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ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ͘�EſƐ�ĨŽƌŶĞĐĞƌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ϵϬ�ĚŝĂƐ�ƉŽƌ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂŝƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƐ�Ă�ĞƐƚĞ�^>�͘�sŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ă�
ǀĞƌƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĞ�^>��Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ǀŝƐŝƚĂŶĚŽ�Ž�ƐŝƚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚǀŽůƵŵĞůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘ĐŽŵͬ^>�͘�

�ƐƚĞ�^>��ĨŽƌŶĞĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�sĞƌƐƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂŶƚŝŐĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚǀŽůƵŵĞůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘ĐŽŵ͘�WĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ă�ǀĞƌƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƚĂƚĂƌ�ƐĞƵ�ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌ�ŽƵ�ĐŽŵ�Ž�'ĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�
�ŽŶƚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĂƐ�ŝŶĐůƵƐƁĞƐ͕�ĞǆĐůƵƐƁĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĞƐƚĞ�^>�͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ůŝƐƚĂŵŽƐ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

/ŶĐůƵƐƁĞƐ �ǆĐůƵƐƁĞƐ

^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͗��ƚƵĂůŝǌĂŵŽƐ�ĂƐ��ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱ�

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞WĞƌşŽĚŽ�DĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ��ƉůŝĐĄǀĞů͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵġƐ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ġ�ĚĞǀŝĚŽ͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŝĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ǀŽĐġ�Ġ�ĂƐƐŝŶĂŶƚĞ�
ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ͘��
͞sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�DĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ��ƉůŝĐĄǀĞŝƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ŵġƐ�ŶŽ�
ƋƵĂů�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ġ�ĚĞǀŝĚŽ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶŽƐ�dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘��ǆĐĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�Ž�
dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ͘�K�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŝŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞǀŝĚŽ�
ăƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĂďĂŝǆŽ�Ğ�ŶŽƐ�dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͘�
͞�ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ĨĂůŚĂ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�,ddW�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ϱǆǆ͘�
͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ��ǆƚĞƌŶĂ͟�Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĐŽŵ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĐŽŵŽ�,ddW�Ğ�,ddW^�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�Ğ�
ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�/W�ƉƷďůŝĐŽ͘�
͞/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�;ŝͿ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞǀĞŶƚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ŽƵ�;ŝŝͿ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞŵ�Ğŵ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�
͞WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ă�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĂ�tĞď͕�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ƌĞĚĞ͕�ĂŽ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŽƵ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ăƐ�
ĂƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�EſƐ�ƉƵďůŝĐĂƌĞŵŽƐ�Ă�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�Ž�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌĞŵŽƐ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�
͞�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͟�Ġ�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�DĞŶƐĂŝƐ��ƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĂĚŽƐ�Ă�ǀŽĐġ�ĂƉſƐ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�
ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�
͞EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂƐ�ŵĠƚƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�^>��ƋƵĞ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐŽŶĐŽƌĚĂ�Ğŵ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŶĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͘�
͞ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�Ğŵ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�
͞�ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�ĐŽŵ�ġǆŝƚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�,ddW�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�Ϯǆǆ͘�
͞:ĂŶĞůĂ�ĚĞ�^ƵƉŽƌƚĞ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�
ƌĞĐĞďĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ͕�ŵĞŶŽƐ�ƚŽĚŽ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ͕�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�
ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͘�

ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�:ƵĚŝĐŝĂŝƐ�ŽƵ��ǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂŝƐ�
WĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů͕�ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ĞŶǀŝĄͲůŽ�ĂŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĨĂĕĂ�Ă�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞůĞ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕�ƐĞŵ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͗�;ŝͿ�ƵŵĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�
ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ĚŽ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͖�;ŝŝͿ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�Ğ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͖�;ŝŝŝͿ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�Ğ�Ă�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�
;ƐĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞůͿ�Ğ�;ŝǀͿ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�Ž�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ͘��

WĂƌĂ�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�ŶſƐ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ž�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�
ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ž�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ġ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů͘�WĂƌĂ�ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ŽƵ�
ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŶſƐ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ž�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂƚĠ�Ž�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ŵġƐ�ĂƉſƐ�Ž�ŵġƐ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ž�
/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�Ž�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�ϭϱ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ͕�ŶſƐ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ž�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ĂƚĠ�ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͘��

EſƐ�ĂǀĂůŝĂƌĞŵŽƐ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĂǌŽĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�Ğ�ĨĂƌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ďŽĂͲĨĠ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƐĞ�Ġ�ĚĞǀŝĚŽ�Ƶŵ�
�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�EſƐ�ĞŶǀŝĚĂƌĞŵŽƐ�ŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂǌŽĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�
ŵġƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ�Ğ�Ğŵ�ϰϱ�;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ͘���ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž��ŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�^Ğ�ŶſƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŵŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ġ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ǀŽĐġ͕�ŶſƐ�ĂƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ�Ž��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĂŽ�
ƐĞƵƐ�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�DĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ��ƉůŝĐĄǀĞŝƐ͘��

^Ğ�ǀŽĐġ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�;ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉĂĐŽƚĞͿ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĂĐŝŵĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĨŽƐƐĞ�ĐŽďĞƌƚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�^>��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ǀŽĐġ�ƚŝǀĞƌ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�Ž��ǆĐŚĂŶŐĞ�KŶůŝŶĞ�Ğ�Ž�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�
KŶůŝŶĞ�;ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂĐŽƚĞͿ�Ğ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�Ƶŵ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂƌ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƚĂůǀĞǌ�
ǀŽĐġ�ĞƐƚĞũĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŽŝƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ�;Ƶŵ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽͿ͕�ĞŶǀŝĂŶĚŽ�ĚŽŝƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�^>�͘��ĂƐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�ƐĞŶĚŽ�ĐƵŵƉƌŝĚŽ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͕�ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ĞƐĐŽůŚĞƌ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘���ŵĞŶŽƐ�
ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğŵ�Ƶŵ�^>��ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ġ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�WĞƌşŽĚŽ�DĞŶƐĂů��ƉůŝĐĄǀĞů͘�

�ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
KƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ƐĞƵ�ƷŶŝĐŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž��ŽŶƚƌĂƚŽ�Ğ�ĞƐƚĞ�^>�͘�sŽĐġ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞƵƐ�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DĞŶƐĂŝƐ��ƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂ�
ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�
KƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƋƵĂů�Ƶŵ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ͘��ŵ�ĐĂƐŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�Ă�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ŽƵ�Ă�ĐĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ�
^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͕�ŽƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĂŐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĂĨĞƚĂĚŽ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘�KƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ŶĆŽ�
ĞǆĐĞĚĞƌĆŽ͕�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ͕�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŵĞŶƐĂŝƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
^Ğ�ǀŽĐġ�ĐŽŵƉƌĂƌ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂĐŽƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ͕�ŽƐ�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DĞŶƐĂŝƐ��ƉůŝĐĄǀĞŝƐ�Ğ�Ž��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĞƌĆŽ�ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘��
^Ğ�ǀŽĐġ�ƚŝǀĞƌ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌ͕�ǀŽĐġ�ƌĞĐĞďĞƌĄ�Ƶŵ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌ͕�Ğ�Ž�ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌ�
ƌĞĐĞďĞƌĄ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶſƐ͘�K��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĞƌĄ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌĞĕŽ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ǀĂƌĞũŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ŶſƐ�Ă�ŶŽƐƐŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ƌĂǌŽĄǀĞů͘�

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�
EĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�Ă�ĞƐƚĞ�^>�͕�ŶĞŵ�ĂŽƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͗�

ϭ͘ �ĞǀŝĚŽ�Ă�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƌĂǌŽĄǀĞů�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ƚƵŵƵůƚŽƐ͕�ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ŽƵ�
ƵŵĂ�ĨĂůŚĂ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƐŝƚĞ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƵ�ƐŝƚĞ�Ğ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌͿ͖�

Ϯ͘ ZĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŽƵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĆŽ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŶſƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ͕�ŵĂƐ�ƐĞŵ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂƌŐƵƌĂ�ĚĞ�ďĂŶĚĂ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ�ŽƵ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͖�

ϯ͘ ZĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨĂůŚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ��ĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�Ġ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĞ�ůŽĐĂů�
ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŶĆŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͖��

ϰ͘ �ĂƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŵŽƐ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͖�ƐĞ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�Ž�ƵƐŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ͖�

ϱ͘ �ƵƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƉƌĠͲůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ͕�ǀĞƌƐƁĞƐ�ďĞƚĂ�ŽƵ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŽƵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ŶſƐͿ�ŽƵ�Ă�ĐŽŵƉƌĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƵƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͖�

ϲ͘ ZĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�ŽƵ�ĚĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞǆŝŐŝĚŽ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�ĂŐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŽƵ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�
ŽƵ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ŶŽƐƐĂ�ƌĞĚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƐĞŶŚĂƐ�ŽƵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�
ĨĂůŚĂ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͖�

ϳ͘ �ĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ŶĆŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ͕�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ͕�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�
ĂĐĞŝƚĄǀĞů�ŽƵ�ĚŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�Ă�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ƐƵƉŽƌƚĞͿ�ŽƵ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ͖�

ϴ͘ ZĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĨĂůŚĂ�ŶĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ŽƵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞƐƐĂƌ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵͿ͖�
ϵ͘ ZĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�Ğŵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĞƌĂŵ�ĂƐ�ĐŽƚĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�ƐƵƐƉĞŝƚŽ͖�
ϭϬ͘ �ĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�^ƵƉŽƌƚĞ�ĚŽ�tŝŶĚŽǁƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ŽƵ�
ϭϭ͘ WĂƌĂ�ůŝĐĞŶĕĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƉĂŐĂƐ͕�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ǀŽůƵŵĞ�KƉĞŶ͕�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�Ğ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Ğ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĂĐŽƚĞ�ĚŽ�
KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌĞŵŝƵŵ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŚĂǀĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘�WĂƌĂ�ĞƐƐĞƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ǀŽĐġ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƚĂƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƐĞƌĄ�ĐƌĞĚŝƚĂĚŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�;ŽƵ�
ƐĞũĂ͕�Ğŵ�ĚŝĂƐͿ�Ğŵ�ŽƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�͞sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DĞŶƐĂŝƐ��ƉůŝĐĄǀĞŝƐ͟�ƐĞƌĄ�ĞǆĐůƵşĚĂ�Ğ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�
͞WĞƌşŽĚŽ�DĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ��ƉůŝĐĄǀĞů͘͟�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳ�

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͕�ŵĂƐ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ŶĆŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͕�ŵĂƐ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ŶĆŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ͓ ݋݊ �ݏ²݉ െ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ͓ ݁݉ ݁ݑݍ ݋ ݋­݅ݒݎ݁ݏ ܲܨܦ ݋ ݊ ݈݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅݀��ݐݏ݁

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ͓ ݋݊ ݏ²݉
�ͳͲͲݔ

Ğŵ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƐĞƌĄ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƌ�Ƶŵ�ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ƉŝŶŐ�ǁĂƚĐŚĚŽŐ�ďĞŵͲ
ƐƵĐĞĚŝĚŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ��E^�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽͬ�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞>ŽĐĂƚĄƌŝŽ��ƚŝǀŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂƚĄƌŝŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚŽƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�;�Ϳ�ĨŽŝ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ�Ğ�;�Ϳ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ͘�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĐƌŝĂĚŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�Ğ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�;�Ϳ�Ġ�ƵƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƌĞĂŝƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�;�Ϳ�ƚĞŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ŝŐƵĂŝƐ�Ă�ŽƵ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�
ƵŵĂ�ĚĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ƐĐĂůĂ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘�

͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ��ƚŝǀŽ�ĨŽŝ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƚŽƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘��
͞WůĂƚĂĨŽƌŵĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĚŽ�^Y>�^ĞƌǀĞƌ͕�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ůŽƚĞ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĂ��W/�ŽƵ��W/Ɛ�ĚĞ�
ǀĂƌĞũŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƵƐĂĚĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŽƵ�ǀĂƌĞũŽ͘��
͞hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ƐĐĂůĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŽƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐĄůĐƵůŽ�ƐĆŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ŽƵ�ƌĞŵŽǀŝĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ͘��
͞/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ͕�ĐŽŵƉƵƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĨŽƌŶĞĐĞ�Ğŵ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�
^ĞƌǀŝĕŽ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�Ğŵ�ƐĞƵ�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ��ƚŝǀŽ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ĨĂůŚĂ�ŶĂ�
WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ĞǆƉŝƌĂĚĂ�ŽƵ�ŶĂ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ůŽŐƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĚŽƐ͘�K�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŝŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ͕�Ă�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�Ă�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŽƵ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�
hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ƐĐĂůĂ�Ġ�ĞǆĐĞĚŝĚĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ��ƚŝǀŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�Ġ�
ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݀݁ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞>ŽĐĂƚĄƌŝŽ��ƚŝǀŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂƚĄƌŝŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚŽƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�;�Ϳ�ĨŽŝ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ�Ğ�;�Ϳ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ͘�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĐƌŝĂĚŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�Ğ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�;�Ϳ�Ġ�ƵƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƌĞĂŝƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�;�Ϳ�ƚĞŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ŝŐƵĂŝƐ�Ă�ŽƵ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�
ƵŵĂ�ĚĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ƐĐĂůĂ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ��ƚŝǀŽ�ĨŽŝ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WĂƌĐĞŝƌŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƚŽƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞WůĂƚĂĨŽƌŵĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĚŽ�^Y>�^ĞƌǀĞƌ͕�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ůŽƚĞ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĂ��W/�ŽƵ��W/Ɛ�ĚĞ�
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�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
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WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�ĞƐƚĞ�^>��ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƚĞ�ĚŽ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�KŶůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĨĂůŚĂ�ĚŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕�ŽƵ�Ž�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĂ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�ƐĞŶĚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�ǀŽĐġ�ĞƐƚĂƌĄ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ƵĞƚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�KŶůŝŶĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�
�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�^>Ɛ�ĚĞ�hƐƵĄƌŝŽ�ĚŽ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�KŶůŝŶĞ�WůĂŶŽ�Ϯ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĐŽŵƉƌŽƵ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌĠͲƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂƐ�^>Ɛ�ĚĞ�hƐƵĄƌŝŽ�ĚŽ��ƵĞƚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�KŶůŝŶĞ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝĐĂŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŽƵ�ƌĞĐĞďĞƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�KƵƚůŽŽŬ�tĞď�
�ĐĐĞƐƐ͘�EĆŽ�ŚĄ�ŶĞŶŚƵŵ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗��ŽŶƐƵůƚĞ�Ž��ƉġŶĚŝĐĞ�ϭ�Ͳ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ͕��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�^ƉĂŵ�ŽƵ�
&ĂůƐŽͲWŽƐŝƚŝǀŽ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝĐĂŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�ĂƐ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ĞŵĂŝů�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚĂƐ�
ŶĞƐƚĞ�ĂƌƋƵŝǀŽ͘�EĆŽ�ŚĄ�ŶĞŶŚƵŵ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�ĞƐƚĞ�^>��ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĂŽ�ƉĂĐŽƚĞ�ĚĞ���>Ɛ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�
ǀŽůƵŵĞ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�Ğ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ă�ƌĞĚĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ĞŵĂŝů͘�EĆŽ�ŚĄ�ŶĞŶŚƵŵ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�
/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�ĞƐƚĞ�^>��ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĂŽ�ƉĂĐŽƚĞ�ĚĞ���>Ɛ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�
ǀŽůƵŵĞ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�Ğ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗��ŽŶƐƵůƚĞ�;ŝͿ�Ž��ƉġŶĚŝĐĞ�ϭ�Ͳ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ͕��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�^ƉĂŵ�ŽƵ�&ĂůƐŽͲ
WŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�;ŝŝͿ�Ž��ƉġŶĚŝĐĞ�Ϯ�Ͳ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ƉĂŝŶĞů�ĚŽ�DǇ�ŶĂůǇƚŝĐƐ͘

