƐƐĞŶďůŽŐ
� ^ĐŚŽŽůŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ďŝũ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ
� �ĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚƐŵĞůĚŝŶŐ�ŬĂŶ�ĚŝŐŝƚĂĂů͘
� �s'�ŝƐ�ĂĂŶŐĞƐĐŚĞƌƉƚ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϱ

&ŝŶĂŶĐŝģŶ

^ƚĂďŝĞůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĞĞŶ�
ŐĞǌŽŶĚĞ�ďƵĨĨĞƌ͘

�ŝĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ͘
^ƚĂƚƵƐ͗�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉƌŽĐĞƐ͘

sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ

,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚŝŐ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ ŝƐ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĂůƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ͕�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝĞ͘

EĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͕

ZŽďĞƌƚ�:͘�sƌĞĞŵĂŶ
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϲ

&/E�E�/��>���>�/�

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ŽƉ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ

KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ƚƌĞĨƚ�Ƶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ĂĂŶ�ƉĞƌ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ͘��Ğ�ďĂůĂŶƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƉŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘�EĂ�ĚĞ�
ďĂůĂŶƐ�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͘

$FWLYD ���������� ���������� 3DVVLYD ���������� ����������

,PPDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ����� � (LJHQ�YHUPRJHQ ������� �������

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ������� �������

9RUGHULQJHQ ������ ������� 9RRU]LHQLQJHQ ������� ������

)LQDQFLsOH�YDVWH�DFWLYD � � /DQJORSHQGH�VFKXOGHQ � �

/LTXLGH�PLGGHOHQ ������� ������� .RUWORSHQGH�VFKXOGHQ ������� �������

7RWDDO�DFWLYD ������� ������� 7RWDDO�SDVVLYD ������� �������

$FWLYD�
�Ğ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ŝƐ�ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ĚĂŶ�Ğƌ�ŝƐ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘��Ğ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĚĂĂůĚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϳ͘��Ğ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌ�ĞŶ�Ğƌ�ǌŝũŶ�
ŐĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ͘��Ğ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ŵƵƚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�
ŚĞĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĂĂŶǁĞŶĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ͕�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͕�ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŽƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŵƵƚĂƚŝĞ�ŝŶ�ǁĞƌŬŬĂƉŝƚĂĂů�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘

WĂƐƐŝǀĂ͗
,Ğƚ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŝƐ�ůŝĐŚƚ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��Ğ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϴ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ĚŽƚĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǁĂƐ�ďĞŐƌŽŽƚ͕�
ƚĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐũƵďŝůĞĂ͘��Ğ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�
ǌŝũŶ�ŐĞĚĂĂůĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ͘

�ŶĂůǇƐĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ϮϬϭϴ
�Ğ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ůŝĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�Φ�ϲ͘ϮϵϮ�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ďŽĞŬũĂĂƌ�ϮϬϭϴ�ǀĂŶ�ͲͬͲ Φ�ϳ͘ϴϱϯ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ǀĂŶ�ͲͬͲ Φ�ϭϰ͘ϭϰϱ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďŽĞŬũĂĂƌ�ϮϬϭϳ�ďĞĚƌŽĞŐ�Φ�ϭϭ͘Ϯϴϱ�/Ŷ�ĚĞ�ŶĂǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�ƚƌĞĨƚ�Ƶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ĂĂŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϳ

�ŶĂůǇƐĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌƐƵƐ�ďƵĚŐĞƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂĂƌ

KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ĞŶ�ďĞŐƌŽƚĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�
ůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ϮϬϭϳ͗

5HDOLVDWLH�
����

%HJURWLQJ�
���� 9HUVFKLO

5HDOLVDWLH�
���� 9HUVFKLO

%DWHQ

5LMNVELMGUDJHQ�2&HQ: ��������� ��������� ������ ��������� ������

2YHULJH�RYHUKHLGVELMGUDJHQ ������ � ������ ������ ���

2YHULJH�EDWHQ ������� ������� ������ ������� ������

7RWDDO�EDWHQ ��������� ��������� ������ ��������� �������

/DVWHQ

3HUVRQHOH�ODVWHQ ��������� ������� ������ ������� �������

$IVFKULMYLQJHQ ������ ������ ��� ������ �����

+XLVYHVWLQJVODVWHQ ������ ������� ������ ������� �������

2YHULJH�LQVWHOOLQJVODVWHQ ������� ������� ����� ������� ������

7RWDDO�ODVWHQ ��������� ��������� ������� ��������� �������

6DOGR�EDWHQ�HQ�ODVWHQ ������ ����� ������� ������ �������

*HUHDOLVHHUGH�KHUZDDUGHULQJ � � � � �

)LQDQFLsOH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ ��� � ��� ��� ���

1HWWRUHVXOWDDW ������ ����� ������� ������ ������

dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ͗

+HW�UHVXOWDDW�LV�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�%HJURWLQJ������¼��������ODJHU��'H�EHODQJULMNVWH�RRU]DNHQ�YDQ�GH�
YHUVFKLOOHQ�]LMQ�

�ĂƚĞŶ
�Ğ�ďĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŽŐĞƌ�ƵŝƚŐĞǀĂůůĞŶ�ĚĂŶ�ďĞŐƌŽŽƚ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ͗

x DĞĞƌ�ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�ƚ͘Ž͘ǀ͘�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ϮϬϭϳ͘��Ğ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ŝƐ�ĚĞ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŝ͘ǀ͘ŵ�ŶŝĞƵǁĞ���K�ĞŶ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ss&�ĞŶ�W&͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĚƌƵŬǀĞƌůĂŐŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝĞďŽǆ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ďŝũŐĞƐƚĞůĚ͘

>ĂƐƚĞŶ
�Ğ�ůĂƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ďĞŐƌŽŽƚ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ͗

x �Ğ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�&d�ΖƐ͕�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ĂůƐŵĞĚĞ�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝƐƐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĐĂŽͲŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϴ

�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ƌĞŶƚĞďĂƚĞŶ�ĞŶ�ͲůĂƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞůŝũŬ�
ĂĂŶ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ͘�,Ğƚ�ďĞŐƌŽƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ϮϬϭϴ�ǁŝũŬƚ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘

�Ğ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ ĚĞ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŐŝŶŐ�ŝ͘ǀ͘ŵ�ŶŝĞƵǁĞ���K�ĞŶ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�
ƉƌĞŵŝĞƐ�ss&�ĞŶ�W&�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�&d�͛Ɛ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĚƌƵŬǀĞƌůĂŐŝŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ƚĞŶ�
ƚŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘

�ŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐƉĂƌĂŐƌĂĂĨ

,Ğƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϴ�ǁŝũŬƚ�ůŝŐƚ�ĂĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�ŝƐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��ŝƚ�
ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ĚĞĞůƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ĂůƐ�
ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂŽͲŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘ �ůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ǁĞƌŬŬĂƉŝƚĂĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�h^s�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�
ĞŝŐĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘�

,Ğƚ�ďůŝũĨƚ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�ĞĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ďĞůĞŝĚ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ͘�/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�
ƐůĞĐŚƚƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ĚŝĞ�Ƶŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ŬĂƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ͘�

�ĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽΖƐ�ĞŶ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ

�Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽΖƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�h^s�ǌŝũŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ǀĞƌůĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂů͕�
ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĞůĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĞůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŬŽƐƚĞŶ͘

KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�WĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĂĂŶƚĂůůĞŶ

&d�ΖƐ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ Ϭ͕ϵ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ
>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ ϭϭ͕ϰ ϭϮ͕ϱ ϭϮ͕Ϯ ϭϮ͕Ϭ ϭϮ͕Ϭ ϭϮ͕Ϭ
KǀĞƌŝŐĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ ϭ͕ϰ ϭ͕ϰ ϭ ϭ ϭ ϭ
dŽƚĂĂů ϭϯ͕ϳ ϭϰ͕ϵ ϭϰ͕ϭϴ ϭϰ͕Ϭϯ ϭϰ͕Ϭϯ ϭϰ͕Ϭϯ

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂůůĞŶΎ ϮϮϭ Ϯϭϯ Ϯϭϵ Ϯϭϵ Ϯϭϵ Ϯϭϵ

���/HHUOLQJHQSURJQRVH�FRQIRUP�PHHUMDUHQEHJURWLQJ�

�ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͕�ďĞŚŽƵĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞĨ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͘��Ğ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶǌĞƚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǌǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂƉƐǀĞƌůŽĨ�ĞŶ�ƚŝũĚĞůŝũŬĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌŐĞǌĞƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ͘��Ğ�h^s�ŚĞĞĨƚ�ŶĞĞŵƚ�ĚĞĞů�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŝŶŚƵƵƌ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ƚĞƌ�
ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬƚĞ�ŽĨ�ǌǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂƉ�;ŐĞĞŶ�ǌǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂƉƐǀĞƌůŽĨͿ�ŐĞĚĞŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘

'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚůŝũƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĞƵƚĞƌŬůĂƐƐĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂů�ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǌĂů�ǁŝũǌŝŐĞŶ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϭϵ

KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ

,Ğƚ�h^s�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƌĞĐŚƚ�Žŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂĂů�ƉĂŶĚ�ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��ŝŶĚ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�DĞĞƌũĂƌĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůĂŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĂůƐ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƉůĂŶ͘�
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉůĂŶ�ǌŝũŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͕�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ďŝŶŶĞŶŬůŝŵĂĂƚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�

,Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐͲ ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐǇƐƚĞĞŵ

,Ğƚ�ƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐͲ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ĞƌŽƉ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ƚŝũĚŝŐ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�Žŵ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ�ŐĞůĚĞŶ�ĚĞ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝĞƐĐŚĞŝĚŝŶŐ͕�ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶͬ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��Ğ�ƐƚĂƚƵƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐͲ�ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚĂƚƵƵƚ�ǀŽƌŵĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĂƐŝƐ͘��Ğ�ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǁĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘�

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�DĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�

(LQG������LV�GH�PHHUMDUHQ�EHJURWLQJ�KHU]LHQ��'RRU�GH�VWHUN�YHUEHWHUGH�HLJHQYHUPRJHQVSRVLWLH�YDQ�GH�
869�HQ�GH�SRVLWLHYH�JHSURJQRWLVHHUGH�NDVVWURRP�YRRU�GH�NRPHQGH�MDUHQ�LV�GH�869�ZHHU�LQ�VWDDW�RP�
GH�NRPHQGH�MDUHQ�RS�QLYHDX�WH�LQYHVWHUHQ�LQ�RQGHUZLMV�HQ�JHERXZ��

5HDOLVDWLH�
����

%HJURWLQJ�
����

%HJURWLQJ�
����

%HJURWLQJ�
����

%HJURWLQJ�
����

%HJURWLQJ�
����

%DWHQ

5LMNVELMGUDJHQ�2&HQ: ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

2YHULJH�RYHUKHLGVELMGUDJHQ ������ � � � � �

2YHULJH�EDWHQ ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDDO�EDWHQ ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

/DVWHQ

3HUVRQHOH�ODVWHQ ��������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������

$IVFKULMYLQJHQ ������ ������ ������ ������ ������ ������

+XLVYHVWLQJVODVWHQ ������ ������� ������ ������ ������ ������

2YHULJH�LQVWHOOLQJVODVWHQ ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDDO�ODVWHQ ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

6DOGR�EDWHQ�HQ�ODVWHQ ������ ����� ���� ������ ������ �������

)LQDQFLsOH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ ��� � � � � �

1HWWRUHVXOWDDW ������ ����� ���� ������ ������ �������



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϮϬ

,Q�GH�EDODQV�]LMQ�JHHQ�PDWHULHOH�ZLM]LJLQJHQ�WH�YHUZDFKWHQ��EHKDOYH�HHQ�WRHQDPH�LQ�GH�
PDWHULHOH�YDVWH�DFWLYD�DOV�JHYROJ�YDQ�ERYHQJHQRHPGH�LQYHVWHULQJHQ��2RN�]LHQ�ZH�HHQ�
JHOHLGHOLMNH�YHUGHUH�RSERXZ�YDQ�GH�YRRU]LHQLQJ�JURRWRQGHUKRXG�

$FWLYD
5HDOLVDWLH�

����
%HJURWLQJ�

����
%HJURWLQJ�

����
%HJURWLQJ�

����
%HJURWLQJ�

����
%HJURWLQJ�

����

,PPDWHULsOH�YDVWH�DFWLH ����� � ����� ����� ����� �����

0DWHULsOH�YDVWH�DFWLYD ������� ������� ������� ������� ������� �������

9RUGHULQJHQ ������ ������ ������ ������ ������ ������

/LTXLGH�PLGGHOHQ ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDDO DFWLYD ������� ������� ������� ������� ������� �������

3DVVLYD

(LJHQ�YHUPRJHQ ������� ������� ������� ������� ������� �������

9RRU]LHQLQJHQ ������� ������ ������ ������� ������� �������

.RUWORSHQGH�VFKXOGHQ ������� ������� ������� ������� ������� �������

7RWDDO�SDVVLYD ������� ������� ������� ������� ������� �������

�Ğ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶĂĂŶƚĂů�ĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĞĞů�ŐĂĂŶ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂƌĞŶ͘�tĞů�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƌŵĞƚŚŽĚĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ƐƚŝũŐĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ĚŝĞ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϵ͘

/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ

sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƉŽƐŝƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽůĚĂĂŶ͘�

,Ğƚ�ďĞůĞŝĚ�ŝƐ�ĂůƐ�ŝŶ�ĞŶŝŐ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƚĞ�ŐƌŽŽƚ�ďĞƐůĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��Ğ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǁĂĂŬƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘

dƌĞĂƐƵƌǇǀĞƌƐůĂŐ

�Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĂŶƚĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ƚƌĞĂƐƵƌǇƐƚĂƚƵƵƚ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�WK�ZĂĂĚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�
ƐƚĂƚƵƵƚ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚƵŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐͲ ĞŶ�
ďĞůĞŐŐŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ĚŝĞŶĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ŚƵŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů Ϯϭ

�Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ƚĞƌƵŐŚŽƵĚĞŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ďĞůĞŝĚ�ŐĞǀŽĞƌĚ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ƐƉĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶͬŵĂĂŶĚͲ ĞŶ�ŬǁĂƌƚĂĂůĚĞƉŽƐŝƚŽ͘��Ğ�ƚĞŐŽĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉĞŝƐďĂĂƌ͘��ůůĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶͲĐŽƵƌĂŶƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ���E��DZK�ĞŶ�/E'�ďĂŶŬ͘

ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞŶ�ŽƌŐĂĂŶ

�Ğ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŬŽŵĞŶ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ďŝũĞĞŶ�Žŵ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�
ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ�ĞŶ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘

x �Ğ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉůĂŶ͖
x EĂůĞǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ĐŽĚĞ�ŐŽĞĚ�ďĞƐƚƵƵƌ͖
x ZĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ�ǀĞƌǁĞƌǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚŽĞůŵĂƚŝŐĞ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͖
x �ĂŶǁŝũǌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͘

ZŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐͲ ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐǇƐƚĞĞŵ

�ŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƌŝƐŝĐŽΖƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�h^s�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�
DŝĚĚĞůƐ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ŽǀĞƌůĞŐ�ǁŽƌĚƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌŝƐŝĐŽΖƐ�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ĚŝĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝĞ�ĚĞ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ũƵŝƐƚ�ƵŝƚǀŽĞƌƚ͘

<ĞŶŐĞƚĂůůĞŶ

DĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ͕�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ͕�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�
ǁŝũ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ĚĞ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ͗

^ŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ͗

�Ğ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĞŶ�ǀƌĞĞŵĚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ�ĚƵƐ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�
ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐŽƉďŽƵǁ͘��Ğ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�
ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶ͘

'HILQLWLH��(LJHQ�YHUPRJHQ�HQ�YRRU]LHQLQJHQ�JHGHHOG�GRRU�KHW�WRWDOH�YHUPRJHQ

.HQJHWDO������ �����

.HQJHWDO������ �����

^ŝŐŶĂůĞƌŝŶŐƐŐƌĞŶƐ�ǀŽůŐĞŶƐ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ��ŽŶ͗�ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ�ϮϬй͕�ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ�Ŷ͘ǀ͘ƚ͘

�ĞĨŝŶŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ϳϯ͕ϱй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŽĨǁĞů�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ďĞƐƚĂĂƚ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ŝŶŚŽƵĚƚ�ĚĂƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�Ϯϲ͕ϱй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�
ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ǀƌĞĞŵĚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŐŽĞĚ�ŝƐ͘��Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�Žŵ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů ϮϮ

>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ͗

�Ğ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶ͘

'HILQLWLH��'H�YHUKRXGLQJ�WXVVHQ�GH�YORWWHQGH�DFWLYD��VRP�YDQ�OLTXLGH�PLGGHOHQ��YRUGHULQJHQ�HQ�
YRRUUDGHQ��HQ�GH�NRUWORSHQGH�VFKXOGHQ�

.HQJHWDO������ ����

.HQJHWDO������ ����

^ŝŐŶĂůĞƌŝŶŐƐŐƌĞŶƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ��ŽŶ͗�ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ�Ϭ͕ϱ͕�ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ�ϭ͕ϱ

�Ğ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƌĂƚŝŽ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ϭ͕ϳϯ�ŬĞĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚĂĂŶĚĞ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�
ƐĐŚƵůĚĞŶ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŬƌĞĚŝĞƚŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕�ĐƌĞĚŝƚĞƵƌĞŶ͕�ŶŽŐ�ƚĞ�
ďĞƚĂůĞŶ�ƉŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ͘�

�Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Φ�Ϯϭϲ͕ϬϬϯ�ĂĂŶ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�
ŚĞĞĨƚ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�Φ�ϲϮ͕ϰϮϳ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ�ĂĂŶ�ŶŽŐ�ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�Φ�Ϭ�
ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ǀŽŽƌƌĂĚĞŶ͘

�ĞǌĞ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ�ŽƉĞŝƐďĂĂƌ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�
ƐĐŚƵůĚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ�ǀŽůĚĂĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�Φ�ϭϲϭ͕ϬϬϳ͘��Ğ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘

/Ŷ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘

ZĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ͗

�Ğ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ŽĨ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ďĞĚƌŝũĨƐƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�
ƚŽƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ďĂƚĞŶ͘

'HILQLWLH��5HVXOWDDW�JHGHHOG�GRRU�GH�WRWDOH�EDWHQ��LQFOXVLHI�ILQDQFLsOH�EDWHQ��

.HQJHWDO������ �����

.HQJHWDO������ ����

^ŝŐŶĂůĞƌŝŶŐƐŐƌĞŶƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ��ŽŶ͗�ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ�Ϭй͕�ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ�ϱй͘

�Ğ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ŚŽĞǀĞĞů�ƉƌŽĐĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�Φ�ϭ͕ϯϬϭ͕ϲϬϲ�
ĞĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ͲͬͲ Φ�ϳ͕ϴϱϯ͘
�ŝƚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ͲͬͲ Ϭ͕ϲй�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͕�ŽĨǁĞů�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�
ĞƵƌŽ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Φ�Ϭ͕ϬϬ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Φ�ϭ͕Ϭϭ�ďĞƐƚĞĞĚ͘

/Ŷ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĂƚŝŽ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĂĂŶŐĞĞĨƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϴ�
ƉƌŽĐĞŶƚƵĞĞů�ŵĞĞƌ�ŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϳ͘



hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ�ͮ�ϯϱϴϯ��W�hƚƌĞĐŚƚ�ͮ�dĞů͗�нϯϭ�;ϬͿϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ�ͮ�ǁǁǁ͘ƵƐǀƐĐŚŽŽů͘Ŷů Ϯϯ

<ĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝĞĨĂĐƚŽƌ͗

�Ğ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝĞĨĂĐƚŽƌ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ�ŚŽĞ�ƌŝũŬ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�Žŵ�ƚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ŽĨ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŬĂƉŝƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŝŶĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ďĞŶƵƚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĞƌǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƚĂŬĞŶ͘

'HILQLWLH��'H�DFWLYD]LMGH�YDQ�GH�EDODQV�PLQXV�GH�PDWHULsOH�YDVWH�DFWLYD EHWUHIIHQGH�JHERXZHQ�HQ�
WHUUHLQHQ�JHGHHOG�GRRU�GH�WRWDOH�EDWHQ��LQFOXVLHI�ILQDQFLsOH�EDWHQ��

.HQJHWDO������ �����

.HQJHWDO������ �����

^ŝŐŶĂůĞƌŝŶŐƐŐƌĞŶƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ��ŽŶ͗�ŐƌŽƚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ϯϱй�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ϲϬй

tĞĞƌƐƚĂŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͗

,Ğƚ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�ŶŝĞƚͲǀŽŽƌǌŝĞŶĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ�
ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ƌŝƐŝĐŽΖƐ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘

'HILQLWLH��+HW�HLJHQ�YHUPRJHQ�XLWJHGUXNW�LQ�HHQ�SHUFHQWDJH�YDQ�GH�ULMNVELMGUDJH�2&:�

.HQJHWDO������ �����

.HQJHWDO������ �����

�ŝũ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶŬĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Θ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐǇĐůƵƐ�ďůŝũǀĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ƌĞƐƚƌŝƐŝĐŽΖƐ�ĂĐŚƚĞƌ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽĨ�ŽƉďŽƵǁĞŶ͘

EĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͕

ZŽďĞƌƚ�:͘�sƌĞĞŵĂŶ
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ



&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ϮϬϭϴ

sĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚ�ďĂůĂŶƐŽǀĞƌǌŝĐŚƚ

ǆ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ� й ǆ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ� й

�ĐƚŝǀĂ

/ŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ Ϯ Ϭ͕ϯй Ͳ Ϭ͕Ϭй
DĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ϯϮϴ ϱϯ͕ϵй Ϯϴϴ ϱϭ͕ϳй
sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ ϲϮ ϭϬ͕ϯй ϭϬϭ ϭϴ͕ϭй
>ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ Ϯϭϲ ϯϱ͕ϱй ϭϲϴ ϯϬ͕Ϯй

ϲϬϴ ϭϬϬ͕Ϭй ϱϱϳ ϵϵ͕ϵй

WĂƐƐŝǀĂ

�ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ ϯϰϱ ϱϲ͕ϴй ϯϱϯ ϲϯ͕ϰй
sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϭϬϮ ϭϲ͕ϳй ϲϲ ϭϭ͕ϴй
<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϭϲϭ Ϯϲ͕ϱй ϭϯϴ Ϯϰ͕ϴй

ϲϬϴ ϭϬϬ͕Ϭй ϱϱϳ ϭϬϬ͕Ϭй

ϮϬϭϴ
ϯϭͲϭϮ

ϮϬϭϳ
ϯϭͲϭϮ

dĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ͕�ǁĞůŬĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐĞŶ͗

��



ZĞƐƵůƚĂĂƚ

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ͲͬͲ�Φ�ϳ͘ϴϱϯ ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�Φ�ϭϭ͘Ϯϴϱ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϳ͘
�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ďĞŝĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͗

ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

ǆ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ ǆ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ ǆ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ
�ĂƚĞŶ

;ZŝũŬƐͿďŝũĚƌĂŐĞŶ�K�t ϭ͘ϭϱϳ ϭ͘Ϭϵϴ ϭ͘ϬϳϮ
KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ ϭϮ Ͳ ϭϭ
KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ ϭϯϯ ϭϭϲ ϭϭϮ

dŽƚĂĂů�ďĂƚĞŶ ϭ͘ϯϬϮ ϭ͘Ϯϭϰ ϭ͘ϭϵϱ

>ĂƐƚĞŶ

WĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϭ͘Ϭϯϭ ϵϯϮ ϵϬϱ
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ϰϱ ϰϰ ϯϵ
KǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ Ϯϯϯ Ϯϯϭ ϮϰϬ

dŽƚĂĂů�ůĂƐƚĞŶ ϭ͘ϯϬϵ ϭ͘ϮϬϳ ϭ͘ϭϴϰ

^ĂůĚŽ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ Ͳϳ ϳ ϭϭ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ Ͳϭ Ͳ Ͳ

ZĞƐƵůƚĂĂƚ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ Ͳϴ ϳ ϭϭ

��



<ĞŶŐĞƚĂůůĞŶ

DĞƚ�ĚĞ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�ŐĞŵĞƚĞŶ͘�
�Ğ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ŽƉ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ǁĞĞƌ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĚƵƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƉŶĂŵĞ͘

ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ ϭ͕ϳϯ ϭ͕ϵϱ
;ǀůŽƚƚĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂͬŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶͿ

^ŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ�ϭ ϱϲ͕ϳϲ ϲϯ͕ϯϳ
;ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�;ĞǆĐů͘�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶͿ�ͬ�ƚŽƚĂĂů�ƉĂƐƐŝǀĂ�Ύ�ϭϬϬйͿ

^ŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ�Ϯ ϳϯ͕ϱϬ ϳϱ͕ϭϲ
;ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�;ŝŶĐů͘�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶͿ�ͬ�ƚŽƚĂĂů�ƉĂƐƐŝǀĂ�Ύ�ϭϬϬйͿ

ZĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ ͲϬ͕ϲϬ Ϭ͕ϵϰ
;ƐĂůĚŽ�ŐĞǁŽŶĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ďĂƚĞŶ�Ύ�ϭϬϬйͿ

tĞĞƌƐƚĂŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ Ϯϲ͕ϱϬ Ϯϵ͕ϱϬ
;ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ďĂƚĞŶ�Ύ�ϭϬϬйͿ

WĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϳϴ͕ϳϲ ϳϲ͕ϯϵ

DĂƚĞƌŝģůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ůĂƐƚĞŶ Ϯϭ͕Ϯϰ Ϯϯ͕ϲϭ

<ĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝĞĨĂĐƚŽƌ ϯϱ͕ϴϮ ϯϴ͕Ϭϵ
;ďĂůĂŶƐƚŽƚĂĂů�ͲͬͲ�ďǁ�ŐĞďΘƚĞƌƌͿ�ͬ�;ƚŽƚĂĂů�ďĂƚĞŶ�н�ĨŝŶ͘ďĂƚĞŶͿ�Ύ�ϭϬϬй

,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐƌĂƚŝŽ ϴ͕ϬϮ ϭϬ͕ϴϴ
;ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�Θ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶͿ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ůĂƐƚĞŶ

��



�ϭ�'ƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ

dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ĞŶ�ǁŝŶƐƚͲĞŶͲǀĞƌůŝĞƐƌĞŬĞŶŝŶŐ

ϭ͘������ůŐĞŵĞŶĞ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ

ϭ͘ϭ���ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�
�Ğ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ͘

ϭ͘ϯ�sĞƐƚŝŐŝŶŐƐĂĚƌĞƐ͕�ƌĞĐŚƚƐǀŽƌŵ�ĞŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũĨŶƵŵŵĞƌ�ŚĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ
�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ�ŽƉ�&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ͕�ϯϱϴϯ��W�ƚĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ŝƐ�ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ŚĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ŶƵŵŵĞƌ�ϰϬϰϳϲϵϲϮ͘

ϭ͘ϳ�^ĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ

�ŝũ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�
^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ďĞĚƌĂŐĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͗ϯϲϮ�ůŝĚ�ϭ��t�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�
ƐĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĞƐďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐƉŽƐƚĞŶ͘

ϭ͘ϭϭ�sĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ

�ůƐ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ŽǀĞƌŚĞĞƌƐĞŶĚĞ�ǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ͕�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ�ŽĨ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚ͘�KŽŬ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚĞ�ǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝĞůĞĚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ƐůĞƵƚĞůĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�
^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǀĂŶ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ŶĂƵǁĞ�ǀĞƌǁĂŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͘

dƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŵĞƚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŵĂƌŬƚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�
ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ͘�,ŝĞƌǀĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ͘

ϭ͘ϭϮ�dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬĂƐƐƚƌŽŽŵŽǀĞƌǌŝĐŚƚ

,Ğƚ�ŬĂƐƐƚƌŽŽŵŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ͘��Ğ�ŐĞůĚŵŝĚĚĞůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂƐƐƚƌŽŽŵŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘�KŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�Ƶŝƚ�ŚŽŽĨĚĞ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬĂƐƐƚƌŽŽŵ�Ƶŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�

Ϯ͘������ůŐĞŵĞŶĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ

Ϯ͘ϭ��ůŐĞŵĞĞŶ
�Ğ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĞŐĞůŝŶŐ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�;ZũŽͿ͕�ĚĞ�
ǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐƐǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĞŶ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ��ŽĞŬ�Ϯ�ƚŝƚĞů�ϵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ZŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ�;Z:Ϳ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ZŝĐŚƚůŝũŶ�ϲϲϬ�KŶĚĞƌǁŝũƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘�

�ĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐŝŶŐƐͲ�ŽĨ�ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ�ŽĨ�ĚĞ�ĂĐƚƵĞůĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘�
/ŶĚŝĞŶ�ŐĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐƐŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ŝƐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ǀŝŶĚƚ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ͘�

Ϯ͘Ϯ�sĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚ�ũĂĂƌ
�Ğ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚďĞƉĂůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽŶŐĞǁŝũǌŝŐĚ�ŐĞďůĞǀĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�
ũĂĂƌ͘͘

Ϯ͘ϰ�&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ
�ůůĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�;ŐĞĂŵŽƌƚŝƐĞĞƌĚĞͿ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ͘

ϯ͘�����'ƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝǀĂ

ϯ͘ϭ�/ŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
�Ğ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ĂůƐ�ĚĞ�ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�;ŽĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬĂƐƐƚƌŽŽŵŐĞŶĞƌĞƌĞŶĚĞ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ǁĂĂƌƚŽĞ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ďĞŚŽŽƌƚͿ�ŚŽŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĞƌǀĂŶ͘

Kŵ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ǀĂƐƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ͕�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�
ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ�ϯ͘ϰ�͚�ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ͛͘�

ϯ͘Ϯ�DĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ

�ĞĚƌŝũĨƐŐĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ�ƉůƵƐ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ�ŽŶĚĞƌ�
ĂĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ůŝŶĞĂŝƌĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĚƵƵƌ͘�KƉ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ƌ�
ǁŽƌĚƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĞĞů�ǀĂƐƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ͘

KǀĞƌŝŐĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐŝŶŐƐͲ�ŽĨ�ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽĞƌĞŬĞŶďĂƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ͕�ŽŶĚĞƌ�
ĂĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ůŝŶĞĂŝƌĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĚƵƵƌ�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘��Ğ�
ĂĐƚŝǀĞƌŝŶŐƐŐƌĞŶƐ�ŝƐ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�Φ�ϱϬϬ͕Ͳ͘

��



sŽŽƌ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ŶĂ�ĂĨůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�;ŽŶƚŵĂŶƚĞůŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶͿ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ďĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝǀĞƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�
ǁĂĂƌƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ďĞĚƌĂŐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽƌŵĚ͘

/ŶĚŝĞŶ�ŐƌŽŶĚ�ŐĞŬŽĐŚƚ�ŝƐ�ŵĞƚ�ŽƉƐƚĂůůĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝĞ�ĚĞ�ŽƉƐƚĂůůĞŶ�ƚĞ�ƐůŽƉĞŶ�ŽĨ�ƚĞŶŝĞƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�
ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƐƚĂůůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ƐůŽŽƉŬŽƐƚĞŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌŬƌŝũŐŝŶŐƐƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͘

sŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐŐĞďŽƵǁĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŐĞǀŽƌŵĚ͘��Ğ�
ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƐĐŚĂƚƚĞ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĚŝĞ�ƚĞůŬĞŶƐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͘

ϯ͘ϰ��ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐŝǀĂ͗
�Ğ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ďĞŽŽƌĚĞĞůƚ�ŽƉ�ŝĞĚĞƌĞ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ŽĨ�Ğƌ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�
ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ĂĐƚŝĞĨ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬĂƐƐƚƌŽŽŵŐĞŶĞƌĞƌĞŶĚĞ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ǁĂĂƌƚŽĞ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ�ďĞŚŽŽƌƚ͘

sĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ŚŽŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ͖�ĚĞ�
ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚǁĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂĂƌĚĞ͘��ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌͲǁĂĂƌĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐƐǀĞƌůŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĂůƐ�ůĂƐƚ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƐƚͲ�ĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐĞ�ǀĞƌůĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĂĐƚŝĞĨ͘

ϯ͘ϲ�sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ

sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ƌĞģůĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƉƌĞƐƚĂƚŝĞ͘�,ĂŶĚĞůƐǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŶĂ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŐĞĂŵŽƌƚŝƐĞĞƌĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ͘��ůƐ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ďĞƚĂůŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌĞģůĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞ�ƌĞŶƚĞͲŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶƐƚͲĞŶͲǀĞƌůŝĞƐƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁĞŐĞŶƐ�ŽŶŝŶďĂĂƌŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ͘

ϯ͘ϴ�>ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ
>ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŬĂƐ͕�ďĂŶŬƚĞŐŽĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ͛Ɛ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŽŽƉƚŝũĚ�ŬŽƌƚĞƌ�ĚĂŶ�ƚǁĂĂůĨ�ŵĂĂŶĚĞŶ͘�ZĞŬĞŶŝŶŐͲ
ĐŽƵƌĂŶƚƐĐŚƵůĚĞŶ�ďŝũ�ďĂŶŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ĂĂŶ�ŬƌĞĚŝĞƚŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ͘�>ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘

ϯ͘ϵ��ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ

ϯ͘ϵ͘ϭ��ůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ
�Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǀŽƌŵƚ�ĞĞŶ�ďƵĨĨĞƌ�ƚĞƌ�ǁĂĂƌďŽƌŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƐĐŚŽƚƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞƌĞŬĞŶĚĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ͘�/Ŷ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƚĞŬŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ƉƵďůŝĞŬĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ͘

ϯ͘ϭϬ�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ

ϯ͘ϭϬ͘ϭ��ůŐĞŵĞĞŶ

sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ƌĞĐŚƚĞ�ĂĨĚǁŝŶŐďĂƌĞ�ŽĨ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ďĞƐƚĂĂŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�
ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚƐƚƌŽŽŵ�ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ŽƉ�ďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞ�ǁŝũǌĞ�ŝƐ�ƚĞ�ƐĐŚĂƚƚĞŶ͘

�Ğ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ƉĞƌ�
ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝŬŬĞůĞŶ͘�WĞŶƐŝŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĂĐƚƵĂƌŝģůĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝŬŬĞůĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ĂŶĚĞƌƐ�ǀĞƌŵĞůĚ͘

tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚƚ͕�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĨǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘

ϯ͘ϭϬ͘Ϯ�WĞŶƐŝŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�
�Ğ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĠĠŶ�ƉĞŶƐŝŽĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ǁĞůŬĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĂĨĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĂĂŶ�
ƉĞŶƐŝŽĞŶƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌƐ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐƚĂŬƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ���W͘��Ğ�ƉĞŶƐŝŽĞŶǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ΖǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐΖ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ�ƉƌĞŵŝĞ�ĂůƐ�
ůĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘

�Ğ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ƚĞŬŽƌƚĞŶ�ďŝũ���W͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�
ǀĂŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ƉƌĞŵŝĞƐ͘��ĂĂƌŽŵ�ǌŝũŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽĞŬũĂĂƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�
ŝŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘

WĞƌ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŚĞĞĨƚ�Ěŝƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ�ĞĞŶ�ĚĞŬŬŝŶŐƐŐƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ϵϳ͕Ϭй͘�

ϯ͘ϭϬ͘ϰ�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ũƵďŝůĞĂ
�Ğ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ũƵďŝůĞĂ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ͘��ŝũ�
ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďůŝũĨŬĂŶƐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ�
ǀĂŶ�ŚŽŽŐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ĂĚ�ϭ͕Ϭй�;ϮϬϭϳ͗�Ϯ͕ϱйͿ�ĂůƐ�ĚŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ͘

ϯ͘ϭϬ͘ϱ�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŐĞďŽƵǁĞŶ
sŽŽƌ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŐĞǀŽƌŵĚ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŐĞůŝũŬŵĂƚŝŐ�ƚĞ�ǀĞƌĚĞůĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďŽĞŬũĂƌĞŶ͘��Ğ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƐĐŚĂƚƚĞ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĚŝĞ�ƚĞůŬĞŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͘�

��



ϯ͘ϭϮ�<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ
<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ƌĞģůĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘�<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂ�ĞĞƌƐƚĞ�
ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ƚĞŐĞŶ�ŐĞĂŵŽƌƚŝƐĞĞƌĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ͕�ǌŝũŶĚĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĂŐŝŽ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐŝŽ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌ�ĂĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞŬŽƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŵĞĞƐƚĂů�ĚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘

ϰ͘�����'ƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞƉĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ

ϰ͘ϭ��ůŐĞŵĞĞŶ
,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͕�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ůĂƐƚĞŶ͘�
�Ğ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƌĞŬĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐůĂŐƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ͘�

ϰ͘Ϯ�ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞŶ

KŶĚĞƌ�ĚĞ�ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�K�tͬ���ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�K�tͬ��͘�
dĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�

�Ğ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�;ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞͿ�ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƚ�ŐĞŽŽƌŵĞƌŬƚĞ�K�tͲƐƵďƐŝĚŝĞƐ�;ǀƌŝũ�ďĞƐƚĞĞĚďĂƌĞ�ĚŽĞůƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǌŽŶĚĞƌ�
ǀĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ĂůƐ�ďĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�
ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ͘�

'ĞŽŽƌŵĞƌŬƚĞ�K�tͲƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀƌŝũ�ďĞƐƚĞĞĚ�ŽǀĞƌƐĐŚŽƚ�;ĚŽĞůƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƐĐŚŽƚ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞ�ŚĞĞĨƚͿ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŶĂĂƌ�ƌĂƚŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�,Ğƚ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ƉĞƌ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�
ƉĂƐƐŝǀĂ͘�

'ĞŽŽƌŵĞƌŬƚĞ�K�tͲƐƵďƐŝĚŝĞƐ�;ĚŽĞůƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŵĞƚ�ǀĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�EŝĞƚ�ďĞƐƚĞĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ�ǌŽůĂŶŐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘�EŝĞƚ�ďĞƐƚĞĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ǌŽĚƌĂ�ĚĞ�ďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ŝƐ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ŽƉ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ͘�

ϰ͘ϯ�KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ
KŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƌĞŬĞŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ͘�

ϰ͘ϰ͘�KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ

KŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�tͬ��͕�'ĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�
WƌŽǀŝŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƌĞŬĞŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ͘�

ϰ͘ϱ�WĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞůŽŶŝŶŐĞŶ

ϰ͘ϱ͘ϭ�WĞƌŝŽĚŝĞŬ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ďĞůŽŶŝŶŐĞŶ
>ŽŶĞŶ͕�ƐĂůĂƌŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƐƚͲĞŶͲǀĞƌůŝĞƐƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�
ǌĞ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĞǀĞůŝũŬ�ĚĞ�ďĞůĂƐƚŝŶŐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚ͘

ϰ͘ϱ͘Ϯ�WĞŶƐŝŽĞŶĞŶ
�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĂůůĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�
ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚĞ�ƉƌĞŵŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ůĂƐƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�DƵƚĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƐƚͲĞŶͲǀĞƌůŝĞƐƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘��ŝĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝǀĂ͕�ďŝũ�WĞŶƐŝŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͘�

ϰ͘ϲ��ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
/ŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŐĞƌĞĞĚŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ŝŶŐĞďƌƵŝŬŶĞŵŝŶŐ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƚŝĞĨ͘�KǀĞƌ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ǀĂƐƚŐŽĞĚďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ

/ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂƚƚŝŶŐƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĚƵƵƌ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘

�ŽĞŬǁŝŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ͲǀĞƌůŝĞǌĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞůĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǌŝũŶ�ďĞŐƌĞƉĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ͘

ϰ͘ϳ�&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ
ZĞŶƚĞďĂƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞŶƚĞůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŝũĚƐĞǀĞŶƌĞĚŝŐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞǀŽĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƐďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�
ĂĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝǀĂ͘��ŝũ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞŬŽƐƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ůĞŶŝŶŐĞŶ͘

ϱ͘�����&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ

ϱ͘ϭ�DĂƌŬƚƌŝƐŝĐŽ

ϱ͘ϭ͘Ϯ�ZĞŶƚĞͲ�ĞŶ�ŬĂƐƐƚƌŽŽŵƌŝƐŝĐŽ
�Ğ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ůŽŽƉƚ�ƌĞŶƚĞƌŝƐŝĐŽ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞĚƌĂŐĞŶĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�;ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶͿ͘
sŽŽƌ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ǀĂƌŝĂďĞůĞ�ƌĞŶƚĞĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ůŽŽƉƚ�ĚĞ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ƌŝƐŝĐŽ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŬĂƐƐƚƌŽŵĞŶ͖�
ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ǀĂƐƚƌĞŶƚĞŶĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ůŽŽƉƚ�ĚĞ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞģůĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�
ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞ͘
DĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĚĞƌŝǀĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĂĨĚĞŬŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŶƚĞƌŝƐŝĐŽ�
ŐĞĐŽŶƚƌĂĐƚĞĞƌĚ͘