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞŐĂƌ͕�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ͕�ĞǆĐůƵŝƌ�ǀşĚĞŽ�ŽƵ�ĞĚŝƚĂƌ�
ŵĞƚĂĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀşĚĞŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ǀĄůŝĚŽ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐϭ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�EĞŶŚƵŵ�^>��Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ƚƌĞĂŵ͘�

ϭKƐ��ĞŶĄƌŝŽƐ�/ŶĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐͬƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ŝŶĐŽŵƉĂƚşǀĞů͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ĚŽ�ůĂĚŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�
ĞƌƌŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌ�Ž�ƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�ĐŽŶĚƵǌŝƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŝŶƐƚĂŶƚąŶĞĂƐ�ŽƵ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ϭ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�
ϭ��ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŬǇƉĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KŶůŝŶĞ�WůĂŶŽ�Ϯ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�KĨĨŝĐĞ�ƐĆŽ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƌĞĚƵǌŝĚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�
Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�KĨĨŝĐĞ�ƐĆŽ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƌĞĚƵǌŝĚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�
Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϰ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ž�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚŽ�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ��ĚǀĂŶĐĞĚ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Ġ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ŶŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƌĞĚƵǌŝĚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŵ�Ž�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�
;Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşĚŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵƐĂƌ�ŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�tĞď�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ğ�ĞĚŝƚĂƌ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�KĨĨŝĐĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐŝƚĞ�ĚŽ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�KŶůŝŶĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşĚŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞŐĂƌ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ŽƵ�ĞĚŝƚĂƌ�ǀşĚĞŽƐ�ŶŽ�ƉŽƌƚĂů�ĚĞ�
ǀşĚĞŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ǀĄůŝĚŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝĐĂŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ŽƵ�ĞĚŝƚĂƌ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�Ğŵ�ƐĞƵ�
ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�KŶĞ�ƌŝǀĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƐƐŽĂů͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşĚŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽůĞĕĆŽ�ĚĞ�
ƐŝƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž�WƌŽũĞĐƚ�tĞď��ƉƉ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşĚŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽůĞĕĆŽĚĞ�
ƐŝƚĞƐ�ĚŽ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�KŶůŝŶĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϲ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌ�Ž�ƐƚĂƚƵƐ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�ĐŽŶĚƵǌŝƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŝŶƐƚĂŶƚąŶĞĂƐ�ŽƵ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ϭ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�
ϭ&ƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŬǇƉĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KŶůŝŶĞ�WůĂŶŽ�Ϯ͘

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƵŵĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ƉŽƌ�W^dE�ŽƵ�ƋƵĞ�
ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĂƵĚŝŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�W^dE͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͘��

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ƐƚĞ�^>��ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ�ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ǀŽǌ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�;ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŚĂŵĂĚĂ�sK/W�ŽƵ�W^dEͿ͘�

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ŚĂŵĂĚĂ�YƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ�;Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂͿ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞ�ăƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͗��

x ��ĐŚĂŵĂĚĂ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞůĞĨŽŶĞ�ĚĞ�DĞƐĂ�ĐŽŵ�/W��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ�ƵƐĂŶĚŽ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĐŽŵ�ĨŝŽ�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϳ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

x KƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�WĞƌĚĂ�ĚĞ�WĂĐŽƚĞ͕�dƌĞŵƵůĂĕĆŽ�Ğ�>ĂƚġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ŽĐŽƌƌĞŵ�Ğŵ�ƌĞĚĞƐ�ŐĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘��
͞dŽƚĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂƐ�YƵĂůŝĨŝĐĂĚĂƐ�
͞�ŚĂŵĂĚĂƐ�ĐŽŵ��ĂŝǆĂ�YƵĂůŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂƐ�YƵĂůŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĐĂƵƐĂƌ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ŶĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ŐĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘��ŶƋƵĂŶƚŽ�Ž�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƌ�ĂƚƵĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂ�ĐŽŵ��ĂŝǆĂ�
YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ĐŽŵŽ�Zdd�;ZŽƵŶĚƚƌŝƉ�dŝŵĞͿ͕�dĂǆĂ�ĚĞ�WĞƌĚĂ�ĚĞ�WĂĐŽƚĞ͕�dƌĞŵƵůĂĕĆŽ�Ğ�&ĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�
KĐƵůƚĂĕĆŽ�ĚĞ��ƚƌĂƐŽ�ŶĂ�WĞƌĚĂ�ĚĞ�WĂĐŽƚĞ͕�ĞůĞ�Ġ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ŶŽǀĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�
ƵƐĂŵ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ĚŽ�^ŬǇƉĞ͕�^ŬǇƉĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�Ğ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ�Ğ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕��ůŐŽƌŝƚŵŽƐ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�
ĨŝŶĂů͘�

dĂǆĂ�DĞŶƐĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂƐ��ŽĂƐ͗ Ă�dĂǆĂ�DĞŶƐĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂƐ��ŽĂƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ �ݏ݄ܽ݀ܽ݉ܽܥ െ ݏ݄ܽ݀ܽ݉ܽܥ� ݉݋ܿ ܽݔ݅ܽܤ ݈݁݀ܽ݀݅ܽݑܳ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݄ܽ݀ܽ݉ܽܥ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
dĂǆĂ�DĞŶƐĂů�ĚĞ��ŚĂŵĂĚĂƐ��ŽĂƐ� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ƐŝƚĞ�ĚŽ�tŽƌŬƉůĂĐĞ��ŶĂůǇƚŝĐƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
��ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşĚŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϱй�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĂƌ�
ŽƵ�ůĞƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƌĞĚĞ�zĂŵŵĞƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ŽŵşŶŝŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͟�ĨĂǌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�Ƶŵ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ��ĐƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƋƵĞ�Ġ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ��ĐƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĚŽ�
�ǌƵƌĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŽŵşŶŝŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŽŵşŶŝŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ĂŽ��ŽŵşŶŝŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͕�ǀşŶĐƵůŽ�>��W�ĐŽŵ�Ž��^��ƌĂŝǌ�ŽƵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ��E^�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�
ĨĞŝƚĂƐ�ŶĂ�ƌĞĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž��ŽŵşŶŝŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϯϬ�
ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ��ĐƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞^ĞƌǀŝĚŽƌ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂƐ�ƐƵƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ǌƵƌĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ƐĞ�
ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ϭй�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�
ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϭϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��W/�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��W/�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�
ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞WƌŽǆǇ͟�Ġ�Ž�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��W/�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�Ğ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĄͲůĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă��W/�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��W/�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��W/�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��W/�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƉĞůŽ�
WƌŽǆǇ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

/ŵƉůĂŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ��ĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ͕�WĂĚƌĆŽ�Ğ�WƌĞŵŝƵŵ�ƐĆŽ�ĂƚŝǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ƌĞŐŝĆŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

/ŵƉůĂŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�Ă��ĂŵĂĚĂ�WƌĞŵŝƵŵ�ƐĆŽ�ĂƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͟�Ġ�Ƶŵ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĂ�tĞď͕��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ͕��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ��W/�ŽƵ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�DſǀĞů�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�
ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�tĞď�ŶĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ�'ƌĂƚƵŝƚĂ�Ğ��ŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ŵĞĚŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�
ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌŝĂ�ŶĂ�ƉĂƌĂĚĂ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�
�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�Ž�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϮϬ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗ KƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƚƌŝďƵşǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�tĞď�ŽƵ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�
sŽůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ��ĞůƵůĂƌ�Ğ�ŶĆŽ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƚƌŝďƵşǀĞŝƐ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽďĞƌƚŽƐ�
ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ĚŽ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͟�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�Ă�ƵŵĂ�ĐŽůĞĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚĞ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�,ddW͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ĚĞ�
'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚĞ�'ĂƚĞǁĂǇƐ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŵĠĚŝŽƐ�ŽƵ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�
EƵǀĞŵ�ĚĞ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ĚĞ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ĚŽ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŶĆŽ�
ĨŽƌĞŵ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞ZĞĐƵƌƐŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐŝŐŚƚƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŶŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽůĞƚĂ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĂ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ĐŚĂǀĞ�ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĕĆŽ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟ Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�
ƉŽƌ�Ƶŵ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů͟�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�
DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘��
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
/ŶƐŝŐŚƚƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ZĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�
ŶĞŶŚƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�,ddW�ƌĞƐƵůƚŽƵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ͘��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�
ĨſƌŵƵůĂ͗��

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�Ϯϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ŐĞŶƚĞ��^�͟�Ġ�Ž�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ğ�
ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽƐ�ŶſƐ�ĚŽ��^�͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ K�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ŐĞŶƚĞ��^��ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ğ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ŶſƐ�ĚĞ��^��ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂ�
ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞ��^��ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�
ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dƌĂďĂůŚŽƐ��ƚƌĂƐĂĚŽƐ͟�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶŝĐŝĂĚŽƐ�
Ğŵ�ĂƚĠ�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�,ŽƌĂƐ�ĚĞ�/ŶşĐŝŽ�WůĂŶĞũĂĚĂƐ͘�
͞dƌĂďĂůŚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ZƵŶďŽŽŬ͘�
͞,ŽƌĂ�ĚĞ�/ŶşĐŝŽ�WůĂŶĞũĂĚĂ͟�Ġ�Ă�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�dƌĂďĂůŚŽ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ͘�
͞ZƵŶďŽŽŬ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ �ݏ݋݄݈ܾܽܽݎܶ െ ݏ݋݄݈ܾܽܽݎܶ� ݏ݋݀ܽݏܽݎݐܣ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋݄݈ܾܽܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�ŝŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ƉŽƌƚĂů��ǌƵƌĞ��dW͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϮϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
��ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂŶĂů�WƌĞŵŝƵŵ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��Žƚ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐĂŶĂů�ĚŽ��Žƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘�
͞�Žƚ͟�Ġ�Ž�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞĚŽƌ�ǀŽůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀŝĂƌ�Ğ�ƌĞĐĞďĞƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ĚŽ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��Žƚ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�
͞�Žƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟ Ġ�ƵŵĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͕�ĐŽŶĞĐƚĂƌ͕�ƚĞƐƚĂƌ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĂƌ�ďŽƚƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂǀĂŶĕĂĚŽƐ͘�
͞�ůŝĞŶƚĞ͟�Ġ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ��Žƚ�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĨŝŶĂů͘
͞WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ��W/�ĚĞ��ĂŶĂŝƐ�WƌĞŵŝƵŵ͟ Ġ�Ƶŵ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ��W/�Z�^d�ĚŽ��Žƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉĂƌĂ��ĂŶĂŝƐ�WƌĞŵŝƵŵ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ĚĞ��Žƚ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/͟ Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽ��Žƚ�ŽƵ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ��W/�ĚŽ��ĂŶĂů�WƌĞŵŝƵŵ�
Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ƐĆŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�Ğŵ�ĂƚĠ�Ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘��
͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�ŵĞŶŽƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�
dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

�����������������­Ù����������Ȃ���������­Ù��������������	����

�����������������­Ù���������
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽƐ��ĂŶĂŝƐ�WƌĞŵŝƵŵ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��Žƚ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�

EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƵƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�d�W�ŽƵ�h�W�Ğŵ�
ƋƵĞ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ͘�
͞'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ�ĐŽůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĆŽ�ŵĞĚŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĂ�Ğŵ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ͘��



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�Ϯϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ŽŶƚġŝŶĞƌ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶƚġŝŶĞƌ�ĚĞ�ŝƚĞŶƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͘�
͞ZhƐ��ŽŶƐƵŵŝĚĂƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�;ZhƐͿ�ĐŽŶƐƵŵŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
�ŽƐŵŽƐ����Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͟�Ġ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ���͘�hŵĂ��ŽŶƚĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
�ŽƐŵŽƐ����ĐŽŶƚĠŵ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ďĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ƐĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĂďĂŝǆŽ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ƐĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ�
�ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĂďĂŝǆŽ͘�
KƉĞƌĂĕĆŽ� >ŝŵŝƚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�DĄǆŝŵŽ�ŶĂ�>ĂƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�
dŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶƚĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ� Ϯ�DŝŶƵƚŽƐ�
�ĚŝĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ZĞŐŝĆŽ� ϲϬ�DŝŶƵƚŽƐ�

&ĂŝůŽǀĞƌ�DĂŶƵĂů� ϱ�DŝŶƵƚŽƐ�
KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ� ϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�

KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ� ϲϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�
͞ZhƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�;ZhƐͿ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����Ğŵ�
Ƶŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂǆĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ͟�ƐĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ϰϮϵ�ĚŽ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ���͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ZhƐ�
�ŽŶƐƵŵŝĚĂƐ�ĞǆĐĞĚĞƌĂŵ�ĂƐ�ZhƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĕĆŽ�ŶŽ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�
͞hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�;ZhͿ͟�Ġ�ƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ���͘�
͞ZĞĐƵƌƐŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞŶĚĞƌĞĕĄǀĞŝƐ�ĚĞ�hZ/�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ă�ƵŵĂ��ŽŶƚĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂƐ͟�ƐĆŽ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ŵĞŶŽƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂǆĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
>ĞŝƚƵƌĂ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͕�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��

͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂǆĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͕�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

^>��ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�Ğŵ�
Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘��
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�
ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�
ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ��ŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐŝŶĐŽ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŽƵ��ŽŶƚĂƐ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶŐĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�Ϯϰ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ƌĞŐŝƁĞƐ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĐĞĚŝĚŽƐ͕�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�
DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�
Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ�Ǧ�������±������������

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�DĞŶƐĂů͗�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ��ŽŶƚĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂďƌĂŶŐĞƌ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ ƌĞŐŝƁĞƐ͕�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�
ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ�Ǧ�������±�����������������������

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŽĐĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�sĄƌŝĂƐ�'ƌĂǀĂĕƁĞƐ�DĞŶƐĂů͗ ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚĂƐ��ŽŶƚĂƐ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂďƌĂŶŐĞƌ�ǀĄƌŝĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĐŽŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ͕�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�
Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�
ĐŽďƌĂŶĕĂ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

Ψ������������������������������ൌ�ͳͲͲΨ�Ȃ�������±������������

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŽĐĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�sĄƌŝĂƐ�'ƌĂǀĂĕƁĞƐ�DĞŶƐĂů �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^>��ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ƐĆŽ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂǆĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ZhƐ�
�ŽŶƐƵŵŝĚĂƐ�ĞǆĐĞĚĂŵ�ĂƐ�ZhƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĕĆŽ�ŶŽ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�DĞŶƐĂů͟�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ŶŽ�
ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ�Ǧ�������±������������
�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^>��ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�
͞<͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀĞƌƐƁĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝƚĞŵ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĨŝĐĂŵ�ĂƚƌĄƐ�ĚĂƐ�ŐƌĂǀĂĕƁĞƐ͘�
͞d͟�Ġ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�Ϯϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞EşǀĞů�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͟�Ġ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞŵďĂƐĂ�ĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘���ƚĂďĞůĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ŝŶĚŝĐĂ�
ĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĂŽƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘�EŽƚĞ�ƋƵĞ�^ĞƐƐĆŽ͕�KďƐŽůĞƐĐġŶĐŝĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ͕�WƌĞĨŝǆŽ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�
�ǀĞŶƚƵĂů�ƐĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ĐĞĚŝĚŽƐ͘͟�
EşǀĞů�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ� 'ĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�
&ŽƌƚĞ� �ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝŶĞĂƌŝĚĂĚĞ�
^ĞƐƐƁĞƐ� >ĞŝĂ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�;ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĕĆŽͿ�

>ĞŝƚƵƌĂ�DŽŶŽƚƀŶŝĐĂ
WƌĞĨŝǆŽ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ

KďƐŽůĞƐĐġŶĐŝĂ�>ŝŵŝƚĂĚĂ� >ĞŝĂ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�;ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĕĆŽͿ�
>ĞŝƚƵƌĂ�ŵŽŶŽƚƀŶŝĐĂ�;ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽͿ
WƌĞĨŝǆŽ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�
>ŝŵŝƚĞ�ĚĞ�KďƐŽůĞƐĐġŶĐŝĂ�ф�<͕d�

WƌĞĨŝǆŽ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� WƌĞĨŝǆŽ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�

�ǀĞŶƚƵĂů� �ǀĞŶƚƵĂů�
͞dĂǆĂ�ĚĞ�sŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ��ǆŝƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉƵĚĞƌĂŵ�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�ĂŽ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�EşǀĞů�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ�sŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�

��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ�sŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ�sŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�
ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�KďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�DĞŶƐĂů͟�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ�
sŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�DĞŶƐĂů͗�K�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ�sŝŽůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�
ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĂǆĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ�Ȃ�������±������������­ ������������²����

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�KďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�
^>��ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ�

͞�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ�ĂƚŝǀĂĚŽ�Ğ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�
^�<�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝƌĞƚĂ�d�W�Ğŵ�ƵŵĂ��ŽŶƚĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƌĞĐĠŵͲĐƌŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞E͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ��ǆŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞǆĞĐƵƚĂ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ŽƵ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝƚĞŵ�ĚĞ�ĚĂĚŽ�
ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ŵĞŶŽƌ�ŽƵ�ŝŐƵĂů�Ă�ϭ�<��Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŚŽƌĂ͘�
͞^͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ŽƌĚĞŵ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞǆĞĐƵƚĂ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ŽƵ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝƚĞŵ�ĚĞ�ĚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ŵĞŶŽƌ�ŽƵ�ŝŐƵĂů�Ă�ϭ�<��Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŚŽƌĂ͘�
͞�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�KƌĚŝŶĂů͟�Ġ�Ž�ϵϵǑ�ƉĞƌĐĞŶƚŝů�ƋƵĞ�ƵƐĂ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

����������­ ��������� ൌ �
ͻͻ

ͳͲͲ
ݔ ܰ

͞>ĂƚġŶĐŝĂ�Wϵϵ͟�Ġ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĂ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�KƌĚŝŶĂů�ĚĞ�^͘�
͞�ǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�,ŽƌĂƐ�ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ��ǆŝƚŽ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�
�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�ůĂƚġŶĐŝĂ�Wϵϵ�ŵĂŝŽƌ�ŽƵ�ŝŐƵĂů�Ă�ϭϬ�ŵƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ŽƵ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝƚĞŵ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘�^Ğ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ž��ǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�,ŽƌĂƐ�ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭ͘�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�,ŽƌĂƐ�ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ�Ğŵ��ǆĐĞƐƐŽ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�KďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ�Wϵϵ�DĞŶƐĂů͟�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ��ǌƵƌĞ��ŽƐŵŽƐ����ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�
�ŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐŝŶĐŽ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŽƵ�
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ͳͲͲΨ�Ǧ������������²����������������±���
�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�KďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�>ĂƚġŶĐŝĂ�Wϵϵ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞^ĞƌǀŝĚŽƌ͟ Ġ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĞ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�DǇ^Y>͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�
hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�
Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘�
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�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�DǇ^Y>͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞^ĞƌǀŝĚŽƌ͟ Ġ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĞ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�WŽƐƚŐƌĞ^Y>͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�
hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�^ĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�
Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘�
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WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ
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^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ���Ž^�ĨŽŝ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ���Ž^�ŶĆŽ�ĂƚĞŶƵĂƌ�Ƶŵ�ĂƚĂƋƵĞ�
ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ŶĆŽ�ĂƚĞŶĚĞƌĞŵ�ĂŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�^>�͘�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ���Ž^�ĚŽ��ǌƵƌĞ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞�ŽŶĂ��E^͟ ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��E^�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ǌŽŶĂ��E^�Ğ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟ Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ŽŶĂ��E^�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ��ŽŶĂƐ��E^�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ��E^�sĄůŝĚĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ��E^�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĞ�ŶŽŵĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ��E^�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ��ŽŶĂ��E^�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ��ŽŶĂ��E^͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă��ŽŶĂ��E^�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�
hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ŽŶĂ��E^�ƐĞ�ƵŵĂ��ŽŶĂ��E^�ŶĆŽ�ĨŽƌŶĞĐĞƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ��E^�ŶĆŽ�ĨŽƌ�
ƌĞĐĞďŝĚĂ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�^ŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ��E^�ǀĄůŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�^ŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ��E^�ǀĄůŝĚĂ�ƐĞũĂ�ĨĞŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă��ŽŶĂ��E^�Ğ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĨŽƌĞŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϲϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϭϬϬй� ϭϬй�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵ͕ϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ŝƌĞǁĂůů�ĚŽ��ǌƵƌĞ͟ ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�Ă�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĨŝƌĞǁĂůů�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ZĞĚĞ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ͘��
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟ Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ŝƌĞǁĂůů�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĨŽŝ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟ Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ŝƌĞǁĂůů�
ĚŽ��ǌƵƌĞ ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ŝƌĞǁĂůů�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ŝƌĞǁĂůů�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌĞŵ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�Ϯϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

WĂƌĂ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕�ŐĂƌĂŶƚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĞƐƚĂƌĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�
ϵϵ͕ϵϱй�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͘�EĞŶŚƵŵ�^>��Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�Ğŵ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ��ŽŶƐƵŵŽ͘�

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ŵĞĚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ƚŽƚĂů�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ĂĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�
ĨƵŶĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕƁĞƐ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ͟�Ġ�ƵŵĂ�&ƵŶĕĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�WůĂŶŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ŶŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂĐŝŽŶĂĚŽ͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕĆŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�
&ƵŶĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ŚŽƐƉĞĚĂĚŽ�Ğ�Ž�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ĚŽ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ŶŽ��ǌƵƌĞ�>Ăď�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ͟ Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�
ƋƵĞ�ƵƐĂŵ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�d�W�ŽƵ�h�W�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ͘�KƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƉŽĚĞŵ�
ƐĞƌ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƋƵĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ŽƵ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƌŽƚĞĄǀĞŝƐ͘
͞DŝŶƵƚŽƐ�ŶŽ�DġƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ŶŽ�DġƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�
>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ͘

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������������������²�

������������²�
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�Ϯϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽƐ��ǌƵƌĞ�>Ăď�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
K�͞WŽŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ďĂůĂŶĐĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ͟�Ġ�Ƶŵ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�/W�Ğ�ƵŵĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�/W�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͘�
��͞DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�1ŶƚĞŐƌĂ͟�Ġ�ƵŵĂ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�^ƵĐĞƐƐŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�
�ĂůĂŶĐĞĂĚŽƌ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘���DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞǀĞ�ƚĞƌ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ZĞĚĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�
ƉŽƌƚĂ�ĚĞ�ďĂůĂŶĐĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ͘�
��͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�/W�ĐŽŵ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�/W�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƚƌĄĨĞŐŽ͘�
K�͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂůĂŶĐĞĂĚŽƌ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�;ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞ�
ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�1ŶƚĞŐƌĂƐͿ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĨĂƚƵƌĂŵĞŶƚŽ͘��
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ĂůĂŶĐĞĂĚŽƌ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�
WĂĚƌĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�1ŶƚĞŐƌĂƐ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ�ĚŽ�WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ĂůĂŶĐĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂƌŐĂ͘�K�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŝŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�ŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂ�
^E�d͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ��ĂůĂŶĐĞĂĚŽƌ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�K��ĂůĂŶĐĞĂĚŽƌ�ĚĞ��ĂƌŐĂ��ĄƐŝĐŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��W/�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
DĂƉĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�K�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�ĂƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ũĂŶĞůĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ��ƌƌŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ͘�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�
ŽƵ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϲϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

�����������������������������­ ��Ǧ�������­Ù�������	����

�����������������������������­ �
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ��W/�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DĂƉĂƐ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϬ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕĆŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�
ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽƐ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕĆŽ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ĕƁĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕĆŽ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕƁĞƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ĂůĞƌƚĂƐ�ŽƵ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�
ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�
DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�
�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ŽŶƐƵůƚĞ�ƚĂŵďĠŵ�>ŽŐ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�Ğ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐŝŐŚƚƐ͘

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
��͞ZĞŐƌĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐŝŶĂŝƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌĂƌ�ĂůĞƌƚĂƐ�ƵƐĂŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ũĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĂŽ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͘��
K�͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă;ƐͿ�ZĞŐƌĂ;ƐͿ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�ƐĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ZĞŐƌĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ZĞŐƌĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�
ƚĞůĞŵĞƚƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ŶĂ�ZĞŐƌĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�
Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ZĞŐƌĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽƐ��ůĞƌƚĂƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DŽŶŝƚŽƌ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
K�͞'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕĆŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽƐ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

K�͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ĕĆŽ�ƐĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕĆŽ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕƁĞƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ĂůĞƌƚĂƐ�ŽƵ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�
ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DŽŶŝƚŽƌ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞Eſ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�Ŷſ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă��ĂŵĂĚĂ�WĂĚƌĆŽ�ĚĂ�
�ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
͞DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ͟�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�Eſ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�Ğŵ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĚĂ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂůĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ĞǆƉŽƐƚĂƐ�ŶĂ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Eſ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ĨŽŝ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Eſ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Eſ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ƐĞ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�
ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĚŽŝƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�t�E�sŝƌƚƵĂů�
ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�t�E�ǀŝƌƚƵĂů�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ă�t�E�sŝƌƚƵĂů�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�
Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌĞŵ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�
Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�ƐĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϰǆǆ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϰϬϴ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
,ddW�ϰϬϴ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�Z�^d�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĂƐ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�Ğŵ�>ŽƚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğŵ�>ŽƚĞƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�
ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�
ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

Ψ������������������������������ൌ�ͳͲͲΨ�Ȃ�������±������������

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂĐŬƵƉ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽƉŝĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ��ŽĨƌĞ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͘�
͞�ŐĞŶƚĞ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĨĂĕĂ��ĂĐŬƵƉ�ŽƵ�ZĞƐƚĂƵƌĞ�Ƶŵ�
ŽƵ�ŵĂŝƐ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ͘�
͞�ŽĨƌĞ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŶŽ�ƋƵĂů�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ��ĂĐŬƵƉ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�/ƚĞŵ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ĨŽŝ�ĂŐĞŶĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ��ĂĐŬƵƉ�Ğŵ�Ƶŵ��ŽĨƌĞ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͘�
͞&ĂůŚĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�ĚŽ��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ�ŽƵ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğŵ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ�ŽƵ�ZĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞/ƚĞŵ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ǀŽůƵŵĞ͕�Ƶŵ�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŽƵ�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂŐĞŶĚĂĚĂ�ƉĂƌĂ��ĂĐŬƵƉ�
ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�Ġ�ĞŶƵŵĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�/ƚĞŵ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ŶĂ�ŐƵŝĂ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�
WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�
͞ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ͟�ŽƵ�͞ZĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ�ĚŽ��ŽĨƌĞ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ĂŐĞŶĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ��ĂĐŬƵƉ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�/ƚĞŵ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ͘�K�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�
�ĂĐŬƵƉ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�/ƚĞŵ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�&ĂůŚĂ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ�ŽƵ�ZĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�/ƚĞŵ�
WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ��ĂĐŬƵƉ�ŽƵ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�/ƚĞŵ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�ŽĐŽƌƌĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚĂƐ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�Ă�ĐĂĚĂ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À����Ǧ��������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŝǌdĂůŬ�ĐƌŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�
'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ŵďŝĞŶƚĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�
Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ă�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƵƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŝǌdĂůŬ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ŵďŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƵ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŝǌdĂůŬ�Ğ�Ž�ŐĂƚĞǁĂǇ�
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ͕�WĂĚƌĆŽ�Ğ�
WƌĞŵŝƵŵ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŝǌdĂůŬ͘���ĐĂŵĂĚĂ��ĞƐĞŶǀŽůǀĞĚŽƌ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŝǌdĂůŬ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗��Ž�ĞŶǀŝĂƌ�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů͕�ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�
ŵĂŶƚŝĚŽƐ�ŶĂ��ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞƐƚĂƌĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂĐŚĞ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĂĐŚĞ�ĐƌŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�WŽŶƚŽƐ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂĐŚĞ�ƐĞũĂŵ�ĞŶƵŵĞƌĂĚŽƐ�ŶĂ�
ŐƵŝĂ��ĂĐŚĞ�ĚŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�
͞WŽŶƚŽƐ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂĐŚĞ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ƶŵ��ĂĐŚĞ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂĐŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�
ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ĂĐŚĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϰ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ĂĐŚĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ĂĐŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�WŽŶƚŽƐ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽ��ĂĐŚĞ�Ğ�ĂŽ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĂĐŚĞ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�
ĚĞ��ĂĐŚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ŽƵ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ĂĐŚĞ�ZĞĚŝƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘���ĐĂŵĂĚĂ��ĄƐŝĐĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ĂĐŚĞ�ZĞĚŝƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ŶĆŽ�Ġ�
ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƌĞǀŝƐĂƌĄ�Ğ�ĂĐĞŝƚĂƌĄ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ƵƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘�

sŽĐġ�ĚĞǀĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ƉĂĚƌĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğ�
ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ĐŝŶĐŽ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ�;ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�
ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƉƵůĂƌ�ĚĂ��ŚŝŶĂͿ͘��

KƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�DĞĚŝĕĆŽ�;ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ƚĞƐƚĞ�ƉŽƌ�ŚŽƌĂ�ƉŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞͿ�ƐĞƌĆŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�
,ddW�'�d�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗��

ϭ͘ hŵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ƐĞƌĄ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ŽƌŝŐĞŵ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞͿ͘�
Ϯ͘ ��ŽƉĞƌĂĕĆŽ�'�d�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĄ�Ž�ĂƌƋƵŝǀŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ���E͕�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ŚŽƐƚ�ĚŽ�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�

�ǌƵƌĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ͘�
ϯ͘ K�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌĄ�ĂŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͗��

ŝ͘ K�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ�Ž�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĐĂĐŚĞ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ƚşƚƵůŽƐ�͞�ŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĐĂĐŚĞ͗�ƉƷďůŝĐŽ͟�ŽƵ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�
͞�ŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ��ĂĐŚĞ͗�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘͟�

ŝŝ͘ K�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ƐĞƌĄ�Ƶŵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϱϬ�<��ĚĞ�ƚĂŵĂŶŚŽ�Ğ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭ�D�͘��
ŝŝŝ͘ �ĂĚŽƐ�ďƌƵƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶŚĂŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƚĞŶĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĕĆŽ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�,ddW�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž���E�ĂƚĞŶĚĞ�ăƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�ĨŽƌŶĞĐĞ�Ž�
ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƐĞŵ�ĞƌƌŽƐ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ���E�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀĞǌĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ŽďũĞƚŽ�
ĨŽŝ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ĐŽŵ�ġǆŝƚŽ͕�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�;ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵŽǀĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ŝŶĐŽƌƌĞƚŽƐͿ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵ͕ϱй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�EƵǀĞŵ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�&ƵŶĕƁĞƐ�tĞď�Ğ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƵƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�
ƌĞĚĞ�d�W�ŽƵ�h�W�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ͘�KƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ĚĞ�EƵǀĞŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƋƵĞ�Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƵ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƌŽƚĞĄǀĞŝƐ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�
ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ��ŽŵşŶŝŽƐ�ĚĞ��ƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�
>ŽĐĂƚĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƌĂŵ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�
ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶĂ�ƉĂƌĂĚĂ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ͘�
͞>ŽĐĂƚĄƌŝŽ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĨƵŶĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�
ƉĂĐŽƚĞ͘�
͞�ŽŵşŶŝŽ�ĚĞ��ƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͘�
͞&ƵŶĕĆŽ�tĞď͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƋƵĞ�Ġ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�tĞď͕�ĐŽŵ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĚŽ�//^�Ğ��^W͘E�d͘�
͞&ƵŶĕĆŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͟ Ġ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƋƵĞ�Ġ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�ƉŽĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉůĂŶŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�&ƵŶĕĆŽ�tĞď͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�
&ƵŶĕĆŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

Ψ�݀݁ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܣ ݈ܽݏ݊݁ܯ ൌ �
ሺ������������������������À�����Ǧ���������������������ሻ

������������������������À����
ܺ�ͳͲͲ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞ZĞŐŝƐƚƌŽ 'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͟�Ġ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌ��ĄƐŝĐŽ͕�WĂĚƌĆŽ�ŽƵ�WƌĞŵŝƵŵ͘�

͞WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ͟�Ġ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�Ġ�ĂĐĞƐƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�
ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌ͘��

͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ͘��

͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ DŝŶƵƚŽƐ �ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�
�ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ZĞŐŝƐƚƌŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ƌĞĐĞďĞƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�
�ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĂďĂŝǆŽ͘�

dŝƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�
>ŝƐƚĂ�;ZĞƉŽƐŝƚſƌŝŽ͕�DĂŶŝĨĞƐƚŽƐ͕�DĂƌĐĂƐͿ� ϴ�DŝŶƵƚŽƐ�

KƵƚƌŽƐ� ϭ�DŝŶƵƚŽ�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚġŝŶĞƌ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

Ψ�݀݁ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܣ ݈ܽݏ݊݁ܯ ൌ
ሺ݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �Ȃݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ሻ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϲ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĨŽŝ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞�ŶƚƌĂĚĂƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĐĂƚĄůŽŐŽƐ�ŶŽ��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�;ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƚĂďĞůĂ͕�ĞǆŝďŝĕĆŽ͕�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽƵ�ƌĞůĂƚſƌŝŽͿ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ŽƵ�ƌĞŵŽǀĞƌ�
ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽ��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ŽƵ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ��W/�ƉĂƌĂ�Ž��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�
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ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ͘�
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͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϰǆǆ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�
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�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϳ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
,ddW�ϰϬϴ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘��
͞ZĞĐƵƌƐŽƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�;ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž��ǌƵƌĞ͕�^^/^�Ğ�dĞŵƉŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĂƵƚŽͲŚŽƐƉĞĚĂĚŽƐͿ͕�ĂĐŝŽŶĂĚŽƌĞƐ͕�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͕�
ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĐƌŝĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ��ĂƚĂ�&ĂĐƚŽƌǇ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�
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ŵĞŶŽƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
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͞dŽƚĂů�ĚĞ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽ��ĂƚĂ�
>ĂŬĞ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϱ�
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ͳͲͲΨ�Ǧ�������±�������������

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
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͞dŽƚĂů�ĚĞ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽ��ĂƚĂ�
>ĂŬĞ�^ƚŽƌĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϱ�
ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�Ğ�ĐƌŝĂĕĆŽ͕�Ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ͕�Ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉŽƌ�D��ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�Ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘�

͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�Ž�
dŽƚĂů�ĚĞ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ�Ǧ�������±�������������



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�'ƌĂĚĞ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�'ƌĂĚĞƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�
�ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�'ƌĂĚĞ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�'ƌĂĚĞ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ͘�

͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗͟���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ŝƌĐƵŝƚŽ��ĞĚŝĐĂĚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǆƉƌĞƐƐZŽƵƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�Ğ�Ž�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉƌŽǀĞĚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ��ǆƉƌĞƐƐZŽƵƚĞ�ŶŽ�ƋƵĂů�ƚĂů�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƷďůŝĐĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŝƌĐƵŝƚŽ��ĞĚŝĐĂĚŽ�Ġ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ZĞĚĞƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�
ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞ZĞĚĞ�sŝƌƚƵĂů͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�Ğ�ƐƵďͲƌĞĚĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵ�Ƶŵ�ůŝŵŝƚĞ�
ĚĞ�ƌĞĚĞ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�sWE͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ă�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽĐĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŵĂ�ZĞĚĞ�sŝƌƚƵĂů�Ğ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ŶŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ŝƌĐƵŝƚŽ��ĞĚŝĐĂĚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ŝƌĐƵŝƚŽ��ĞĚŝĐĂĚŽ�ƐĞ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ŶŽ�ŵŝŶƵƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ă�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶşǀĞů�/W�ĐŽŵ�Ž�'ĂƚĞǁĂǇ�sWE�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ZĞĚĞ�sŝƌƚƵĂů�ĨĂůŚĂƌ�ƉŽƌ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ��ŝƌĐƵŝƚŽ��ĞĚŝĐĂĚŽ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�
�ǆƉƌĞƐƐZŽƵƚĞ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϯϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͘��
K�͞dŽƚĂů�ĚĞ��ǆĞĐƵĕƁĞƐ��ĐŝŽŶĂĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞǆĞĐƵĕƁĞƐ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞�ǆĞĐƵĕƁĞƐ�/ŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕƁĞƐ�ŶŽ�dŽƚĂů�ĚĞ��ǆĞĐƵĕƁĞƐ��ĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂůŚĂƌĂŵ�ĂŽ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ͘�hŵĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨĂůŚĂ�ĂŽ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ůŽŐ�ĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĐĂƉƚƵƌŽƵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƐĂşĚĂ�Ğŵ�ϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ƋƵĞ�Ž�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�ġǆŝƚŽ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