��



�Ϯ��ĂůĂŶƐ�ƉĞƌ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ
EĂ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ

�ĐƚŝǀĂ
Φ Φ Φ Φ

sĂƐƚĞ��ĐƚŝǀĂ

/ŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
^ŽĨƚǁĂƌĞ ϭ͘ϴϬϬ Ͳ

ϭ͘ϴϬϬ Ͳ

DĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
'ĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ ϭϰϭ͘ϰϮϮ ϭϬϭ͘ϭϲϬ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ϭϮϮ͘ϮϳϬ ϭϮϰ͘ϰϵϲ
>ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ ϯϬ͘ϯϭϬ Ϯϯ͘ϵϯϴ
�ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ ϯϯ͘ϰϭϮ ϯϳ͘ϵϰϭ

ϯϮϳ͘ϰϭϰ Ϯϴϳ͘ϱϯϱ

sůŽƚƚĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ

sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t� ϱϯ͘ϴϴϳ ϱϰ͘ϱϳϱ
KǀĞƌŝŐĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ϴ͘ϱϰϬ ϰϲ͘ϱϮϮ

ϲϮ͘ϰϮϳ ϭϬϭ͘Ϭϵϳ

>ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ
<ĂƐ ϭϬϬ Ϯϯϵ
dĞŐŽĞĚĞŶ�ŽƉ�ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ ϭϳϳ͘ϵϬϬ ϭϮϵ͘ϴϬϭ
�ĞƉŽƐŝƚŽΖƐ ϯϴ͘ϬϬϯ ϯϴ͘ϬϬϯ

Ϯϭϲ͘ϬϬϯ ϭϲϴ͘Ϭϰϯ

dKd��>���d/s� ϲϬϳ͘ϲϰϰ ϱϱϲ͘ϲϳϱ

ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

��



WĂƐƐŝǀĂ
Φ Φ Φ Φ

�ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�
�ůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ� ϯϰϰ͘ϵϭϵ ϯϱϮ͘ϳϳϮ

ϯϰϰ͘ϵϭϵ ϯϱϮ͘ϳϳϮ

sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
KŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ϴϴ͘ϴϵϳ ϲϮ͘Ϭϵϳ
KǀĞƌŝŐĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϭϮ͘ϴϮϭ ϯ͘ϱϯϵ

ϭϬϭ͘ϳϭϴ ϲϱ͘ϲϯϲ

<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�
�ƌĞĚŝƚĞƵƌĞŶ Ϯϵ͘ϯϳϵ ϳ͘ϯϯϯ
�ĞůĂƐƚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐĞŶ ϰϬ͘ϰϲϵ ϯϵ͘ϳϯϳ
^ĐŚƵůĚĞŶ�ƚĞƌǌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ� ϭϭ͘ϭϯϲ ϭϬ͘ϳϳϮ
KǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϰϴ͘ϰϭϬ ϰϵ͘ϴϮϱ
KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ ϯϭ͘ϲϭϯ ϯϬ͘ϲϬϬ

ϭϲϭ͘ϬϬϳ ϭϯϴ͘Ϯϲϳ

dKd��>�W�^^/s� ϲϬϳ͘ϲϰϰ ϱϱϲ͘ϲϳϱ

ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

��



�ϯ�^ƚĂĂƚ�ǀĂŶ��ĂƚĞŶ�ĞŶ�>ĂƐƚĞŶ��ϮϬϭϴ

ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ Φ

�ĂƚĞŶ

;ZŝũŬƐͿďŝũĚƌĂŐĞŶ�K�t ϭ͘ϭϱϲ͘ϲϯϯ ϭ͘Ϭϵϳ͘ϳϮϲ ϭ͘ϬϳϮ͘Ϭϴϰ
KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ ϭϭ͘ϵϴϬ Ͳ ϭϭ͘ϰϴϴ
KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ ϭϯϮ͘ϵϵϯ ϭϭϲ͘ϯϵϱ ϭϭϮ͘Ϯϳϰ

dŽƚĂĂů�ďĂƚĞŶ ϭ͘ϯϬϭ͘ϲϬϲ ϭ͘Ϯϭϰ͘ϭϮϭ ϭ͘ϭϵϱ͘ϴϰϲ

>ĂƐƚĞŶ

WĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϭ͘ϬϯϬ͘ϴϲϲ ϵϯϮ͘ϰϭϵ ϵϬϰ͘ϲϳϬ
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ϰϰ͘ϱϳϯ ϰϰ͘Ϭϯϱ ϯϵ͘ϮϰϬ
,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϵϲ͘ϬϰϬ ϭϬϬ͘ϭϯϲ ϭϮϬ͘ϵϱϱ
KǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ ϳϲ͘ϴϰϲ ϳϬ͘Ϯϯϵ ϱϵ͘ϲϬϬ
>ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ� ϲϬ͘ϱϯϭ ϲϭ͘ϬϬϬ ϱϵ͘ϴϬϮ

dŽƚĂĂů�ůĂƐƚĞŶ ϭ͘ϯϬϴ͘ϴϱϲ ϭ͘ϮϬϳ͘ϴϮϵ ϭ͘ϭϴϰ͘Ϯϲϳ

^ĂůĚŽ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ Ͳϳ͘ϮϱϬ ϲ͘ϮϵϮ ϭϭ͘ϱϳϵ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ Ͳ Ͳ ϰϮ
&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϲϬϯ Ͳ ϯϯϲ

dŽƚĂĂů�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ ͲϲϬϯ Ͳ ͲϮϵϰ

ZĞƐƵůƚĂĂƚ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ Ͳϳ͘ϴϱϯ ϲ͘ϮϵϮ ϭϭ͘Ϯϴϱ

��



�ϰ�<ĂƐƐƚƌŽŽŵ�ϮϬϭϴ

Φ Φ Φ Φ
<ĂƐƐƚƌŽŽŵ�Ƶŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ
^ĂůĚŽ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ Ͳϳ͘ϮϱϬ ϭϭ͘ϱϳϵ
�ĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ͗
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ϰϰ͘ϱϳϯ ϯϵ͘ϮϰϬ
DƵƚĂƚŝĞƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϯϲ͘ϬϴϮ ϱϭ͘Ϯϴϰ

ϴϬ͘ϲϱϱ ϵϬ͘ϱϮϰ
sĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ǀůŽƚƚĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ
�Ͳ�sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ ϯϴ͘ϲϳϬ Ͳϯϯ͘ϰϰϮ
�Ͳ�<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϮϮ͘ϳϰϬ ϭϯ͘ϳϲϳ

ϲϭ͘ϰϭϬ Ͳϭϵ͘ϲϳϱ

<ĂƐƐƚƌŽŽŵ�Ƶŝƚ�ďĞĚƌŝũĨƐŽƉĞƌĂƚŝĞƐ ϭϯϰ͘ϴϭϱ ϴϮ͘ϰϮϴ

KŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ Ͳ ϰϮ
�ĞƚĂĂůĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ͲϲϬϯ Ͳϯϯϲ

ͲϲϬϯ ͲϮϵϰ

<ĂƐƐƚƌŽŽŵ�Ƶŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ϭϯϰ͘ϮϭϮ ϴϮ͘ϭϯϰ

<ĂƐƐƚƌŽŽŵ�Ƶŝƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ

/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ Ͳϭ͘ϵϰϲ Ͳ
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ Ͳϴϰ͘ϯϬϲ Ͳϲϰ͘ϭϮϴ

<ĂƐƐƚƌŽŽŵ�Ƶŝƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ Ͳϴϲ͘ϮϱϮ Ͳϲϰ͘ϭϮϴ

DƵƚĂƚŝĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ ϰϳ͘ϵϲϬ ϭϴ͘ϬϬϲ

�ĞŐŝŶƐƚĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ ϭϲϴ͘Ϭϰϯ ϭϱϬ͘Ϭϯϳ
DƵƚĂƚŝĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ ϰϳ͘ϵϲϬ ϭϴ͘ϬϬϲ

�ŝŶĚƐƚĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ Ϯϭϲ͘ϬϬϯ ϭϲϴ͘Ϭϰϯ

ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

��



�ϱ�dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƉŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ƉĞƌ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

�ĐƚŝǀĂ

sĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ

ϯϭͲϭϮ ϯϭͲϭϮ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ

ϭ͘ϭ�/ŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
^ŽĨƚǁĂƌĞ ϭ͘ϴϬϬ Ͳ

^ŽĨƚǁĂƌĞ dŽƚĂĂů
�ŽĞŬǁĂĂƌĚĞ� Φ Φ
ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ
�ĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ Ͳ Ͳ
�ƵŵƵůĂƚŝĞǀĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ
DƵƚĂƚŝĞƐ
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ ϭ͘ϵϰϲ ϭ͘ϵϰϲ
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ Ͳϭϰϲ Ͳϭϰϲ

ϭ͘ϴϬϬ ϭ͘ϴϬϬ
�ŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�
ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ
�ĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ ϭ͘ϵϰϲ ϭ͘ϵϰϲ
�ƵŵƵůĂƚŝĞǀĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ Ͳϭϰϲ Ͳϭϰϲ

ϭ͘ϴϬϬ ϭ͘ϴϬϬ
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͗�
^ŽĨƚǁĂƌĞ ϭϬ�ũĂĂƌ

ϯϭͲϭϮ ϯϭͲϭϮ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ

ϭ͘Ϯ�DĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ

'ĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ ϭϰϭ͘ϰϮϮ ϭϬϭ͘ϭϲϬ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ϭϮϮ͘ϮϳϬ ϭϮϰ͘ϰϵϲ
>ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ ϯϬ͘ϯϭϬ Ϯϯ͘ϵϯϴ
�ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ ϯϯ͘ϰϭϮ ϯϳ͘ϵϰϭ

ϯϮϳ͘ϰϭϰ Ϯϴϳ͘ϱϯϱ

'ĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ
ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ� >ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ �ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ dŽƚĂĂů

�ŽĞŬǁĂĂƌĚĞ� Φ Φ Φ Φ Φ
ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ
�ĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ ϭϳϰ͘ϰϯϲ ϯϱϳ͘ϯϰϯ ϵϱ͘ϴϵϳ ϲϯ͘ϵϭϮ ϲϵϭ͘ϱϴϴ
�ƵŵƵůĂƚŝĞǀĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ Ͳϳϯ͘Ϯϳϲ ͲϮϯϮ͘ϴϰϳ Ͳϳϭ͘ϵϱϵ ͲϮϱ͘ϵϳϭ ͲϰϬϰ͘Ϭϱϯ

ϭϬϭ͘ϭϲϬ ϭϮϰ͘ϰϵϲ Ϯϯ͘ϵϯϴ ϯϳ͘ϵϰϭ Ϯϴϳ͘ϱϯϱ

DƵƚĂƚŝĞƐ
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ ϰϵ͘ϭϲϲ ϮϬ͘ϮϴϮ ϭϰ͘ϴϱϴ Ͳ ϴϰ͘ϯϬϲ
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ Ͳϴ͘ϵϬϰ ͲϮϮ͘ϱϬϴ Ͳϴ͘ϰϴϲ Ͳϰ͘ϱϮϵ Ͳϰϰ͘ϰϮϳ

ϰϬ͘ϮϲϮ ͲϮ͘ϮϮϲ ϲ͘ϯϳϮ Ͳϰ͘ϱϮϵ ϯϵ͘ϴϳϵ

�ŽĞŬǁĂĂƌĚĞ�
ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ
�ĂŶƐĐŚĂĨǁĂĂƌĚĞ ϮϮϯ͘ϲϬϮ ϯϳϳ͘ϲϮϱ ϭϭϬ͘ϳϱϱ ϲϯ͘ϵϭϮ ϳϳϱ͘ϴϵϰ
�ƵŵƵůĂƚŝĞǀĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ͲϴϮ͘ϭϴϬ ͲϮϱϱ͘ϯϱϱ ͲϴϬ͘ϰϰϱ ͲϯϬ͘ϱϬϬ Ͳϰϰϴ͘ϰϴϬ

ϭϰϭ͘ϰϮϮ ϭϮϮ͘ϮϳϬ ϯϬ͘ϯϭϬ ϯϯ͘ϰϭϮ ϯϮϳ͘ϰϭϰ

�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͗
'ĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ ϭϬͲϮϬ�ũĂĂƌ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ϯͲϮϬ�ũĂĂƌ
>ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ ϴ�ũĂĂƌ
�ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ ϭϱ�ũĂĂƌ

��



sůŽƚƚĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ϯϭͲϭϮ ϯϭͲϭϮ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ

ϭ͘ϱ�sŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t ϱϯ͘ϴϴϳ ϱϰ͘ϱϳϱ

KǀĞƌŝŐĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ
'ĞŵĞĞŶƚĞ�K�� Ϯ͘ϬϯϮ Ͳ

dŽƚĂĂů�ŽǀĞƌŝŐĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ Ϯ͘ϬϯϮ Ͳ

KǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
sĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐ ϭϳϮ ϭ͘ϰϰϮ
^ts�hƚƌĞĐŚƚ ϵϮϱ Ͳ
sŽŽƌƵŝƚďĞƚĂĂůĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϵϱϳ ϭ͘Ϭϰϰ
KǀĞƌŝŐ�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ Ϯ͘ϰϱϰ ϰϰ͘Ϭϯϲ

dŽƚĂĂů�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ϲ͘ϱϬϴ ϰϲ͘ϱϮϮ

dŽƚĂĂů�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ ϲϮ͘ϰϮϳ ϭϬϭ͘Ϭϵϳ

ϭ͘ϳ�>ŝƋƵŝĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ

<ĂƐ ϭ͘ϳ͘ϭ ϭϬϬ Ϯϯϵ
dĞŐŽĞĚĞŶ�ŽƉ�ďĂŶŬͲ�ĞŶ�ŐŝƌŽƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ ϭϳϳ͘ϵϬϬ ϭϮϵ͘ϴϬϭ
^ƉĂĂƌƚĞŐŽĞĚĞŶ ϭ͘ϳ͘ϯ ϯϴ͘ϬϬϯ ϯϴ͘ϬϬϯ