��������������­Ù�������������Ǧ������­Ù�����������À����

��������������­Ù������������
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŽŶƐƵŵŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ŵĞĚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ƚŽƚĂů�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ĂĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ĨƵŶĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ͘
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�
�ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟ Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂĐŝŽŶĂĚŽ͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĞŶƚƌĞ�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ĞƐƚĄ�ŚŽƐƉĞĚĂĚŽ�Ğ�Ž�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĕƁĞƐ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĂƌĂ��ůƵƐƚĞƌ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ��ůƵƐƚĞƌ�,�/ŶƐŝŐŚƚ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽǆǇ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž��ůƵƐƚĞƌ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ůƵƐƚĞƌ�,�/ŶƐŝŐŚƚ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞�ůƵƐƚĞƌ�,�/ŶƐŝŐŚƚ͟�ŽƵ�͞�ůƵƐƚĞƌ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�,�/ŶƐŝŐŚƚ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ůƵƐƚĞƌƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�,�/ŶƐŝŐŚƚ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ůƵƐƚĞƌ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵŝŶƵƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĂƌĂ��ůƵƐƚĞƌ�ĨĂůŚĂƌĞŵ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϬ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞WĂŝŶĞů�ĚŽ�,ŽĐŬĞǇ�ƉƉ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ă�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĂ�tĞď�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ĂŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�Ğ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�
,ŽĐŬĞǇ�ƉƉ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�,ŽĐŬĞǇ�ƉƉ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�
ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�Ž�WĂŝŶĞů�,ŽĐŬĞǇ�ƉƉ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�Ă��W/�ĚŽ�,ŽĐŬĞǇ�ƉƉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�
ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘�WĂƌĂ�ĂƐ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��W/�ĚŽ�,ŽĐŬĞǇ�ƉƉ͕�ŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�,ddW�
ϰϬϴ͕�ϰϮϵ͕�ϱϬϬ͕�ϱϬϯ�Ğ�ϱϭϭ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ��ſĚŝŐŽƐ�ĚĞ��ƌƌŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ĨŽŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
�ƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĐƌŝĂƌ͕�ůĞƌ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğ�ĞǆĐůƵŝƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĞŶƐĂŐĞŵ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ŽƵ�
ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�
ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŽƵ�ƌĞĐĞďĞƌ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŽƵ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�/Žd��ĞŶƚƌĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�
Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŚƵď�/Žd�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�
ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĐƌŝĂƌ͕�ůĞƌ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğ�ĞǆĐůƵŝƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğŵ�
Ƶŵ�ŚƵď�/Žd͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŚƵďƐ�/Žd�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĞŶƐĂŐĞŵ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŚƵď�/Žd�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŚƵď�/Žd�ŽƵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉĞůŽ�ŚƵď�
/Žd�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĐŽŵ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŚƵďƐ�/Žd�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ŚƵď�/Žd�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŚƵď�/Žd�ƐĞ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŽƵ�ƌĞĐĞďĞƌ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŶŽ�ŚƵď�/Žd�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�
ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽĨƌĞ�ĚĂ�ĐŚĂǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�ƐĆŽ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�ŽƵ�ĞǆĐůƵŝƌ�ĐŽĨƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂǀĞƐ͕�ĐŚĂǀĞƐ�ŽƵ�ƐĞŐƌĞĚŽƐ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ŽĨƌĞƐ�ĚĞ��ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽĨƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂǀĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ĐŽĨƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�
ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽĨƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂǀĞ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͕�ŶŽ�ĐŽĨƌĞ�ĚĞ�
ĐŚĂǀĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƌĞĐŝďŽ�ĚĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƐƉĂĕŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�>ŽŐ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�
�ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ��ƐƉĂĕŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�>ŽŐ�
�ŶĂůǇƚŝĐƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƐƉĂĕŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�>ŽŐ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ž�ƋƵĂů�ŶĞŶŚƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�,ddW�ƌĞƐƵůƚŽƵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ͘��
��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů͟�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƐƉĂĕŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�>ŽŐ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�
ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�
ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ŵĞĚŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌŝĂ�ŶĂ�
ƉĂƌĂĚĂ�ŽƵ�ŶĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ͘��
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟ Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�>ſŐŝĐŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟ Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�>ſŐŝĐŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�
ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�>ſŐŝĐŽ�Ğ�Ž�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘��
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Z�^d���^�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�
ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��W/�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
��^�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝŽ͘���ĐĂŵĂĚĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝŽ�'ƌĂƚƵŝƚŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘��
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Z�^d�ZZ^�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�
ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��W/�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ZZ^�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝŽ͘���ĐĂŵĂĚĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝŽ�'ƌĂƚƵŝƚŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ƐĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŚĂǀĞƐ�sĄůŝĚĂƐ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĂŽ�
�ŽŶƚĞƷĚŽ͘��
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�ƐĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŚĂǀĞƐ�sĄůŝĚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŚĂǀĞƐ�sĄůŝĚĂƐ͟�ƐĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŚĂǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϰ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ�ƉŽƌ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ŶĂƐ�dĂƌĞĨĂƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ͘�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϯϬ�
ƐĞŐƵŶĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͕�ĐƌŝĂĚŽ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ǌƵƌĞ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘��ĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͘�
͞dĂƌĞĨĂ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘��Ɛ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�Ă�ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�Z�^d�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�K�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�Z�^d�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ��ƌƌŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ũĂŶĞůĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�dĂƌĞĨĂƐ�ĚŽ�/ŶĚĞǆĂĚŽƌ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂͿ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶĐůƵşĚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�
ƋƵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�ƚƌġƐ�ǀĞǌĞƐ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŽƵ�ďͿ�ŶĆŽ�ŝŶŝĐŝĂƌĂŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�hŶŝĚĂĚĞ�
ZĞƐĞƌǀĂĚĂ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ƉĞůĂ�dĂƌĞĨĂ�ĚŽ�/ŶĚĞǆĂĚŽƌ͘��
͞dĂƌĞĨĂ�ĚŽ�/ŶĚĞǆĂĚŽƌ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�dĂƌĞĨĂ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƚƌĂŝƌ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�
DWϯ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�
͞hŶŝĚĂĚĞ�ZĞƐĞƌǀĂĚĂ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĐŽŵƉƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ŶĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�dĂƌĞĨĂƐ�ĚŽ�/ŶĚĞǆĂĚŽƌ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ZĞƐĞƌǀĂĚĂ�ĚĞ�DşĚŝĂ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂŶĂů͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ͘��
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĂů�ĐŽŵƉƌŽƵ�Ğ�ĂůŽĐŽƵ�Ă�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�Ğ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ĂŶĂŝƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽƐ�Ğ�ĂůŽĐĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͕�ĐƌŝĂĚŽ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ǌƵƌĞ͘��ĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĂŶĂŝƐ��ƚŝǀŽƐ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�
Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĂů�ƐĞ�ĞůĞ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ��ǆƚĞƌŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĐŽŵƉƌŽƵ�Ğ�ĂůŽĐŽƵ�Ă�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĂĚĂƐ�Ğ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�Ă�Ƶŵ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͕�ĐƌŝĂĚŽ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ǌƵƌĞ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘��ĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĞŵŝƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͘�
͞hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŐƌĞƐƐŽ�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂ͕�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�sĄůŝĚĂƐ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ͟�ƐĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�ŵşĚŝĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĐŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ƐĞƵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ƵŵĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĨŽŝ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�Ğ�
ĂůŽĐĂĚĂ�ăƋƵĞůĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ͘��Ɛ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�sĄůŝĚĂƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵĞŵ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞǆĐĞĚĞ�ϴϬй�ĚĂ�>ĂƌŐƵƌĂ�ĚĞ��ĂŶĚĂ��ůŽĐĂĚĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�sĄůŝĚĂƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�DşĚŝĂ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�hŶŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϲ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞŶǀŝĂŵ�ƵŵĂ�ƌĞƉŽƐƚĂ�Ğŵ�ϯϲϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ĞŶǀŝŽ�ĚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ĚĞ�/ŶĚĞǆĂĚŽƌ�ĚĞ�sşĚĞŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�
ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�K�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ĚŽ�/ŶĚĞǆĂĚŽƌ�ĚĞ�sşĚĞŽ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƋƵĞ�
ƐĆŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ŽƵ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�WK^d�ĚĞ�
hƉůŽĂĚ�ƋƵĞ�ĞŶǀŝĂŵ�Ž�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ďǇƚĞƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��W/�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŽŐŶŝƚŝǀŽ͘�K�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ũĂŶĞůĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ͘�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ��W/�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ŽŐŶŝƚŝǀŽ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ�
�ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘��Ɛ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ũĂŶĞůĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�^ĞƌǀŝĕŽ��W/�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ŵĞŶŽƐ�ĂƐ�
dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚĂ��W/͘���
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�
й�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�с�;dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ʹ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂͿͬdŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕĆŽ�ǆ�ϭϬϬ�

�Ψ������������������������������ൌ
ሺ�����������������������������­ ��Ȃ�������­Ù�������	����ሻ

�����������������������������­ �
���ͳͲͲ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ
KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ��W/Ɛ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŽŐŶŝƚŝǀŽƐ͗��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

��ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�EĞŶŚƵŵ�^>��Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ŶĞŵ�ƉĂƌĂ�ŽĨĞƌƚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉƌĠǀŝĂ͘�WĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�
�ŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ͕�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğ�ĂƚĠ�Ž�ůŝŵŝƚĞ�ƋƵĞ�;ŝͿ�Ă��W/�ĚĞ��ŽďƌĂŶĕĂ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�
�ŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�ĨĂůŚĂƌ�Ğ�;ŝŝͿ�ĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�ĂĨĞƚĞŵ�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚġŝŶĞƌĞƐ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�'ĞŶŽŵŝĐƐ�ĐƌŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂƚŝǀĂƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϳ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�'ĞŶŽŵŝĐƐ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�Z�^d�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�'ĞŶŽŵŝĐƐ�
ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ͘��

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�'ĞŶŽŵŝĐƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ȃ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�
Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�Z�^d�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϰǆǆ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϰϬϴ͘��
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
,ddW�ϰϬϴ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘��
͞DŽďŝůĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͟�Ġ�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ�DŽďŝůĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��W/�Z�^d�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͕�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�DŽďŝůĞ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ� െ ܽݔܽܶ� ܽ݅݀±ܯ ݀݁ ݏ݋ݎݎܧ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

��ĐĂŵĂĚĂ�&ƌĞĞ�DŽďŝůĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ŝŶĐůƵĞŵ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ��W/�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�
ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ͘��
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ��W/�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DſǀĞŝƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�
ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�ŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DſǀĞŝƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ�WĂĚƌĆŽ�Ğ�WƌĞŵŝƵŵ�ĚŽƐ�
^ĞƌǀŝĕŽƐ�DſǀĞŝƐ͘���ĐĂŵĂĚĂ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�DſǀĞŝƐ�'ƌĂƚƵŝƚŽƐ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ZĞĚĞ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƚŽƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ͘�

͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�sĞƌŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ZĞĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�

͞sĞƌŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�sĞƌŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�
Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĂďĂŝǆŽ͘�

&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�

/W&ůŽǁ�sĞƌŝĨǇ
EĞǆƚ,ŽƉ
WĂĐŬĞƚ��ĂƉƚƵƌĞ
�ǆŝďŝĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ
dŽƉŽůŽŐŝĂ�

Ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ�

^ŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�WƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�sWE� ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ��

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������­Ù�����������×������Ǧ���������­Ù�����������×����������	����

������������������­Ù�����������×�����
�ͳͲͲݔ

EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ZĞŵŽƚĞ�ƉƉ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�hƐƵĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�
Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞hƐƵĄƌŝŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ƶŵ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ZĞŵŽƚĞ�ƉƉ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞŶƵŵĞƌĂĚŽ�ŶŽ�
WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�ǀŽĐġ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�Ƶŵ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�
ƉĂƌĂ�Ƶŵ�hƐƵĄƌŝŽ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ZĞŵŽƚĞ�ƉƉ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϰϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ZĞŵŽƚĞ�ƉƉ͘���
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ĚŽ�ZĞŵŽƚĞ�ƉƉ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
� ͞DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ��ŶƵŶĐŝĂĚĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ƌĞĚĞ͕�ĂŽ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŽƵ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�
ŽƵ�ăƐ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ğŵ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�jŶŝĐĂƐ͘�EſƐ�ƉƵďůŝĐĂƌĞŵŽƐ�Ă�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�Ž�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌĞŵŽƐ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�
ĚŝĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�
K�͞WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�^�W�,�E��ŝĚġŶƚŝĐĂƐ�Ğŵ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�Ğ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ĚŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘�K��ůŝĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ�
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͘�
��͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^�W�,�E��ŶŽ��ǌƵƌĞ͟�Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^�W�,�E��ŶŽ��ǌƵƌĞ�Ğ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�
/W�ƵƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�d�W�ŽƵ�h�W�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĄĨĞŐŽ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ͘�KƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ŶĂ�
ZĞĚĞ�sŝƌƚƵĂů�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͘�
��͞jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƷŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^�W�,�E��ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ŶŽ��ǌƵƌĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ�
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�

�ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ğ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�^�W�,�E��ŶŽ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ
K�͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŽ�^�W�
,�E��ŶŽ��ǌƵƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�K�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚƵĂƐ�
ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�
Ğŵ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ŶĂ�ƉĂƌĂĚĂ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ͘�

K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
^�W�,�E��ŶŽ��ǌƵƌĞ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^�W�,�E��ŶŽ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ�
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�^�W�,�E��ŶŽ�WĂƌ�ĚĞ��ůƚĂ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

�ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ğ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�^�W�,�E��ŶĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�jŶŝĐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ
K�͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�^�W�,�E��ŶĂƐ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�jŶŝĐĂƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘��

K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
^�W�,�E��ŶŽ��ǌƵƌĞ͘�K�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞǆĐůƵŝ�Ă�DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ��ŶƵŶĐŝĂĚĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^�W�,�E��ŶĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�jŶŝĐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϬ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^�W�,�E��Ğŵ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�jŶŝĐĂƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞,ŽƌĂ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�WůĂŶĞũĂĚĂ͟�Ġ�Ă�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�dƌĂďĂůŚŽ��ŐĞŶĚĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ͘�
͞dƌĂďĂůŚŽ��ŐĞŶĚĂĚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ă�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�dƌĂďĂůŚŽƐ��ŐĞŶĚĂĚŽƐ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�
Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĂƚƌĂƐĂĚĂ͘�hŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ��ŐĞŶĚĂĚŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĂƚƌĂƐĂĚĂ�ƐĞ�ĞůĞ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ�ĐŽŵĞĕĂĚŽ�Ă�ƐĞƌ�
ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�,ŽƌĂ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�WůĂŶĞũĂĚĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĂƚƌĂƐĂĚĂ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�
/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐĞ�Ž�dƌĂďĂůŚŽ�WůĂŶĞũĂĚŽ�ĐŽŵĞĕĂƌ�Ă�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�Ğŵ�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂƉſƐ�Ă�,ŽƌĂ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�WůĂŶĞũĂĚĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^Ğ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�
ǌĞƌŽ͕�Ă�dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘��
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�ƐĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĞǆĂƵƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂůŽĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�
WĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϱϬϯ�Ğ�Ƶŵ�ĐĂďĞĕĂůŚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͘��
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�ŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�,ddW�ϰǆǆ͘�
͞ZĠƉůŝĐĂ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐſƉŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ͘�
͞/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ͟�Ġ�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĠŵ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘��
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�;ŝͿ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�Ă�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ZĠƉůŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�;ŝŝͿ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĐŽŵ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ZĠƉůŝĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͕�Ğŵ�
Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ െ ݁݃ܽݎ݁ݒܣ ݎ݋ݎݎܧ ݁ݐܴܽ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗���ĐĂŵĂĚĂ�WĞƐƋƵŝƐĂ�'ƌĂƚƵŝƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�,Ƶď�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�,ƵďƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�
Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƐŽď�ĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ�ŽƵ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽƐ�,ƵďƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĞŶƐĂŐĞŵ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ZĞůĠƐ�ĚŽ��ĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�&ŝůĂƐ͕�dſƉŝĐŽƐ�ŽƵ�
,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž��ĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�,ƵďƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƐŽď�ĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ�ŽƵ�WĂĚƌĆŽ�ĚĞ�,ƵďƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�,Ƶď�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�
ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�,Ƶď�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŽƵ�ƌĞĐĞďĞƌ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŽƵ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�,Ƶď�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�
ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ�Ğ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽƐ�,ƵďƐ�
ĚĞ��ǀĞŶƚŽ͘���ĐĂŵĂĚĂ�,ƵďƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽ�'ƌĂƚƵŝƚŽƐ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�,Ƶď�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƐŽď�ĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ�ŽƵ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽƐ�,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƐŽď�ĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ�,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐŽƐ�ŽƵ�WĂĚƌĆŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�,Ƶď�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�,Ƶď�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�
ĞŶǀŝĂƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�,Ƶď�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ�
�ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�KƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ��ĄƐŝĐĂ�Ğ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽƐ�,ƵďƐ�
ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘���ĐĂŵĂĚĂ�,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�'ƌĂƚƵŝƚŽƐ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�&ŝůĂ�ŽƵ�dſƉŝĐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�&ŝůĂƐ�Ğ�ŽƐ�dſƉŝĐŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĞŶƐĂŐĞŵ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ZĞůĠƐ�ĚŽ��ĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�&ŝůĂƐ͕�dſƉŝĐŽƐ�ŽƵ�
,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž��ĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�&ŝůĂƐ�Ğ�ŽƐ�dſƉŝĐŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�&ŝůĂ�ŽƵ�Ž�dſƉŝĐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�&ŝůĂ�ŽƵ�Ƶŵ�dſƉŝĐŽ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ŽƵ�ƌĞĐĞďĞƌ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�&ŝůĂ�ŽƵ�ŶŽ�dſƉŝĐŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DĞŶƐĂŐĞŵ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ZĞůĠƐ�ĚŽ��ĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͕�&ŝůĂƐ͕�dſƉŝĐŽƐ�ŽƵ�
,ƵďƐ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž��ĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ZĞůĠ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�
ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ZĞůĠƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗���Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ZĞůĠƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ZĞůĠ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
ZĞůĠ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ZĞůĠ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�
Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽƐ�ZĞůĠƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�
�ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�
ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�
ĚĞ�^ŝŐŶĂůZ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ͘
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ͟�Ġ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƋƵĂů�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ�Ġ�ĂĐĞƐƐĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ŽƵ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�^ŝŐŶĂůZ͘�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�^ŝŐŶĂůZ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ŽƵ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�
WŽŶƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ�WĂĚƌĆŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ͘���ĐĂŵĂĚĂ�
'ƌĂƚƵŝƚĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŝŐŶĂůZ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�^Y>��ĂƚĂ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂƐ�ƐƵƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�^Y>��ĂƚĂ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ�
��ĚŽƐ�ƐĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭй�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĐůƵşĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�
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�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϰ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�^Y>��ĄƐŝĐŽ͕�WĂĚƌĆŽ�ŽƵ�WƌĞŵŝƵŵ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŽƵ�ĞůĄƐƚŝĐŽ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ�
�ĂĚŽƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ĨĂůŚĂƌĞŵ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�
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�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�^Y>�ĚĂ�tĞď�ŽƵ�ĚĞ�EĞŐſĐŝŽƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�tĞď�ŽƵ�ĚĞ�EĞŐſĐŝŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ĂŶĐŽƐ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚĂ�tĞď�Ğ�EĞŐſĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ĂŶĐŽƐ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚĂ�tĞď�Ğ�EĞŐſĐŝŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž��ĂŶĐŽ�ĚĞ�
�ĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ĨĂůŚĂƌĞŵ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�
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WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�^Y>�^ĞƌǀĞƌ�^ƚƌĞƚĐŚ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ĂŶĐŽƐ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ĂŶĐŽ�
ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ĨĂůŚĂƌĞŵ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
��͞dĂǆĂ�DĠĚŝĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�ƉĂƌĂ Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂƐ�dĂǆĂƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ůŽď͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ďůŽďƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĨŽƌŶĞĐĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŶĂƋƵĞůĂ�ĐŽŶƚĂ�ƐĆŽ�ĂĐĞƐƐĂĚŽƐ͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ůŽď�ĚĞ��ůŽĐŽƐ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ďůŽĐŽƐ�ŽƵ�ĂŶĞǆĂƌ�
ďůŽĐŽƐ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�ƐſůŝĚŽ͘�
͞�ĂŵĂĚĂ�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ��ƐƉŽƌĄĚŝĐŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ĂƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ďůŽď�ŽƵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂĐĞƐƐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�Ğ�ƚġŵ�Ƶŵ�
ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ďůŽďƐ�ŶĂ��ĂŵĂĚĂ�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ�&ƌĞƋƵĞŶƚĞ͘�
͞�ĂŵĂĚĂ�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ�&ƌĞƋƵĞŶƚĞ͟�Ġ�Ƶŵ�ĂƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ďůŽď�ŽƵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ĂĐĞƐƐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͘�
�͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�ƐĆŽ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĂŵ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�
ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͘�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĨĂůŚĂƐ�ŶĂ�ƉƌĠͲĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ͖�ĨĂůŚĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ͖�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂƐ�ĐŽƚĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĂƐ͖�ĐƌŝĂĕĆŽ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ͕�ƚĂďĞůĂƐ�ŽƵ�ĨŝůĂƐ͖�ůŝŵƉĞǌĂ�
ĚĞ�ĨŝůĂƐ�ĐſƉŝĂ�ĚĞ�ďůŽďƐ�ŽƵ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�
͞dĂǆĂ�ĚĞ��ƌƌŽƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�
ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�;ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂͿ͘�^Ğ�Ž�dŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ͕�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĞƌƌŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ƐĞƌĄ�Ϭй͘�
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
�ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶĐůƵşĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĐŽŵ�ƐĞƵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ĂďĂŝǆŽ͘�K�dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐůƵŝ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŐĂƐƚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵŝ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŐĂƐƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĚŽ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƵ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�
dŝƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�
WƵƚ�ůŽď�Ğ�'Ğƚ�ůŽď�;ŝŶĐůƵŝ�ďůŽĐŽƐ�Ğ�ƉĄŐŝŶĂƐͿ�
KďƚĞƌ�/ŶƚĞƌǀĂůŽƐ�sĄůŝĚŽƐ�ĚĞ��ůŽď�ĚĞ�WĄŐŝŶĂ�

�ŽŝƐ�;ϮͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�D�Ɛ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�

WƵƚ&ŝůĞ�Ğ�'Ğƚ&ŝůĞ�� �ŽŝƐ�;ϮͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�D�Ɛ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�

�ŽƉŝĂƌ��ůŽď� EŽǀĞŶƚĂ�;ϵϬͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�;ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ďůŽďƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞƐƚĆŽ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�
ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽͿ�

�ŽƉŝĂƌ��ƌƋƵŝǀŽ� EŽǀĞŶƚĂ�;ϵϬͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�;ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞƐƚĆŽ�ŶĂ�
ŵĞƐŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽͿ�

WƵƚ�ůŽĐŬ>ŝƐƚ��
'Ğƚ�ůŽĐŬ>ŝƐƚ�

^ĞƐƐĞŶƚĂ�;ϲϬͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�

�ŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�dĂďĞůĂ�
>ŝƐƚĂ�ĚĞ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�

�Ğǌ�;ϭϬͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�;ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ

KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂďĞůĂ�Ğŵ�>ŽƚĞ� dƌŝŶƚĂ�;ϯϬͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�

dŽĚĂƐ�ĂƐ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�dĂďĞůĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�jŶŝĐĂ��ŶƚŝĚĂĚĞ��
dŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ͕��ƌƋƵŝǀŽƐ�Ğ��ůŽďƐ�

�ŽŝƐ�;ϮͿ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�

�ƐƐĞƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͘��ƐƉĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ŵĠĚŝŽƐ�Ğ�ƌĞĂŝƐ�ƐĞũĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘�

�Ɛ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵĞŵ͗�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϲ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ϭ͘ �Ɛ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ĨĂůŚĂ�Ğŵ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ͘��

Ϯ͘ ^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƚĞŵƉŽƐͲůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂďĂŝǆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�dĞŵƉŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�
ĂĐŝŵĂ͘��

ϯ͘ ^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ��ŽŶƚĂƐ�Z�Ͳ'Z^�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ĨĞǌ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ�
^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĞ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ�ƐŝĚŽ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂ͘��

ϰ͘ ^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ��ŽŶƚĂƐ�Z�Ͳ'Z^�ƋƵĞ�ĨĂůŚĂƌĂŵ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ZĞƚĂƌĚŽ�ĚĞ�ZĞƉůŝĐĂĕĆŽ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ͘�
͞ZĞƚĂƌĚŽ�ŶĂ�ZĞƉůŝĐĂĕĆŽ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ͟�ƉĂƌĂ��ŽŶƚĂƐ�'Z^�Ğ�Z�Ͳ'Z^�Ġ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ůĞǀĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�
ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ƌĞƉůŝĐĂƌĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘��ŽŵŽ�ĂƐ��ŽŶƚĂƐ�'Z^�Ğ�Z�Ͳ'Z^�ƐĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĂƐƐşŶĐƌŽŶĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͕�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŐƌĂǀĂĚŽƐ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌĆŽ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶĂ�
ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͘�sŽĐġ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ž�ZĞƚĂƌĚŽ�ĚĞ�ZĞƉůŝĐĂĕĆŽ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƐ�Ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ŶĆŽ�ĨŽƌŶĞĐĞ�
ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ZĞƚĂƌĚŽ�ĚĞ�ZĞƉůŝĐĂĕĆŽ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�^>�͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ZĞĚƵŶĚąŶĐŝĂ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�;'Z^Ϳ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ƐşŶĐƌŽŶĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�Ğ�ĞŶƚĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƐƐşŶĐƌŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͘�sŽĐġ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ůĞƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�
ŶĞŵ�ŐƌĂǀĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă��ŽŶƚĂƐ�'Z^͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ZĞĚƵŶĚąŶĐŝĂ�>ŽĐĂů�;>Z^Ϳ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐşŶĐƌŽŶĂ�
ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ͘�
͞ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ͟�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĆŽ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�
ĂŽ�ĐƌŝĂƌ�Ă�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�sŽĐġ�ƉŽĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ăƐ�
ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ZĞĚƵŶĚąŶĐŝĂ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĐŽŵ��ĐĞƐƐŽ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�;Z�Ͳ'Z^Ϳ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�
ƐĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐşŶĐƌŽŶĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�Ğ�ĞŶƚĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƐƐşŶĐƌŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͘�sŽĐġ�ƉŽĚĞ�ůĞƌ�ŽƐ�
ĚĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ŐƌĂǀĂƌ�ŶĂ͕�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă��ŽŶƚĂƐ�Z�Ͳ'Z^͘�
͞ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͟�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ��ŽŶƚĂ�'Z^�ŽƵ�Z�Ͳ'Z^�ƐĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�
ƉĞůŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ZĞŐŝĆŽ�WƌŝŵĄƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�sŽĐġ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ�Ă�ZĞŐŝĆŽ�^ĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�
Ă�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�
�ǆĐůƵşĚĂƐ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�
͞�ŽŶƚĂ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ZĞĚƵŶĚąŶĐŝĂ�ĚĞ��ŽŶĂ�;�Z^Ϳ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂů�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀĄƌŝĂƐ�
ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ͘��ƐƐĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ĚƵĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ͳͲͲΨ െ ܽݔܽܶ� ܽ݅݀±ܯ ݀݁ ݏ݋ݎݎܧ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ʹ�ďůŽďƐ�ƋƵĞŶƚĞƐ�Ğŵ��ŽŶƚĂƐ�>Z^͕��Z^͕�'Z^�Ğ�Z�Ͳ'Z^�;ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽͿ�Ğ�ďůŽďƐ�Ğŵ��ŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ůŽď�
ĚĞ��ůŽĐŽƐ�>Z^͗

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ʹ��ŽŶƚĂƐ�Z�Ͳ'Z^�;ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂͿ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ʹ��ŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ůŽď�>Z^͕�'Z^�Ğ�Z�Ͳ'Z^�;ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĕĆŽͿ�;EşǀĞů�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ��ŽŶƚƌŽůĂĚŽͿ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϴй� Ϯϱй�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ʹ��ŽŶƚĂƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ůŽď�Z�Ͳ'Z^�;ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂͿ�;EşǀĞů�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ��ŽŶƚƌŽůĂĚŽͿ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϳ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϴй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��W/�Z�^d�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŶŽ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘��
͞dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�dĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ǆŝƚŽ�Ğŵ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�ƉĂƌĂ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ��W/�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵ�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

Ψ�݀݁ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܣ ݈ܽݏ݊݁ܯ ൌ
݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ �݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ െ ݏ­Ù݁ܽݏ݊ܽݎܶ� ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏܽݒ݅ݐܽݐ݊݁ܶ ݀݁ ݋ ­ܽݏ݊ܽݎܶ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ� ĚĞ� /ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ġ� Ž� ƚŽƚĂů� ĂĐƵŵƵůĂĚŽ� ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ� ĚĞ� /ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� �ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ǌƵƌĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ� ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘� hŵ� ŵŝŶƵƚŽ� Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƐĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ŶĞŵ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ͘�

��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟ ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�^ƚƌĞĂŵ�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗��