Ϯϭϲ͘ϬϬϯ ϭϲϴ͘Ϭϰϯ

��



WĂƐƐŝǀĂ
ϯϭͲϭϮ ϯϭͲϭϮ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ

Ϯ͘ϭ��ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ

�ůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ ϯϰϰ͘ϵϭϵ ϯϱϮ͘ϳϳϮ

ϯϰϰ͘ϵϭϵ ϯϱϮ͘ϳϳϮ

^ĂůĚŽ �ĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐͲ ^ĂůĚŽ
ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ

Φ Φ Φ

�ůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ ϯϱϮ͘ϳϳϮ Ͳϳ͘ϴϱϯ ϯϰϰ͘ϵϭϵ

dŽƚĂĂů��ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ ϯϱϮ͘ϳϳϮ Ͳϳ͘ϴϱϯ ϯϰϰ͘ϵϭϵ

ϯϭͲϭϮ ϯϭͲϭϮ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ

Ϯ͘Ϯ�sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ

KŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ϴϴ͘ϴϵϳ ϲϮ͘Ϭϵϳ
KǀĞƌŝŐĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϭϮ͘ϴϮϭ ϯ͘ϱϯϵ

ϭϬϭ͘ϳϭϴ ϲϱ͘ϲϯϲ

^ĂůĚŽ �ŽƚĂƚŝĞ KŶƚƚƌĞŬŬŝŶŐ sƌŝũǀĂů ^ĂůĚŽ
ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ

Φ Φ Φ Φ Φ

KŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ϲϮ͘Ϭϵϳ Ϯϲ͘ϴϬϬ Ͳ Ͳ ϴϴ͘ϴϵϳ

WĞƌƐŽŶĞůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ũƵďŝůĞĂ ϯ͘ϱϯϵ ϵ͘ϮϴϮ Ͳ Ͳ ϭϮ͘ϴϮϭ

dŽƚĂĂů�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϲϱ͘ϲϯϲ ϯϲ͘ϬϴϮ Ͳ Ͳ ϭϬϭ͘ϳϭϴ

�Ğ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�ĞŐĂůŝƐĂƚŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůĂŶ͘

�Ğ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ũƵďŝůĞĂ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ŽƉŵĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉ�
ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�'ĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ͗
Ͳ�>ĞĞĨƚŝũĚ�ƉĞƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ
�Ͳ�'ĞŚĞůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐďĞƐƚĂŶĚ
Ͳ�:ĂƌĞŶ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ�ƉĞƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ
Ͳ�KŵǀĂŶŐ�ĚŝĞŶƐƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ
Ͳ��:ƵďŝůĞƵŵ�ďŝũ�ϮϱͲũĂƌŝŐ�ϱϬй�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝĞ͕��ďŝũ�ϰϬͲũĂƌŝŐĞ�ĚŝĞŶƐƚƚŝũĚ�ϭϬϬй
Ͳ�'ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐĂůĂƌŝƐŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐĂůĂƌŝƐƐƚŝũŐŝŶŐ�ŽƉ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
��ǀĞƌĚŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ͘
Ͳ��ĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ
Ͳ�ZĞŬĞŶŝŶŐŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďůŝũĨŬĂŶƐ͘

ф�ϭ�ũĂĂƌ ϭ�ũĂĂƌ�ф�х�ϱ�ũĂĂƌ х�ϱ�ũĂĂƌ dŽƚĂĂů
Φ Φ Φ Φ

KŶĚĞƌǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ

KŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ Ͳ Ͳ ϴϴ͘ϴϵϳ ϴϴ͘ϴϵϳ

WĞƌƐŽŶĞůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ũƵďŝůĞĂ� ϯ͘ϴϲϴ ϳϳϯ ϴ͘ϭϴϬ ϭϮ͘ϴϮϭ

dŽƚĂĂů�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ϯ͘ϴϲϴ ϳϳϯ ϵϳ͘Ϭϳϳ ϭϬϭ͘ϳϭϴ

��



Ϯ͘ϰ�<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϯϭͲϭϮ ϯϭͲϭϮ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ

�ƌĞĚŝƚĞƵƌĞŶ Ϯϵ͘ϯϳϵ ϳ͘ϯϯϯ
�ĞůĂƐƚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐĞŶ ϰϬ͘ϰϲϵ ϯϵ͘ϳϯϳ
^ĐŚƵůĚĞŶ�ƚĞƌǌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ ϭϭ͘ϭϯϲ ϭϬ͘ϳϳϮ
KǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϰϴ͘ϰϭϬ ϰϵ͘ϴϮϱ
KǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ ϯϭ͘ϲϭϯ ϯϬ͘ϲϬϬ

ϭϲϭ͘ϬϬϳ ϭϯϴ͘Ϯϲϳ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ

EĞƚƚŽ�ƐĂůĂƌŝƐ ϰϴϮ ϰϳϰ
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϴϱϵ ϰ͘ϵϮϱ
KǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ ϭϮ͘ϭϱϬ Ϯϰ͘ϰϮϲ
KǀĞƌŝŐĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ ϯϮ͘ϵϭϵ ϮϬ͘ϬϬϬ

ϰϴ͘ϰϭϬ ϰϵ͘ϴϮϱ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ŽǀĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ

sĂŬĂŶƚŝĞŐĞůĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ ϯϭ͘ϲϭϯ ϯϬ͘ϲϬϬ

ϯϭ͘ϲϭϯ ϯϬ͘ϲϬϬ

��



DŽĚĞů�'͗�sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�K�t

�ĞƐƚƵƵƌ͗ �ƌŝŶŶƌ͗ �����

'ϭ͘�sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞ ;ZĞŐĞůŝŶŐ�ZK^�Ăƌƚ͘�ϭϯ͕�ůŝĚ�Ϯ�ƐƵď�ĂͿ

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ �ĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ KŶƚǀĂŶŐĞŶ�ƚͬŵ�ǀŽƌŝŐ
>ĂƐƚĞŶ�ƚͬŵ�ǀŽƌŝŐ�

ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ
^ƚĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�
ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ KŶƚǀĂŶŐƐƚ�ŝŶ >ĂƐƚĞŶ�ŝŶ sƌŝũǀĂů�ŶŝĞƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ŝŶ ^ƚĂŶĚ�ƵůƚŝŵŽ WƌĞƐƚĂƚŝĞ

<ĞŶŵĞƌŬ �ĂƚƵŵ ĚĞ�ƚŽĞǁŝũǌŝŶŐ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ĂĨŐĞƌŽŶĚ͍

ƚŽƚĂĂů ͲΦ�������������������� ͲΦ��������������������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������������� ͲΦ�������������������� ͲΦ��������������� ͲΦ��������������������������������� ͲΦ��������������

'Ϯ͘�sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŵĞƚ�ǀĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞ ;ZĞŐĞůŝŶŐ�ZK^�Ăƌƚ͘�ϭϯ͕�ůŝĚ�Ϯ�ƐƵď�ďͿ

'Ϯ͘�͘��ĨůŽƉĞŶĚ�ƉĞƌ�ƵůƚŝŵŽ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ �ĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ KŶƚǀĂŶŐĞŶ�ƚͬŵ�ǀŽƌŝŐ >ĂƐƚĞŶ�ƚͬŵ�ǀŽƌŝŐ� ^ƚĂŶĚ�ďĞŐŝŶ� KŶƚǀĂŶŐƐƚ�ŝŶ >ĂƐƚĞŶ�ŝŶ dĞ�ǀĞƌƌĞŬĞŶĞŶ
<ĞŶŵĞƌŬ �ĂƚƵŵ ĚĞ�ƚŽĞǁŝũǌŝŶŐ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ƵůƚŝŵŽ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ

ƚŽƚĂĂů ͲΦ�������������������� ͲΦ��������������������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������������� ͲΦ�������������������� ͲΦ��������������� ͲΦ���������������������������������

'Ϯ͘�͘��ŽŽƌůŽƉĞŶĚ�ƚŽƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ͘

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ �ĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ KŶƚǀĂŶŐĞŶ�ƚͬŵ�ǀŽƌŝŐ >ĂƐƚĞŶ�ƚͬŵ�ǀŽƌŝŐ� ^ƚĂŶĚ�ďĞŐŝŶ� KŶƚǀĂŶŐƐƚ�ŝŶ >ĂƐƚĞŶ�ŝŶ ^ƚĂŶĚ�ƵůƚŝŵŽ
<ĞŶŵĞƌŬ �ĂƚƵŵ ĚĞ�ƚŽĞǁŝũǌŝŶŐ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ

ƚŽƚĂĂů ͲΦ�������������������� ͲΦ��������������������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������������� ͲΦ�������������������� ͲΦ��������������� ͲΦ��������������������������������� ͲΦ��������������������������������������������

8WUHFKWVH�6FKRROYHUHQLJLQJ

dŽĞǁŝũǌŝŶŐ

dŽĞǁŝũǌŝŶŐ ^ĂůĚŽ�ŶŽŐ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ƵůƚŝŵŽ�
ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ

dŽĞǁŝũǌŝŶŐ

��



'ĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŶĂ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ

�ƌ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŶĂ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘

��



�ϲ�EŝĞƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ďůŝũŬĞŶĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�

KE^�KŶĚĞƌǁŝũƐďƵƌĞĂƵ

DĞƚ�KE^�KŶĚĞƌǁŝũƐďƵƌĞĂƵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉǌĞŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϭ�ũĂĂƌ͘�,Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚďĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ŝƐ�ĐĂ͘�Φ�Ϯϰ͘ϱϬϬ�ŝŶĐů͘��dt

sĞĞŶŵĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ŝũ�sĞĞŶŵĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��s�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌ�ǀĂŶ�y�ZKy�ŬŽƉŝĞĞƌĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ŝƚ
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϴ�ǀĞƌůĞŶŐĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ϳϮ�ŵĂĂŶĚĞŶ͘��Ğ�ũĂĂƌŚƵƵƌ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ĐĂ͘�Φ�ϲ͘ϭϴϬ
ĞǆĐů��dt͘

�ŶŐŝĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ZĞƚĂŝů�

DĞƚ��ŶŐŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ůĞǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĂƐ�ĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŝŶŐĂŶŐƐĚĂƚƵŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŝƐ�ϭϬͲϭϬͲϮϬϭϲ�ĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϯ�ũĂĂƌ͘�,Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚŝůǌǁŝũŐĞŶĚ�ǀĞƌůĞŶŐĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŽƉǌĞŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϯϬ�ĚĂŐĞŶ͘��Ğ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͕�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚĞ�ƚĂƌŝĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ�ĂĂŶ�ƉƌŝũƐǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͘

,ĞƵƚŝŶŬ�/�d

DĞƚ�,ĞƵƚŝŶŬ�/�d�ŝƐ�ĞĞŶ�DŽŵĞŶƚŽ��ĞǀŝĐĞ��ĞĂů�ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ϯϬ�ůĂƉƚŽƉƐ�;,W�^ƚƌĞĂŵ�WƌŽ�ϭϭ�'ϰͿ͘
>ŽŽƉƚŝũĚ�ϰϴ�ŵĂĂŶĚĞŶ͕�ǀĂŶ�ϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƚŵ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘�WƌŝũƐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�Φ�Ϯ͘ϴϰϵ͕ϵϭ͘

��



�ϳ�dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƉŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ϮϬϭϴ

�ĂƚĞŶ

ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ Φ

ϯ͘ϭ�;ZŝũŬƐͿďŝũĚƌĂŐĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t

ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�>ƵŵƉƐƵŵ ϯ͘ϭ͘ϭ ϳϳϰ͘ϯϯϳ ϳϮϱ͘ϭϰϵ ϳϯϭ͘ϭϵϳ
ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�D/ ϯ͘ϭ͘ϭ ϭϲϱ͘ϵϯϮ ϭϲϭ͘ϴϬϵ ϭϲϭ͘ϴϬϵ
ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�WΘ�ͲďĞůĞŝĚ ϯ͘ϭ͘ϭ ϭϰϰ͘ϴϵϴ ϭϮϭ͘ϱϵϳ ϭϭϵ͘ϴϵϳ
ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞďŽǆ ϯ͘ϭ͘Ϯ ϰϬ͘ϯϯϭ ϯϳ͘ϴϭϯ ϯϮ͘ϴϳϭ
KǀĞƌŝŐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t ϯ͘ϭ͘Ϯ ϭ͘ϭϰϬ Ϯϰ͘ϳϴϴ Ͳ
ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�ŚĞƌŝŶƚƌĞĚĞƌƐ ϯ͘ϭ͘ϯ Ϯ͘ϱϬϬ Ͳ Ͳ
�ŽŽƌďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ƌŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�^ts ϯ͘ϭ͘ϰ Ϯϳ͘ϰϵϱ Ϯϲ͘ϱϳϬ Ϯϲ͘ϯϭϬ

dŽƚĂĂů�;ZŝũŬƐͿďŝũĚƌĂŐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�K�t ϭ͘ϭϱϲ͘ϲϯϯ ϭ͘Ϭϵϳ͘ϳϮϲ ϭ͘ϬϳϮ͘Ϭϴϰ

DĞĞƌ�ZŝũŬƐďŝũĚƌĂŐĞ�ƚ͘Ž͘ǀ͘�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ϮϬϭϳ͘��Ğ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ŝƐ�ĚĞ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŶŐ�ŝ͘ǀ͘ŵ�
ŶŝĞƵǁĞ���K�ĞŶ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ss&�ĞŶ�W&͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�
ǁĞƌŬĚƌƵŬǀĞƌůĂŐŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŬŽƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞďŽǆ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ďŝũŐĞƐƚĞůĚ͘

ϯ͘Ϯ�KǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ

'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ ϯ͘Ϯ͘ϭ ϭϭ͘ϵϴϬ Ͳ ϭϭ͘ϰϴϴ

dŽƚĂĂů�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďŝũĚƌĂŐĞŶ ϭϭ͘ϵϴϬ Ͳ ϭϭ͘ϰϴϴ

ϯ͘ϱ�KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ

sĞƌŚƵƵƌ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ ϯ͘ϱ͘ϭ ϲ͘Ϭϭϱ ϰ͘ϯϵϱ ϰ͘ϯϯϴ
�ĞƚĂĐŚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů ϯ͘ϱ͘Ϯ ϯ͘ϴϱϱ Ͳ Ͳ
KƵĚĞƌďŝũĚƌĂŐĞ ϯ͘ϱ͘ϱ ϭϭϳ͘ϳϯϱ ϭϭϮ͘ϬϬϬ ϭϬϳ͘ϲϲϵ
KǀĞƌŝŐĞ� ϯ͘ϱ͘ϲ ϱ͘ϯϴϴ Ͳ Ϯϲϳ

dŽƚĂĂů�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ ϭϯϮ͘ϵϵϯ ϭϭϲ͘ϯϵϱ ϭϭϮ͘Ϯϳϰ

/Ŷ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ZsK�ǀŽŽƌ�ĞǆƚĞƌŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ
ĞǆƚĞƌŶ�ŐĞĚĞƚĂĐŚĞĞƌĚ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘

��



>ĂƐƚĞŶ

ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ
Φ Φ Φ

ϰ͘ϭ�WĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ

>ŽŶĞŶ�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝƐƐĞŶ ϭ͘ϬϬϱ͘Ϭϵϯ ϴϴϬ͘ϲϰϲ ϴϵϰ͘ϮϮϳ
�ŽƚĂƚŝĞ�ũƵďŝůĞĂ ϵ͘ϮϴϮ Ͳ Ͳϲ͘ϬϬϬ
/ŶŚƵƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ ϭϱ͘ϭϬϳ Ϯϱ͘ϬϬϬ ϭϴ͘ϱϳϮ
EĂƐĐŚŽůŝŶŐ ϵ͘ϲϵϴ ϭϮ͘ϱϬϬ ϲ͘Ϯϳϯ
ZĞŝƐͲ�ĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƐŬŽƐƚĞŶ ϭϱ͘ϰϰϱ ϵ͘ϬϬϬ ϭϰ͘ϰϮϮ
KǀĞƌŝŐĞ ϭϭ͘Ϭϵϭ ϮϬ͘ϰϬϬ ϯϲ͘ϯϭϳ

ϭ͘Ϭϲϱ͘ϳϭϲ ϵϰϳ͘ϱϰϲ ϵϲϯ͘ϴϭϭ
hŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐ�;ͲͬͲͿ Ͳϭϵ͘ϳϵϵ ͲϮϮ͘ϲϮϳ Ͳϰϰ͘ϱϬϳ
hŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�;ͲͬͲͿ Ͳϭϱ͘Ϭϱϭ ϳ͘ϱϬϬ Ͳϭϰ͘ϲϯϰ

dŽƚĂĂů�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϭ͘ϬϯϬ͘ϴϲϲ ϵϯϮ͘ϰϭϵ ϵϬϰ͘ϲϳϬ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞ�>ŽŶĞŶ�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝƐƐĞŶ
^ĂůĂƌŝƐŬŽƐƚĞŶ ϲϰϮ͘ϰϯϱ ϱϮϯ͘ϬϯϬ ϱϳϰ͘ϭϱϬ
�ĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƌĂĂƌ Ϯ͘ϵϴϬ Ϯ͘ϱϱϬ Ϯ͘ϴϱϳ
�ŝŶĚĞũĂĂƌƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ ϯϵ͘ϭϳϱ ϯϯ͘ϯϵϮ ϯϲ͘ϵϱϲ
sĂŬĂŶƚŝĞƵŝƚŬĞƌŝŶŐ ϰϳ͘ϱϱϳ ϰϬ͘ϰϮϳ ϰϰ͘ϱϳϵ
^ŽĐŝĂůĞ�ůĂƐƚĞŶ ϭϬϱ͘ϰϰϮ ϮϬϴ͘ϴϳϰ ϵϯ͘ϲϬϭ
WƌĞŵŝĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĨŽŶĚƐ ϯϯ͘ϰϰϰ Ͳ Ϯϯ͘Ϯϯϭ
WƌĞŵŝĞƐ�sĞƌǀĂŶŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐ ϯϳ͘Ϯϲϴ Ͳ Ϯϴ͘ϵϭϳ
WĞŶƐŝŽĞŶůĂƐƚĞŶ ϵϲ͘ϳϵϮ ϳϮ͘ϯϳϯ ϴϵ͘ϵϯϲ

ϭ͘ϬϬϱ͘Ϭϵϯ ϴϴϬ͘ϲϰϲ ϴϵϰ͘ϮϮϳ

�ĂŶƚĂů�ĨƚĞΖƐ &d�ΖƐ�ϮϬϭϴ &d�ΖƐ�ϮϬϭϳ
KW ϭϮ͕ϯϰϲ ϭϭ͕ϰϱϴ
KKW ϭ͕Ϯϵϰ ϭ͕ϯϵϭ
�/Z ϭ͕ϬϬϬ ϭ͕ϬϬϬ

ϭϰ͕ϲϰϬ ϭϯ͕ϴϰϵ

�Ğ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�&d�ΖƐ͕�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƐ�ĂůƐŵĞĚĞ�ĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝƐƐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ���K�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘

ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ
ϰ͘Ϯ��ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

Φ Φ Φ

/ŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ǀĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ ϭϰϲ Ͳ Ͳ
'ĞďŽƵǁĞŶ ϴ͘ϵϬϰ ϭϭ͘ϮϵϬ ϳ͘ϴϳϰ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ϮϮ͘ϱϬϴ ϭϵ͘ϭϭϴ ϭϵ͘Ϭϰϴ
>ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ ϴ͘ϰϴϲ ϴ͘ϲϮϭ ϳ͘ϳϴϵ
�ƉƉĂƌĂƚƵƵƌ ϰ͘ϱϮϵ ϱ͘ϬϬϲ ϰ͘ϱϮϵ

dŽƚĂĂů�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϰϰ͘ϱϳϯ ϰϰ͘Ϭϯϱ ϯϵ͘ϮϰϬ

ϰ͘ϯ�,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ

<ůĞŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ ϭϯ͘ϲϱϮ Ϯϯ͘ϱϬϬ ϵ͘ϴϳϬ
�ŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ ϭϳ͘ϯϳϲ ϭϴ͘ϯϯϲ ϭϲ͘ϰϳϭ
^ĐŚŽŽŶŵĂĂŬŬŽƐƚĞŶ ϯϭ͘ϵϬϮ Ϯϴ͘ϬϬϬ Ϯϵ͘ϲϯϰ
,ĞĨĨŝŶŐĞŶ ϯ͘ϱϳϰ Ϯ͘ϱϬϬ Ϯ͘ϴϴϬ
KŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ĚŽƚĂƚŝĞ�ͬ�ǀƌŝũǀĂů�;ͲͬͲͿ Ϯϲ͘ϴϬϬ Ϯϲ͘ϴϬϬ ϲϬ͘ϯϬϬ
KǀĞƌŝŐĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ Ϯ͘ϳϯϲ ϭ͘ϬϬϬ ϭ͘ϴϬϬ

dŽƚĂĂů�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϵϲ͘ϬϰϬ ϭϬϬ͘ϭϯϲ ϭϮϬ͘ϵϱϱ

/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĚŽƚĂƚŝĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘

��



ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

ϰ͘ϰ�KǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ Φ Φ Φ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ Ϯϲ͘ϬϰϬ Ϯϱ͘ϬϬϬ Ϯϯ͘Ϯϯϵ
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŬŽƐƚĞŶ ϱ͘ϳϭϴ ϰ͘ϳϴϳ ϱ͘ϳϭϵ
dĞůĞĨŽŽŶͲ�ĞŶ�ƉŽƌƚŽŬŽƐƚĞŶ�Ğ͘Ě͘ ϯϵϮ ϱϬϬ ϰϴϲ
�ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐͬĂĚǀŝĞƐ ϳ͘ϵϴϲ Ͳ Ͳ
�ĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚͲ�ƐƵďƐŝĚŝĂďĞů ϭϰ͘ϭϰϴ ϭϬ͘ϬϬϬ ϭϲ͘Ϭϱϳ
�ƵůƚƵƌĞůĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ ϰ͘ϱϴϰ ϭϬ͘ϬϬϬ Ϯ͘Ϭϰϰ
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝĞƐ ϰ͘ϬϳϬ ϭ͘ϱϬϬ ϭ͘ϰϰϰ
sĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐĞŶ ϭ͘ϭϱϵ ϭ͘ϮϬϬ ϭ͘ϭϬϯ
KǀĞƌŝŐĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϭϮ͘ϳϰϵ ϭϳ͘ϮϱϮ ϵ͘ϱϬϴ

dŽƚĂĂů�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐƐůĂƐƚĞŶ ϳϲ͘ϴϰϲ ϳϬ͘Ϯϯϵ ϱϵ͘ϲϬϬ

<ŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐͬĂĚǀŝĞƐ͗�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�Ğƌ�ĂĚǀŝĞƐ�ŝŶŐĞǁŽŶŶĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ�ďƵƌĞĂƵ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�
ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�'ƌĞĞŶ��ĞĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞ͘

�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŚŽŶŽƌĂƌŝĂ

�ŽŶƚƌŽůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ďŽĞŬũĂĂƌ ϱ͘ϳϭϴ Ͳ ϰ͘ϵϮϱ
KǀĞƌŝŐĞ�ĂĚǀŝĞƐŬŽƐƚĞŶ Ͳ Ͳ ϳϵϰ

ϱ͘ϳϭϴ Ͳ ϱ͘ϳϭϵ

ϰ͘ϰ�>ĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ

K>W ϯϳ͘Ϭϵϰ ϯϴ͘ϬϬϬ ϰϮ͘ϱϵϳ
/�d ϮϮ͘ϲϭϲ Ϯϯ͘ϬϬϬ ϭϲ͘ϯϲϲ
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ĞŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ ϴϮϭ Ͳ ϴϯϵ

dŽƚĂĂů�ůĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶ ϲϬ͘ϱϯϭ ϲϭ͘ϬϬϬ ϱϵ͘ϴϬϮ

ϱ͘�&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ
ZĞŶƚĞďĂƚĞŶ Ͳ Ͳ ϰϮ
&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ůĂƐƚĞŶ
ZĞŶƚĞůĂƐƚĞŶ ϲϬϯ Ͳ ϯϯϲ

dŽƚĂĂů�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ ͲϲϬϯ Ͳ ͲϮϵϰ

��



tEdͲǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ϮϬϭϴ�hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ
KƉ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϯ�ŝƐ�ĚĞ�tĞƚ�ŶŽƌŵĞƌŝŶŐ�ƚŽƉŝŶŬŽŵĞŶƐ�;tEdͿ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ŐĞƚƌĞĚĞŶ͘��Ğ�tEd�ŝƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƉ
hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐƐŵĂǆŝŵƵŵ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�Φ�ϭϭϭ͘ϬϬϬ͘�
,Ğƚ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ϰ͘��ŝĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘

ϭ͘��ĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ƚŽƉĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ
ϭĂ͘�>ĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ�ƚŽƉĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ŵĞƚ�ĚŝĞŶƐƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ĞŶ�ůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ�ƚŽƉͲ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚŝĞŶƐƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ϭϯĞ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞǀĞƌǀƵůůŝŶŐ͘

�ĞĚƌĂŐĞŶ�ǆ�Φ�ϭ :͘�͘�dŽĞŶ

&ƵŶĐƚŝĞŐĞŐĞǀĞŶƐ �ŝƌĞĐƚĞƵƌ
�ĂŶǀĂŶŐ�ĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞǀĞƌǀƵůůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ ϬϭͬϬϭͲϯϭͬϭϮ
KŵǀĂŶŐ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ�ϮϬϭϴ�;ĂůƐ�ĚĞĞůƚŝũĚĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĨƚĞͿ ϭ͕Ϭ
�ŝĞŶƐƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ũĂ

�ĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ
�ĞůŽŶŝŶŐ�ƉůƵƐ�ďĞůĂƐƚďĂƌĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ Φ�ϲϬ͘ϵϭϭ
�ĞůŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌ�ŽƉ�ƚĞƌŵŝũŶ Φ�ϵ͘ϲϯϮ
^ƵďƚŽƚĂĂů Φ�ϳϬ͘ϱϰϯ

/ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐƐŵĂǆŝŵƵŵ Φ�ϭϭϭ͘ϬϬϬ

ͲͬͲ�ŽŶǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ďĞƚĂĂůĚ�ďĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�
ƚĞƌƵŐŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ďĞĚƌĂŐ Ŷ͘ǀ͘ƚ͘

dŽƚĂĂů�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ Φ�ϳϬ͘ϱϰϯ

ZĞĚĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ E͘ǀ͘ƚ
dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǁĞŐĞŶƐ�ŽŶǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚĞ�
ďĞƚĂůŝŶŐ E͘ǀ͘ƚ

�ĞĚƌĂŐĞŶ�ǆ�Φ�ϭ :͘�͘�dŽĞŶ
'ĞŐĞǀĞŶƐ�ϮϬϭϳ �ŝƌĞĐƚĞƵƌ

�ĂŶǀĂŶŐ�ĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞǀĞƌǀƵůůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ ϬϭͬϬϭͲϯϭͬϭϮ
KŵǀĂŶŐ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ�ϮϬϭϳ�;ĂůƐ�ĚĞĞůƚŝũĚĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĨƚĞͿ ϭ͕Ϭ
�ŝĞŶƐƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ũĂ

�ĞůŽŶŝŶŐ�ƉůƵƐ�ďĞůĂƐƚďĂƌĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ Φ�ϱϳ͘ϴϱϮ
�ĞůŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌ�ŽƉ�ƚĞƌŵŝũŶ Φ�ϴ͘ϳϲϮ

dŽƚĂĂů�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ϮϬϭϳ Φ�ϲϲ͘ϲϭϰ

/ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐƐŵĂǆŝŵƵŵ Φ�ϭϬϳ͘ϬϬϬ

ϭĚ͘�dŽƉĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�Φ�ϭ͘ϳϬϬ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ