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�WĞƌĨŝů�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�dƌĄĨĞŐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�WĞƌĨŝƐ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�dƌĄĨĞŐŽ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞WĞƌĨŝů�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�dƌĄĨĞŐŽ͟�ŽƵ�͞WĞƌĨŝů͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�dƌĄĨĞŐŽ�ĐƌŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ƶŵ�
ŶŽŵĞ�ĚĞ�ĚŽŵşŶŝŽ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞĨŝŶŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�WŽƌƚĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞ZĞƐƉŽƐƚĂ�sĄůŝĚĂ�ĚĞ��E^͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĞ��E^͕�ƌĞĐĞďŝĚĂ�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĞ�ŶŽŵĞƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�
ĚĞ�dƌĄĨĞŐŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ��E^�ƉĂƌĂ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĞ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�WĞƌĨŝů�ĚŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�dƌĄĨĞŐŽ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�WĞƌĨŝƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�WĞƌĨŝů�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�WĞƌĨŝů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ��E^�ĚŽ�ŶŽŵĞ�ĚŽ��E^�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�WĞƌĨŝů�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŶĆŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�ZĞƐƉŽƐƚĂ�sĄůŝĚĂ�ĚŽ��E^�Ğŵ�ĚŽŝƐ�
ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ��ŽŵşŶŝŽƐ�ĚĞ�&ĂůŚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�
ĨĂůŚĂ͘�
��͞�ŽŶĂ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͟�Ġ�ƵŵĂ�ĄƌĞĂ�ŝƐŽůĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂůŚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌŶĞĐĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞ͕�ƌĞƐĨƌŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞĚĞ͘�
͞�ŝƐĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ĚŝƐĐŽ�ƌşŐŝĚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͕�ƵƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͘�
͞�ŽŵşŶŝŽ�ĚĞ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĚĞ͘�
͞�ŝƐĐŽ�ĚĞ�^ŝƐƚĞŵĂ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͟�Ġ�Ƶŵ�ĚŝƐĐŽ�ƌşŐŝĚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͕�ƵƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͘�
͞jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƷŶŝĐĂ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�
ƚĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ�ŶŽ��ŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘��
͞DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽƵ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘��
͞�ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͟�Ġ�Ž�ƚƌĄĨĞŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�ďŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƋƵĞ�ƵƐĂŵ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞ�
d�W�ŽƵ�h�W�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�Ġ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĄĨĞŐŽ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ͘�KƐ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�
ƋƵĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͕�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƋƵĞ�Ă�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ŽƵ�ĞŶĚĞƌĞĕŽƐ�/W�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƌŽƚĞĄǀĞŝƐ͘�

�ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ğ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�Ğŵ��ŽŶĂƐ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ
K�͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ��ŽŶĂƐ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�K�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞůŽ�
ŵĞŶŽƐ�ĚƵĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�Ğŵ�ĚƵĂƐ��ŽŶĂƐ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�
ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ŶĂ�ƉĂƌĂĚĂ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ͘�
K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�
��͞WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͟�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ŶĂƐ��ŽŶĂƐ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�
�ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

Ψ�݀݁ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܣ ݈ܽݏ݊݁ܯ ൌ �
ሺ������������������������À�����Ǧ���������������������ሻ

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŽƵ�
ŵĂŝƐ��ŽŶĂƐ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ͗�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϵ͕ϵϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϱϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ğ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ
DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͗�K�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚƵĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌĂŵ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĂƚĠ�Ž�
ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ŝŶŝĐŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶĂ�ƉĂƌĂĚĂ�ŽƵ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĄƋƵŝŶĂ�
sŝƌƚƵĂů͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�
/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘���
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

�Ψ������������������������������ൌ
ሺ������������������������À�����Ȃ���������������������ሻ

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͗�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ĄůĐƵůŽ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ğ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ
͞DŝŶƵƚŽƐ�ŶŽ�DġƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ŶŽ�DġƐ�ƐĞŵ��ŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĄƋƵŝŶĂ�sŝƌƚƵĂů͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ϭϬϬй�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ŶŽ�DġƐ�ŶŽ�ƋƵĂů�ƋƵĂůƋƵĞƌ�DĄƋƵŝŶĂ�
sŝƌƚƵĂů�ĚĞ�jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ŝƐĐŽƐ�ĚĞ�^ŝƐƚĞŵĂ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ��ŝƐĐŽƐ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�ƚĞǀĞ�
dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�

�Ψ������������������������������ൌ
ሺ������������²��Ȃ���������������������ሻ

������������²�
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĂƐ�DĄƋƵŝŶĂƐ�sŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�jŶŝĐĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ͗�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�
sWE�ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�sWE�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�
Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĂŽ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�sWE�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ĨŽƌ�ďĞŵͲ
ƐƵĐĞĚŝĚĂ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϬ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�sWE�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�
ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŽ�
'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�sWE͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�sWE͗
'ĂƚĞǁĂǇ��ĄƐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�sWE�ŽƵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǆƉƌĞƐƐZŽƵƚĞ͗

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

'ĂƚĞǁĂǇ�ƉĂƌĂ�sWE�Ğ�'ĂƚĞǁĂǇ�ƉĂƌĂ�^<hƐ��ǆƉƌĞƐƐZŽƵƚĞ�ĞǆĐůƵŝŶĚŽ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ �ĄƐŝĐŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϱй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŽŵƉŝůĂĕĆŽ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝĞŵ�ƐĞƵƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŵſǀĞŝƐ�ŶŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ��ĞŶƚĞƌ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŽŵƉŝůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŽŵƉŝůĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŽŵƉŝůĂĕĆŽ�ĞǆĞĐƵƚĂƌĞŵ�
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŽŵƉŝůĂĕĆŽ�ĚŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ�
�ĞŶƚĞƌ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ȃ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŽŵƉŝůĂĕĆŽ�ĚŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ��ĞŶƚĞƌ͘�
K�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĐĂŵĂĚĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĨĂĕĂŵ�ƵƉůŽĂĚ�Ğ�ĞǆĞĐƵƚĞŵ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŵſǀĞŝƐ�Ğŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�Ğŵ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŶŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ��ĞŶƚĞƌ͘��

͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�
hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌĞŵ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�
�ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ��ĞŶƚĞƌ�Ġ�
ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�
ϭϬϬ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ȃ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ��ĞŶƚĞƌ͘�K�
ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĐĂŵĂĚĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�WƵƐŚ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ž�ĞŶǀŝŽ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƉŽƌ�ƉƵƐŚ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďġͲůĂƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ��ĞŶƚĞƌ͘��
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�WƵƐŚ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�WƵƐŚ�
ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�WƵƐŚ�
ĞǆĞĐƵƚĂƌĞŵ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�
ŵŝŶƵƚŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�WƵƐŚ�ĚŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ�
�ƉƉ��ĞŶƚĞƌ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ȃ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�WƵƐŚ�ĚŽ�sŝƐƵĂů�^ƚƵĚŝŽ��ƉƉ�
�ĞŶƚĞƌ͘�K�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĐĂŵĂĚĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞�ǌƵƌĞ�WŝƉĞůŝŶĞƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝĞŵ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĞŵ�ƐĞƵƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ǌƵƌĞ�WŝƉĞůŝŶĞƐ�ƉĂŐŽ�ĨŽŝ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ�
WŝƉĞůŝŶĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ�
WŝƉĞůŝŶĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ�WŝƉĞůŝŶĞƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�
Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘�
��WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ�WŝƉĞůŝŶĞƐ͘�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĐĂŵĂĚĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�
ŶĆŽ�Ġ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�^>�͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŐĞƌĞŵ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƚĞƐƚĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�Ă�ĞƐĐĂůĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�
ƉĂŐŽ�ĨŽŝ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�
dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐŽ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ�
�ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŵĞŶŽƐ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϬϬ͘���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŐĞƌĞŵ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƚĞƐƚĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�Ă�ĞƐĐĂůĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͘�
͞hƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƵƐƵĄƌŝŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�
�ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ͘�KƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ͘�
͞�ǌƵƌĞ�WŝƉĞůŝŶĞƐ͟�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝĞŵ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĞŵ�ƐĞƵƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�WůĂŶŽ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͟�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
WůĂŶŽ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞ�,ddW�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ��ǌƵƌĞ�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŝƉĞůŝŶĞƐ�ŶĞŵ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚĞ��ĂƌŐĂ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�dĞƐƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵŝŶƵƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�
ƌĞƚŽƌŶĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞�ǆƚĞŶƐƁĞƐ��ĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�hƐƵĄƌŝŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐƁĞƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ǀĞŶĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƵƐƵĄƌŝŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�
͞WůĂŶŽƐ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽƐ�hƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�Ğ��ǆƚĞŶƐƁĞƐ��ĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�hƐƵĄƌŝŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗���WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ĂƐŽ�Ž��ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƚĞũĂ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͕��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ��ǆƚĞŶƐƁĞƐ��ĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�hƐƵĄƌŝŽ�Ğ�ĂŽƐ�hƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
�ĞǀKƉƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�KƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ƋƵĞ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĨĂǌ�ĚŽƐ�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�hƐƵĄƌŝŽ�ĚŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�
�ǌƵƌĞ��ĞǀKƉƐ͗�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�ŶŽ�WĂŝŶĞů�ĚĞ�
�ĐĞƐƐŽ͕�ĂĐĞƐƐĂƌ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�WĂŝŶĞů�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ�Ğ�ƌĞĚĞĨŝŶŝƌ�ƐĞŶŚĂƐ�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�d/�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĐƌŝĂƌ͕�
ůĞƌ͕�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ğ�ĞǆĐůƵŝƌ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ�ĞͬŽƵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂƌͬĚĞƐƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂƌ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�����Ϯ��ĨŽŝ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�����Ϯ��Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘��

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽƐ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�����Ϯ��ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ����Ϯ��ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŶĞǆĆŽ͕�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĨŝů͕�ƌĞĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŶŚĂ�Ğ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�ŵƵůƚŝĨĂƚŽƌ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ŽƵ�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϰ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ͕�ůĞƌ͕�ŐƌĂǀĂƌ�Ğ�ĞǆĐůƵŝƌ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ͕�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�ƚŽŬĞŶƐ�ŽƵ��ſĚŝŐŽƐ�ĚĞ��ƌƌŽƐ�
ǀĄůŝĚŽƐ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�EĞŶŚƵŵ�^>��Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�'ƌĂƚƵŝƚĂ�ĚŽ��ĐƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ��Ϯ��ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�ŶŽ�WĂŝŶĞů�ĚĞ�
�ĐĞƐƐŽ͕�ĂĐĞƐƐĂƌ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�WĂŝŶĞů�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ�Ğ�ƌĞĚĞĨŝŶŝƌ�ƐĞŶŚĂƐ�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�d/�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĐƌŝĂƌ͕�
ůĞƌ͕�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ğ�ĞǆĐůƵŝƌ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ�ĞͬŽƵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂƌͬĚĞƐƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂƌ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ŽƵ�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�/ZD�Ğ�ĞŵĂŝů͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞&ĂŝůŽǀĞƌ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ƐĞũĂ�ƐŝŵƵůĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĂů͕�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘�
͞&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�>ŽĐĂů�ƉĂƌĂ�Ž��ǌƵƌĞ͟�Ġ�Ž�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ĚŽ�
�ǌƵƌĞ͘��
͞/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƵ�ĨşƐŝĐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘��Ɛ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�WƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ�ŶĂ�ŐƵŝĂ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚĂů�
ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�
͞KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�;ZdKͿ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŽĐġ�ŝŶŝĐŝĂ�Ƶŵ�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ�ƉůĂŶĞũĂĚĂ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĚĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�>ŽĐĂů�ƉĂƌĂ�Ž��ǌƵƌĞ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�Ġ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�ĞǆĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ĂĕĆŽ�ŵĂŶƵĂů�ŽƵ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƐĐƌŝƉƚƐ͘�

͞KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů͗͟�WĂƌĂ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�>ŽĐĂů�ƉĂƌĂ�Ž��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƐĆŽ�ĚƵĂƐ�ŚŽƌĂƐ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

х�Ϯ�ŚŽƌĂƐ� ϭϬϬй�

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞&ĂŝůŽǀĞƌ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ƐĞũĂ�ƐŝŵƵůĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĂů͕�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�
ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�&ĂŝůŽǀĞƌ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŚŽƵǀĞ�Ă�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ƐĞŵ�ġǆŝƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�
/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�>ŽĐĂů�ƉĂƌĂ�>ŽĐĂů͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĨŽŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�>ŽĐĂů�
ƉĂƌĂ�>ŽĐĂů�ƉĞůŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�>ŽĐĂů�ƉĂƌĂ�>ŽĐĂů͟�Ġ�Ž�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ƋƵĞ�
ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘�
͞/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƵ�ĨşƐŝĐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘��Ɛ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�WƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ�ŶĂ�ŐƵŝĂ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚĂů�
ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗���Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĨŽŝ�ŵĂůƐƵĐĞĚŝĚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�
ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�
ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�Ă�ĐĂĚĂ�ƚƌŝŶƚĂ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϲ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞&ĂŝůŽǀĞƌ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ƐĞũĂ�ƐŝŵƵůĂĚŽ�ŽƵ�ƌĞĂů͕�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘�
͞&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ��ǌƵƌĞ͟ Ġ�Ž�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ͘
͞/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ͟�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƵ�ĨşƐŝĐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƚĞ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘��Ɛ�/ŶƐƚąŶĐŝĂƐ�WƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ�ŶĂ�ŐƵŝĂ�/ƚĞŶƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚĂů�
ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�
͞KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�;ZdKͿ͟ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ĐŽŵĞĕĂ�Ƶŵ�&ĂŝůŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�
ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ��ǌƵƌĞ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�Ġ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ĚŽ�
�ǌƵƌĞ͕�ĞǆĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ĂĕĆŽ�ŵĂŶƵĂů�ŽƵ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ͘�

K�͞KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů͟ ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ǌƵƌĞ�ƉĂƌĂ��ǌƵƌĞ�Ğŵ�Ƶŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ġ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŚŽƌĂƐ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