EĂĂŵ�dŽƉĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐ &ƵŶĐƚŝĞ
Z͘�ĚĞ�tŝƚ sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ϭͲϭ�ƚŽƚ�ϮϳͲϲ
Z͘�,ƵŝƐŵĂŶ sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ϮϳͲϲ�ƚŽƚ�ŚĞĚĞŶ
D͘�^ƚƌćƚĞƌ >ŝĚ
Z͘�sƌĞĞŵĂŶ >ŝĚ
�͘�dĞƌŚŽƌƐƚ >ŝĚ
�͘�KƉƐƚƌĂĂƚ >ŝĚ
�͘��ŝũůĞǀĞůĚ >ŝĚ

�ŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚƐƉƵŶƚĞŶ
�ŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ďĂƚĞŶ Ϯ
�ŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ ϭ
�ŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŐĞǁŽŐĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƐŽŽƌƚĞŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ ϭ

dŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚƐƉƵŶƚĞŶ ϰ
�ĞǌŽůĚŝŐŝŶŐƐŬůĂƐƐĞ �
�ĞǌŽůĚŝŐŝŶŐƐŵĂǆŝŵƵŵ ϭϭϭ͘ϬϬϬΦ�����������������

ϯ͘�KǀĞƌŝŐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�tEd
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚĞ�ƚŽƉĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝƐƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŝĞŶƐƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ĚŝĞ
ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĞĞŶ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ĚƌĞŵƉĞůďĞĚƌĂŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘

��



;sŽŽƌƐƚĞůͿ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ

�Ğ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƐĂůĚŽ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ǀŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�
Ăů�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘

KǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ĂĚ͘��ͲͬͲ�Φ�ϳ͘ϴϱϯ�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͗

Φ
�ůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ Ͳϳ͘ϴϱϯ

Ͳϳ͘ϴϱϯ

��



��KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ

�Ğ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�&ƌĂŶƐ�,ĂůƐ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŐĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘

sĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝũ͕�ŵŝŶĚĞƌŚĞŝĚƐĚĞĞůŶĞŵŝŶŐ

^ƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ŶĂĂŵ :ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ� ^ƚĂƚƵƚĂŝƌĞ �ŽĚĞ�
ǀŽƌŵ ǌĞƚĞů ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�Ύ

^ts�hƚƌĞĐŚƚ�WK ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ hƚƌĞĐŚƚ ϰ

Ύ��ŽĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͗ ϭ͘�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽŶĚĞƌǁŝũƐ
Ϯ͘�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ϯ͘�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ
ϰ͘�ŽǀĞƌŝŐĞ

��



&RQWUROHYHUNODULQJ�YDQ�GH�RQDIKDQNHOLMNH�DFFRXQWDQW

$DQ�KHW�LQWHUQ�WRH]LFKWKRXGHQG�RUJDDQ YDQ
8WUHFKWVH�6FKRROYHUHQLJLQJ
)UDQV�+DOVVWUDDW����D
�����%3 875(&+7

$� 9HUNODULQJ�RYHU�GH�LQ�KHW�MDDUYHUVODJ�RSJHQRPHQ�

MDDUUHNHQLQJ�����

2QV�RRUGHHO
:LM�KHEEHQ�GH�MDDUUHNHQLQJ����� YDQ�8WUHFKWVH�6FKRROYHUHQLJLQJ WH�875(&+7
JHFRQWUROHHUG�

1DDU�RQV�RRUGHHO�
x JHHIW�GH�LQ�KHW�MDDUYHUVODJ�RSJHQRPHQ�MDDUUHNHQLQJ�HHQ�JHWURXZ�EHHOG�YDQ�GH�

JURRWWH�HQ�GH�VDPHQVWHOOLQJ�YDQ�KHW�YHUPRJHQ�YDQ�8WUHFKWVH�6FKRROYHUHQLJLQJ
RS����GHFHPEHU����� HQ�YDQ�KHW�UHVXOWDDW�RYHU����� LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�
PHW�GH�5HJHOLQJ�MDDUYHUVODJJHYLQJ�RQGHUZLMV�

x ]LMQ�GH�LQ�GH]H MDDUUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUGH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DOVPHGH�GH�
EDODQVPXWDWLHV�RYHU����� LQ�DOOH�YDQ�PDWHULHHO�EHODQJ�]LMQGH�DVSHFWHQ�
UHFKWPDWLJ�WRW�VWDQG�JHNRPHQ�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�LQ�GH�UHOHYDQWH�
ZHW� HQ�UHJHOJHYLQJ�RSJHQRPHQ�EHSDOLQJHQ��]RDOV�RSJHQRPHQ�LQ�SDUDJUDDI�
�������5HIHUHQWLHNDGHU�YDQ�KHW�2QGHUZLMVDFFRXQWDQWVSURWRFRO�2&: �����

'H�MDDUUHNHQLQJ�EHVWDDW�XLW�
��� GH�EDODQV�SHU����GHFHPEHU������
��� GH�VWDDW�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�RYHU�������HQ
��� GH�WRHOLFKWLQJ�PHW�HHQ�RYHU]LFKW�YDQ�GH�JHKDQWHHUGH�JURQGVODJHQ�YRRU�

ILQDQFL­OH�YHUVODJJHYLQJ�HQ�DQGHUH�WRHOLFKWLQJHQ�

'H�EDVLV�YRRU�RQV�RRUGHHO
:LM�KHEEHQ�RQ]H�FRQWUROH�XLWJHYRHUG�YROJHQV�KHW�1HGHUODQGV�UHFKW��ZDDURQGHU�RRN�GH�
1HGHUODQGVH�FRQWUROHVWDQGDDUGHQ�HQ�KHW�2QGHUZLMVDFFRXQWDQWVSURWRFRO�2&: ����
YDOOHQ��2Q]H�YHUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�RS�JURQG�KLHUYDQ�]LMQ�EHVFKUHYHQ�LQ�GH�VHFWLH�
Ȇ2Q]H�YHUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�YRRU�GH�FRQWUROH�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJȇ�

:LM�]LMQ�RQDIKDQNHOLMN�YDQ�8WUHFKWVH�6FKRROYHUHQLJLQJ ]RDOV�YHUHLVW�LQ�GH�9HURUGHQLQJ�
LQ]DNH�GH�RQDIKDQNHOLMNKHLG�YDQ�DFFRXQWDQWV�ELM�DVVXUDQFH�RSGUDFKWHQ��9L2��HQ�DQGHUH�
YRRU�GH�RSGUDFKW�UHOHYDQWH�RQDIKDQNHOLMNKHLGVUHJHOV�LQ�1HGHUODQG��9HUGHU�KHEEHQ�ZLM�
YROGDDQ�DDQ�GH�9HURUGHQLQJ�JHGUDJV� HQ�EHURHSVUHJHOV�DFFRXQWDQWV��9*%$��

:LM�YLQGHQ�GDW�GH�GRRU�RQV�YHUNUHJHQ�FRQWUROH�LQIRUPDWLH�YROGRHQGH�HQ�JHVFKLNW�LV�DOV�
EDVLV�YRRU�RQV�RRUGHHO�



*HHQ�FRQWUROHZHUN]DDPKHGHQ�YHUULFKW�WHQ�DDQ]LHQ�YDQ�GH�
DQWLFXPXODWLHEHSDOLQJ�YDQ�DUWLNHO����D�:17�HQ�DUWLNHO���OLG����M��
8LWYRHULQJVUHJHOLQJ�:17
ΖQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�KHW�&RQWUROHSURWRFRO�:17������KHEEHQ�ZLM�JHHQ�
FRQWUROHZHUN]DDPKHGHQ�YHUULFKW�RS�JHJHYHQV�LQ�GH�:17�YHUDQWZRRUGLQJ��RI�KHW�
RQWEUHNHQ�GDDUYDQ��RS�JURQG�YDQ�GH�DQWLFXPXODWLHEHSDOLQJ�YDQ�DUWLNHO����D�:17�HQ�
DUWLNHO����OLG���RQGHUGHHO�M�8LWYRHULQJVUHJHOLQJ�:17��'LW�EHWHNHQW�GDW�ZLM�QLHW�KHEEHQ�
JHFRQWUROHHUG�RI�HU�ZHO�RI�QLHW�VSUDNH�LV�YDQ�HHQ�QRUPRYHUVFKULMGLQJ�GRRU�HHQ�
OHLGLQJJHYHQGH�WRSIXQFWLRQDULV�YDQZHJH�HYHQWXHOH�GLHQVWEHWUHNNLQJHQ�DOV�
OHLGLQJJHYHQGH�WRSIXQFWLRQDULV�ELM�DQGHUH�:17�SOLFKWLJH�LQVWHOOLQJHQ�DOVPHGH�RI�GH�LQ�
GLW�NDGHU�YHUHLVWH�WRHOLFKWLQJ�MXLVW HQ�YROOHGLJ�LV�

%� 9HUNODULQJ�RYHU�GH�LQ�KHW�MDDUYHUVODJ�RSJHQRPHQ�

DQGHUH�LQIRUPDWLH

1DDVW�GH�MDDUUHNHQLQJ�HQ�RQ]H�FRQWUROHYHUNODULQJ�GDDUELM��RPYDW�KHW�MDDUYHUVODJ�DQGHUH�
LQIRUPDWLH��GLH�EHVWDDW�XLW�

x KHW�EHVWXXUVYHUVODJ�
x GH�RYHULJH�JHJHYHQV�

2S�JURQG�YDQ�RQGHUVWDDQGH�ZHUN]DDPKHGHQ�]LMQ�ZLM�YDQ�PHQLQJ�GDW�GH�DQGHUH�
LQIRUPDWLH�

x PHW�GH�MDDUUHNHQLQJ�YHUHQLJEDDU�LV�HQ�JHHQ�PDWHUL­OH�DIZLMNLQJHQ�EHYDW�
x DOOH�LQIRUPDWLH�EHYDW�GLH�RS�JURQG�YDQ�GH�5HJHOLQJ�MDDUYHUVODJJHYLQJ�RQGHUZLMV�

HQ�SDUDJUDDI�Ȇ�������%HVWXXUVYHUVODJȇ�YDQ�KHW�2QGHUZLMVDFFRXQWDQWVSURWRFRO�
2&: ���� LV�YHUHLVW�

:LM�KHEEHQ�GH�DQGHUH�LQIRUPDWLH�JHOH]HQ�HQ�KHEEHQ�RS�EDVLV�YDQ�RQ]H�NHQQLV�HQ�RQV�
EHJULS��YHUNUHJHQ�YDQXLW�GH�MDDUUHNHQLQJFRQWUROH�RI�DQGHUV]LQV��RYHUZRJHQ�RI�GH�
DQGHUH�LQIRUPDWLH�PDWHUL­OH�DIZLMNLQJHQ�EHYDW�

0HW�RQ]H�ZHUN]DDPKHGHQ�KHEEHQ�ZLM�YROGDDQ�DDQ�GH�YHUHLVWHQ�LQ�GH�5HJHOLQJ�
MDDUYHUVODJJHYLQJ�RQGHUZLMV��SDUDJUDDI�Ȇ�������%HVWXXUVYHUVODJȇ YDQ�KHW�
2QGHUZLMVDFFRXQWDQWVSURWRFRO�2&: ���� HQ�GH�1HGHUODQGVH�6WDQGDDUG������'H]H�
ZHUN]DDPKHGHQ�KHEEHQ�QLHW�GH]HOIGH�GLHSJDQJ�DOV�RQ]H�FRQWUROHZHUN]DDPKHGHQ�ELM�
GH�MDDUUHNHQLQJ��

+HW�EHVWXXU�LV�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�KHW�RSVWHOOHQ�YDQ�GH�DQGHUH�LQIRUPDWLH��
ZDDURQGHU�KHW�EHVWXXUVYHUVODJ�HQ�GH�RYHULJH�JHJHYHQV�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�
5HJHOLQJ�MDDUYHUVODJJHYLQJ�RQGHUZLMV�HQ�GH�RYHULJH�2&:�ZHW� HQ�UHJHOJHYLQJ�



&� %HVFKULMYLQJ�YDQ�YHUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�PHW�

EHWUHNNLQJ�WRW�GH�MDDUUHNHQLQJ

9HUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�YDQ�KHW�EHVWXXU�HQ�KHW�LQWHUQ�
WRH]LFKWKRXGHQG�RUJDDQ YRRU�GH�MDDUUHNHQLQJ
+HW�EHVWXXU�LV�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�KHW�RSPDNHQ�HQ�JHWURXZ�ZHHUJHYHQ�YDQ�GH�
MDDUUHNHQLQJ��LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�5HJHOLQJ�MDDUYHUVODJJHYLQJ�RQGHUZLMV��+HW�
EHVWXXU�LV�RRN�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�KHW�UHFKWPDWLJ�WRW�VWDQG�NRPHQ�YDQ�GH�LQ�GH�
MDDUUHNHQLQJ�YHUDQWZRRUGH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DOVPHGH�GH�EDODQVPXWDWLHV��LQ�
RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�LQ�GH�UHOHYDQWH�ZHW� HQ�UHJHOJHYLQJ�RSJHQRPHQ�EHSDOLQJHQ��
ΖQ�GLW�NDGHU�LV�KHW�EHVWXXU�WHYHQV�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�HHQ�]RGDQLJH�LQWHUQH�
EHKHHUVLQJ�GLH�KHW�EHVWXXU�QRRG]DNHOLMN�DFKW�RP�KHW�RSPDNHQ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�HQ�
GH�QDOHYLQJ�YDQ�GLH�UHOHYDQWH�ZHW� HQ�UHJHOJHYLQJ�PRJHOLMN�WH�PDNHQ�]RQGHU�
DIZLMNLQJHQ�YDQ�PDWHULHHO�EHODQJ�DOV�JHYROJ�YDQ�IRXWHQ�RI�IUDXGH�

%LM�KHW�RSPDNHQ�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�PRHW�KHW�EHVWXXU�DIZHJHQ�RI�GH�
RQGHUZLMVLQVWHOOLQJ�LQ�VWDDW�LV�RP�KDDU�DFWLYLWHLWHQ�LQ�FRQWLQX±WHLW�YRRUW�WH�]HWWHQ��2S�
JURQG�YDQ�JHQRHPGH�YHUVODJJHYLQJVVWHOVHO�PRHW�KHW�EHVWXXU�GH�MDDUUHNHQLQJ�
RSPDNHQ�RS�EDVLV�YDQ�GH�FRQWLQX±WHLWVYHURQGHUVWHOOLQJ��WHQ]LM�KHW�EHVWXXU�KHW�
YRRUQHPHQ�KHHIW�RP�GH�RQGHUZLMVLQVWHOOLQJ�WH�OLTXLGHUHQ�RI�GH�DFWLYLWHLWHQ�WH�
EH­LQGLJHQ�RI�DOV�EH­LQGLJLQJ�KHW�HQLJH�UHDOLVWLVFKH�DOWHUQDWLHI�LV��+HW�EHVWXXU�PRHW�
JHEHXUWHQLVVHQ�HQ�RPVWDQGLJKHGHQ�ZDDUGRRU�JHUHGH�WZLMIHO�]RX�NXQQHQ�EHVWDDQ�RI�
GH�RQGHUZLMVLQVWHOOLQJ�KDDU�DFWLYLWHLWHQ�LQ�FRQWLQX±WHLW�NDQ�YRRUW]HWWHQ� WRHOLFKWHQ�LQ�GH�
MDDUUHNHQLQJ�

+HW�LQWHUQ�WRH]LFKWKRXGHQG�RUJDDQ LV�YHUDQWZRRUGHOLMN�YRRU�KHW�XLWRHIHQHQ�YDQ�
WRH]LFKW�RS�KHW�SURFHV�YDQ�ILQDQFL­OH�YHUVODJJHYLQJ�YDQ�GH�RQGHUZLMVLQVWHOOLQJ�

2Q]H�YHUDQWZRRUGHOLMNKHGHQ�YRRU�GH�FRQWUROH�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ
2Q]H�YHUDQWZRRUGHOLMNKHLG�LV�KHW�]RGDQLJ�SODQQHQ�HQ�XLWYRHUHQ�YDQ�HHQ�
FRQWUROHRSGUDFKW�GDW�ZLM�GDDUPHH�YROGRHQGH�HQ�JHVFKLNWH�FRQWUROH�LQIRUPDWLH�
YHUNULMJHQ�YRRU�KHW�GRRU�RQV�DI�WH�JHYHQ�RRUGHHO��

2Q]H�FRQWUROH�LV�XLWJHYRHUG�PHW�HHQ�KRJH�PDWH�PDDU�JHHQ�DEVROXWH�PDWH�YDQ�
]HNHUKHLG�ZDDUGRRU�KHW�PRJHOLMN�LV�GDW�ZLM�WLMGHQV�RQ]H�FRQWUROH�QLHW�DOOH�PDWHUL­OH�
IRXWHQ�HQ�IUDXGH�RQWGHNNHQ��

$IZLMNLQJHQ�NXQQHQ�RQWVWDDQ�DOV�JHYROJ�YDQ�IUDXGH�RI�IRXWHQ�HQ�]LMQ�PDWHULHHO�LQGLHQ�
UHGHOLMNHUZLMV�NDQ�ZRUGHQ�YHUZDFKW�GDW�GH]H��DI]RQGHUOLMN�RI�JH]DPHQOLMN��YDQ�LQYORHG�
NXQQHQ�]LMQ�RS�GH�HFRQRPLVFKH�EHVOLVVLQJHQ�GLH�JHEUXLNHUV�RS�EDVLV�YDQ�GH]H�
MDDUUHNHQLQJ�QHPHQ��'H�PDWHULDOLWHLW�EH±QYORHGW�GH�DDUG��WLPLQJ�HQ�RPYDQJ�YDQ�RQ]H�
FRQWUROHZHUN]DDPKHGHQ�HQ�GH�HYDOXDWLH�YDQ�KHW�HIIHFW�YDQ�RQGHUNHQGH�DIZLMNLQJHQ�RS�
RQV�RRUGHHO��



:LM�KHEEHQ�GH]H�DFFRXQWDQWVFRQWUROH�SURIHVVLRQHHO�NULWLVFK�XLWJHYRHUG�HQ�KHEEHQ�
ZDDU�UHOHYDQW�SURIHVVLRQHOH�RRUGHHOVYRUPLQJ�WRHJHSDVW�LQ�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH�
1HGHUODQGVH�FRQWUROHVWDQGDDUGHQ��KHW�2QGHUZLMVDFFRXQWDQWVSURWRFRO�2&: ������
HWKLVFKH�YRRUVFKULIWHQ�HQ�GH�RQDIKDQNHOLMNKHLGVHLVHQ��2Q]H�FRQWUROH�EHVWRQG�RQGHU�
DQGHUH�XLW��

x KHW�LGHQWLILFHUHQ�HQ�LQVFKDWWHQ�YDQ�GH�ULVLFRȇV
R GDW GH�MDDUUHNHQLQJ�DIZLMNLQJHQ�YDQ�PDWHULHHO�EHODQJ�EHYDW�DOV�JHYROJ�

YDQ�IRXWHQ�RI�IUDXGH�
R YDQ KHW�QLHW�UHFKWPDWLJ�WRW�VWDQG�NRPHQ�YDQ�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DOVPHGH�

GH�EDODQVPXWDWLHV��GLH�YDQ�PDWHULHHO�EHODQJ�]LMQ
KHW�LQ�UHDFWLH�RS�GH]H�ULVLFRȇV�EHSDOHQ�HQ�XLWYRHUHQ�YDQ�FRQWUROH�
ZHUN]DDPKHGHQ�HQ�KHW�YHUNULMJHQ�YDQ�FRQWUROH�LQIRUPDWLH�GLH�YROGRHQGH�HQ�
JHVFKLNW�LV�DOV�EDVLV�YRRU�RQV�RRUGHHO��%LM�IUDXGH�LV�KHW�ULVLFR�GDW�HHQ�DIZLMNLQJ�
YDQ�PDWHULHHO�EHODQJ�QLHW�RQWGHNW�ZRUGW�JURWHU�GDQ�ELM�IRXWHQ��%LM�IUDXGH�NDQ�
VSUDNH�]LMQ�YDQ�VDPHQVSDQQLQJ��YDOVKHLG�LQ�JHVFKULIWH��KHW�RS]HWWHOLMN�QDODWHQ�
WUDQVDFWLHV�YDVW�WH�OHJJHQ��KHW�RS]HWWHOLMN�YHUNHHUG�YRRUVWHOOHQ�YDQ�]DNHQ�RI�KHW�
GRRUEUHNHQ�YDQ�GH�LQWHUQH�EHKHHUVLQJ�

x KHW�YHUNULMJHQ�YDQ�LQ]LFKW�LQ�GH�LQWHUQH�EHKHHUVLQJ�GLH�UHOHYDQW�LV�YRRU�GH�
FRQWUROH�PHW�DOV�GRHO�FRQWUROHZHUN]DDPKHGHQ�WH�VHOHFWHUHQ�GLH�SDVVHQG�]LMQ�
LQ�GH�RPVWDQGLJKHGHQ��'H]H�ZHUN]DDPKHGHQ�KHEEHQ�QLHW�DOV�GRHO�RP�HHQ�
RRUGHHO�XLW�WH�VSUHNHQ�RYHU�GH�HIIHFWLYLWHLW�YDQ�GH�LQWHUQH�EHKHHUVLQJ�YDQ�GH�
RQGHUZLMVLQVWHOOLQJ�

x KHW�HYDOXHUHQ�YDQ�GH�JHVFKLNWKHLG�YDQ�GH�JHEUXLNWH�JURQGVODJHQ�YRRU�
ILQDQFL­OH�YHUVODJJHYLQJ��GH�JHEUXLNWH�ILQDQFL­OH�UHFKWPDWLJKHLGVFULWHULD�HQ�KHW�
HYDOXHUHQ�YDQ�GH�UHGHOLMNKHLG�YDQ�VFKDWWLQJHQ�GRRU�KHW�EHVWXXU�HQ�GH�
WRHOLFKWLQJHQ�GLH�GDDURYHU�LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�VWDDQ�

x KHW�YDVWVWHOOHQ�GDW�GH�GRRU�KHW�EHVWXXU�JHKDQWHHUGH�FRQWLQX±WHLWV�
YHURQGHUVWHOOLQJ�DDQYDDUGEDDU�LV��7HYHQV�KHW�RS�EDVLV�YDQ�GH�YHUNUHJHQ�
FRQWUROH�LQIRUPDWLH�YDVWVWHOOHQ�RI�HU�JHEHXUWHQLVVHQ�HQ�RPVWDQGLJKHGHQ�]LMQ�
ZDDUGRRU�JHUHGH�WZLMIHO�]RX�NXQQHQ�EHVWDDQ�RI�GH�RQGHUZLMVLQVWHOOLQJ�KDDU�
DFWLYLWHLWHQ�LQ�FRQWLQX±WHLW�NDQ�YRRUW]HWWHQ��$OV�ZLM�FRQFOXGHUHQ�GDW�HU�HHQ�
RQ]HNHUKHLG�YDQ�PDWHULHHO�EHODQJ�EHVWDDW��]LMQ�ZLM�YHUSOLFKW�RP�DDQGDFKW�LQ�
RQ]H�FRQWUROHYHUNODULQJ�WH�YHVWLJHQ�RS�GH�UHOHYDQWH�JHUHODWHHUGH�WRHOLFKWLQJHQ�
LQ�GH�MDDUUHNHQLQJ��$OV�GH�WRHOLFKWLQJHQ�LQDGHTXDDW�]LMQ��PRHWHQ�ZLM�RQ]H�
YHUNODULQJ�DDQSDVVHQ��2Q]H�FRQFOXVLHV�]LMQ�JHEDVHHUG�RS�GH�FRQWUROH�
LQIRUPDWLH�GLH�YHUNUHJHQ�LV�WRW�GH�GDWXP�YDQ�RQ]H�FRQWUROHYHUNODULQJ��
7RHNRPVWLJH�JHEHXUWHQLVVHQ�RI�RPVWDQGLJKHGHQ�NXQQHQ�HU�HFKWHU�WRH�OHLGHQ�
GDW�HHQ�LQVWHOOLQJ�KDDU�FRQWLQX±WHLW�QLHW�ODQJHU�NDQ�KDQGKDYHQ�

x KHW�HYDOXHUHQ�YDQ�GH�SUHVHQWDWLH��VWUXFWXXU�HQ�LQKRXG�YDQ�GH�MDDUUHNHQLQJ�HQ�
GH�GDDULQ�RSJHQRPHQ�WRHOLFKWLQJHQ��HQ

x KHW�HYDOXHUHQ�RI�GH MDDUUHNHQLQJ�HHQ�JHWURXZ�EHHOG�JHHIW�YDQ�GH�
RQGHUOLJJHQGH�WUDQVDFWLHV�HQ�JHEHXUWHQLVVHQ�HQ�RI�GH�LQ�GH]H MDDUUHNHQLQJ�
YHUDQWZRRUGH�EDWHQ�HQ�ODVWHQ�DOVPHGH�GH�EDODQVPXWDWLHV�LQ�DOOH�YDQ�PDWHULHHO�
EHODQJ�]LMQGH�DVSHFWHQ�UHFKWPDWLJ�WRW�VWDQG�]LMQ�JHNRPHQ��



:LM�FRPPXQLFHUHQ�PHW�KHW�LQWHUQ�WRH]LFKWKRXGHQG�RUJDDQ RQGHU�DQGHUH�RYHU�GH�
JHSODQGH�UHLNZLMGWH�HQ�WLPLQJ�YDQ�GH�FRQWUROH�HQ�RYHU�GH�VLJQLILFDQWH�EHYLQGLQJHQ�GLH�
XLW�RQ]H�FRQWUROH�QDDU�YRUHQ�]LMQ�JHNRPHQ��ZDDURQGHU�HYHQWXHOH�VLJQLILFDQWH�
WHNRUWNRPLQJHQ�LQ�GH�LQWHUQH�EHKHHUVLQJ�

(LQGKRYHQ�����MXQL ����
:LMV�$FFRXQWDQWV
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�ϭ�'ĞŐĞǀĞŶƐ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶ�ƉĞƌ�ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϴ

Ύ �ĞƐƚƵƵƌƐŶƵŵŵĞƌ ϰϵϭϴϬ
Ύ EĂĂŵ�ĞŶ�ĂĚƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ hƚƌĞĐŚƚƐĞ�^ĐŚŽŽůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ

&ƌĂŶƐ�,ĂůƐƐƚƌĂĂƚ�ϮϮĂ
ϯϱϴϯ��W��hdZ��,d

Ύ dĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ ϬϯϬͲϮϱϭϭϰϯϱ
Ύ �ͲŵĂŝůĂĚƌĞƐ GLUHFWLH#XVYVFKRRO�QO
Ύ /ŶƚĞƌŶĞƚƐŝƚĞ ZZZ�XVYVFKRRO�QO
Ύ �ŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�KE^�KŶĚĞƌǁŝũƐďƵƌĞĂƵ͕�ĚŚƌ��͘s͘��ŽŽůƐ
Ύ �<ͲŶƵŵŵĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞŬĂŶƚŽŽƌ ϰϬϭ
Ύ dĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ ϬϴϴͲϴϱϬϰϳϳϭ
Ύ �ͲŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ H�FRROV#RQVRQGHUZLMVEXUHDX�QO

Ύ �ƌŝŶͲŶƵŵŵĞƌ ϬϳW,
ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�h^s
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