х�Ϯ�ŚŽƌĂƐ� ϭϬϬй�

dĞƌŵŽƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�KďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�DĞŶƐĂů�Ğ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƐĆŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ�WƌŽƚĞŐŝĚĂ�ƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉƌŽǀĞĚŽƌ�ĚĞ��ƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�DƵůƚŝĨĂƚŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽǀĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�DƵůƚŝĨĂƚŽƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ǀŽĐġ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽǀĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�DƵůƚŝĨĂƚŽƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ�
Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƋƵĂů�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�DƵůƚŝĨĂƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďĞƌ�ŽƵ�
ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽǀĞĚŽƌ�ĚĞ��ƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�DƵůƚŝĨĂƚŽƌ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞�ĂĐŬƵƉ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĐſƉŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ŶƵǀĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ��ĂŵĂĚĂ�ĚĞ�EƵǀĞŵ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ŶƵǀĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ƶŵ�/ƚĞŵ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ��ĂĐŬƵƉ�ŽƵ�
DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ��ĂŵĂĚĂ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞&ĂůŚĂ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ă�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͕�DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ��ĂŵĂĚĂ�ŽƵ�ZĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�
ĚĞǀŝĚŽ�ă�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϳ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞/ƚĞŵ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ƶŵ�ǀŽůƵŵĞ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ��ĂĐŬƵƉ�ŶĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŶƵǀĞŵ�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�/ƚĞŶƐ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�
͞ZĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ͟�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽƉŝĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ŶƵǀĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�/ƚĞŵ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͘�K�^ĞƌǀŝĕŽ�^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�/ƚĞŵ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƐƵĂ�
ƉƌŝŵĞŝƌĂ�&ĂůŚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͕�DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ��ĂŵĂĚĂ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ŽƵ�ZĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�/ƚĞŵ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ĂĐŬƵƉ͕�DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ��ĂŵĂĚĂ�ĚĞ�EƵǀĞŵ�ŽƵ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�/ƚĞŵ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ŽĐŽƌƌĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�Ă�ĐĂĚĂ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�
^ƚŽƌ^ŝŵƉůĞ��ĂƚĂ�DĂŶĂŐĞƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ��ǆĐůƵşĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�,ddW�ϰǆǆ͘�
͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂ͟�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ŶŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĨĂůŚĂƌĂŵ�ĂŽ�
ƌĞƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�^ƵĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϲϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

�����������������­Ù���Ȃ���������­ ������	����

�����������������­Ù��
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞĚŝĚŽ�ŶŽƐ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚĞƐĚĞ�
ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĂĐĞƐƐĞ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ͕�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�^�<^�ĚĂ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ��ŝŶŐ�DĂƉĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϴ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵġƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĂďĞĐŝĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�
ĞƐƚĆŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗ ĞƐƚĞ�^>��ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ă�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ��ŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�ĚŽ��ŝŶŐ�DĂƉĂƐ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ƉŽƌ�ǀŽůƵŵĞ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�Ğ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�

KƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ƐĞ͗�;ŝͿ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽƐ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ�hƐŽ�
ĚĂƐ��W/Ɛ�ĚĂ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚŽ��ŝŶŐ�DĂƉĂƐ�Ğ�;ŝŝͿ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐŽŵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϵϬ�;ŶŽǀĞŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ƵŵĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ϱϬй�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�
ƵƐŽ�ĚŽ�ŵġƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞĚŝĚŽ�ŶŽƐ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚĞƐĚĞ�
ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĂĐĞƐƐĞ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ͕�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�^�<^�ĚĂ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ��ŝŶŐ�DĂƉĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵġƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĂďĞĐŝĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�
ĞƐƚĆŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�ĞƐƚĞ�^>��ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ă�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ��ŽƌƉŽƌĂƚŝǀĂ�ĚŽ��ŝŶŐ�DĂƉĂƐ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ƉŽƌ�ǀŽůƵŵĞ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�Ğ�KƉĞŶ�sĂůƵĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�

KƐ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ƐĞ͗�;ŝͿ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽƐ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ�hƐŽ�
ĚĂƐ��W/Ɛ�ĚĂ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚŽ��ŝŶŐ�DĂƉĂƐ�Ğ�;ŝŝͿ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ă�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐŽŵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϵϬ�;ŶŽǀĞŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ƵŵĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ϱϬй�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�
ƵƐŽ�ĚŽ�ŵġƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�d/�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŝƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ͘�K�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ϭϬ�ŚŽƌĂƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϲϵ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��ƐƚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă͗�;ŝͿ�EĞŶŚƵŵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĞŵ�Ă�;ŝŝͿ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ��ƉůŝĐĂƚŝǀŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ůŽƵĚͿ�ƋƵĞ�ĨŽƌŶĞĐĞ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ǀŝĂ��W/�;ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽͿ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĨůƵǆŽƐ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŶĆŽ�ƚġŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�EĞŶŚƵŵ�^>��Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�WŽǁĞƌ��ƵƚŽŵĂƚĞ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�d/�ĚŽ��ůŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ůŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŝƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ͘�K�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ϭϬ�ŚŽƌĂƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϬ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��ƐƚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă͗�;ŝͿ�EĞŶŚƵŵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�
^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĞŵ�Ă�;ŝŝͿ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�/ŶƚƵŶĞͿ�ƋƵĞ�ĨŽƌŶĞĐĞ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�
ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ƉŽƐƚĂƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ �݋݅ݎ�ݑݏܷ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݋݀ ݋݅ݎ�ݑݏܷ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŶŽ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ�WŽǁĞƌ��ƉƉƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗ Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�EĞŶŚƵŵ�^>��Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�WŽǁĞƌ��ƉƉƐ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗�
͞dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ͟ Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƵƐƵĄƌŝŽ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌĂ�WŽǁĞƌ�sŝƌƚƵĂů��ŐĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�
ĐŽďƌĂŶĕĂ͘

͞^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ĐŽŵ�&ĂůŚĂƐ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ŶŽ�dŽƚĂů�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�WŽǁĞƌ�
sŝƌƚƵĂů��ŐĞŶƚƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ĞŶǀŝĂƌ�ƵŵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĞƌƌŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶŽƐ�WŽǁĞƌ�sŝƌƚƵĂů��ŐĞŶƚƐ͘



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϭ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ­Ù݁ܽݐ݈݅ܿ݅݋ܵ ݀݁ �Ȃݏ݊݁݃ܽݏ݊݁ܯ ݏ­Ù݁ܽݐ݈݅ܿ݅݋ܵ� ݀݁ ݏ݊݁݃ܽݏ݊݁ܯ ݉݋ܿ ݄݈ܽܽܨ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ­Ù݁ܽݐ݈݅ܿ݅݋ܵ ݀݁ ݏ݊݁݃ܽݏ݊݁ܯ
�ͳͲͲݔ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

^ƵŵĄƌŝŽͬ�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�DŝŶĞĐƌĂĨƚ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ĚŝƚŝŽŶ͘��

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�

ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͗�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�
ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽůĞƚĂƐ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�Ġ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�
ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵŝŶƵƚŽ�
ƉĂƌĂ�ůĞƌ�ŽƵ�ŐƌĂǀĂƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�WŽǁĞƌ��/��ŵďĞĚĚĞĚ�ƌĞƐƵůƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƌƌŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ƌĞƚŽƌŶĂƌĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğŵ�ĂƚĠ�
ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À�����Ǧ���������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϮ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

͞�ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ͟�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƵŵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ŶŽŵĞĂĚĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƉŽƌƚĂů�ĚĞ�ĂĚŵŝŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WŽǁĞƌ��/�
WƌĞŵŝƵŵ͘�hŵĂ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŶſƐ͘�
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĨŽŝ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�
ĐŽďƌĂŶĕĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ůŽĐĂƚĄƌŝŽ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ƚŽƚĂů�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů�ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�hŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�
ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ŽƵ�ƉĂŝŶĠŝƐ�ĚŽ�WŽǁĞƌ��/�Ğŵ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ�ĨĂůŚĂƌĞŵ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ĞƌƌŽƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ �ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݋݉݅ݔ�ܯ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅ܯ ݏ݅݁ݒÀ݊݋݌ݏ݅ܦ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�
ф�ϵϵй� Ϯϱй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşĚŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĞƌ�ŽƵ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�
WŽǁĞƌ��/�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�

ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĐŽŶǀĞƌƐƁĞƐ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݉ݑ �ݏ²݉ െ ݋݌݉݁ܶ� ݀݁ ݁݀ܽ݀݅ݒ݅ݐܽ݊ܫ

݈ܽݐ݋ܶ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݀݁ ݏ݋ݐݑ݊݅݉ ݁݉ ݏ²݉݉ݑ
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵġƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĂďĞĐŝĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�
ĞƐƚĆŽ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϯ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵй� ϱϬй�
ф�ϵϱй� ϭϬϬй�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ

�ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ��ĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗
͞DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͟�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉŽƌƚĂů�WƌŽƚĞĕĆŽ��ǀĂŶĕĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�
�ŵĞĂĕĂƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ĞĨĞŶĚĞƌ͘�K�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�
ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͘�
͞>ŽĐĂƚĄƌŝŽ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶƵǀĞŵ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ��ǀĂŶĕĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ��ŵĞĂĕĂƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ĞĨĞŶĚĞƌ͘�

dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗�K�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�DĄǆŝŵŽ�ĚĞ�DŝŶƵƚŽƐ��ŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž��ůŝĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ�
ĂĐĞƐƐĂƌ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĐŽůĞĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƚĞ�ĚŽ�ƉŽƌƚĂů�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ��ǀĂŶĕĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ��ŵĞĂĕĂƐ�ĚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ĞĨĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�
ƉĞƌŵŝƐƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͕�Ğ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ůŝĐĞŶĕĂ�ǀĄůŝĚĂ�Ğ�ĂƚŝǀĂ͘�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�Ġ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨſƌŵƵůĂ͗�

������������������������À����� െ ��������������������

������������������������À����
�ͳͲͲݔ

ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͖�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�Ž�dĞŵƉŽ�ĚĞ�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�Ă�ƐŽŵĂ�ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�;Ğŵ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƐĞ�ŵġƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ͘�

�ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�
WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵй� ϭϬй�

ф�ϵϵй� Ϯϱй�

�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĚŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗��ƐƚĞ�^>��ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ŶĞŶŚƵŵ�>ŽĐĂƚĄƌŝŽ�ĐŽŵ�ǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞͬƉƌĠͲǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ͘�

^ƵŵĄƌŝŽ�ͬ��ĞĨŝŶŝĕƁĞƐ



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϰ�

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�Žŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ��ǆĐŚĂŶŐĞ�KŶůŝŶĞ�Ğ��KW�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƉĂĐŽƚĞ�ĚĞ���>��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ŽƵ���>��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�
ĚŽ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƚĂůǀĞǌ�ǀŽĐġ�ĞƐƚĞũĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞ�ŶſƐ�ŶĆŽ�ĂƚĞŶĚĞƌŵŽƐ�ĂŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĂďĂŝǆŽ�ƉĂƌĂ͗�
;ϭͿ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ͕�;ϮͿ��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�^ƉĂŵ�ŽƵ�;ϯͿ�&ĂůƐŽͲWŽƐŝƚŝǀŽ͘�^Ğ�ĂůŐƵŵ�ĚĞƐƐĞƐ�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ͕�ǀŽĐġ�
ƉŽĚĞƌĄ�ĞŶǀŝĂƌ�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�^Ğ�Ƶŵ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĨŝǌĞƌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵŽƐ�ġǆŝƚŽ�Ğŵ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĠƚƌŝĐĂ�ĚĞ�^>��ƉĂƌĂ�Ž��ǆĐŚĂŶŐĞ�KŶůŝŶĞ�ŽƵ��KW͕�ǀŽĐġ�Ɛſ�ƉŽĚĞƌĄ�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƉŽƌ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�

ϭ͘ EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ
Ă͘ ͞�ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ�Ž�ďůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ�ƉĞůŽƐ�ĨŝůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ͘�͞sşƌƵƐ͟�ƐĆŽ�

ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂůǁĂƌĞƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ǀşƌƵƐ͕�ǁŽƌŵƐ�Ğ�ĐĂǀĂůŽƐ�ĚĞ�dƌŽŝĂ͘�
ď͘ hŵ�sşƌƵƐ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ǀĂƌƌĞĚƵƌĂ�ĚĞ�ǀşƌƵƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�Ž�ǀşƌƵƐ͕�

Ğ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ƌĞĚĞ��KW͘�
Đ͘ �ĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚĂů͘�
Ě͘ K�sşƌƵƐ�ĚĞǀĞ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĨŝůƚƌŽ�ĚĞ�ǀşƌƵƐ��KW͘�
Ğ͘ ^Ğ�Ž��KW�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�Ƶŵ�ĞŵĂŝů�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ǀşƌƵƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ž��KW�Ž�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌĄ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂƌĄ�ĐŽŵ�ǀŽĐġ�ƉĂƌĂ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĄͲůŽ�Ğ�ƌĞŵŽǀġͲůŽ͘�^Ğ�ŝƐƐŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ͕�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌĄ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶŽ�EşǀĞů�
ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ͘�

Ĩ͘ K�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ă͗�
ŝ͘ &ŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ�ƉŽƌ�ĞŵĂŝů�ŶĆŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂůǁĂƌĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐƉĂŵ͕�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĐĂŵƐ͕�ĂĚǁĂƌĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƐƉǇǁĂƌĞ͕�

ƋƵĞ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂ�ŽƵ�ƵƐŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĂŶƚŝǀşƌƵƐ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĂŶƚŝǀşƌƵƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ǀşƌƵƐ͘�

ŝŝ͘ sşƌƵƐ�ĐŽƌƌŽŵƉŝĚŽƐ͕�ĚĞĨĞŝƚƵŽƐŽƐ͕�ƚƌƵŶĐĂĚŽƐ�ŽƵ�ŝŶĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƚŝĚŽƐ�Ğŵ�E�ZƐ͕�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŽƵ�Ğŵ�ĞŵĂŝůƐ�ƌĞƚŽƌŶĂĚŽƐ͘�
Ő͘ K��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĞƚĞĐĕĆŽ�Ğ��ůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�sşƌƵƐ�Ġ͗�Ϯϱй�ĚŽ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�sĂůŽƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�DĞŶƐĂů�

�ƉůŝĐĄǀĞů�ƐĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƵŵĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ͕�ĐŽŵ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵġƐ͘�

Ϯ͘ EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�^ƉĂŵ
Ă͘ ͞�ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�^ƉĂŵ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚŽ�ƐƉĂŵ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂŐĞŵ͕�ŵĞĚŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
ď͘ �Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�ƐƉĂŵ�ĞǆĐůƵĞŵ�ĨĂůƐŽƐͲƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂŝǆĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŝŽ�ŝŶǀĄůŝĚĂƐ͘�
Đ͘ ��ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐƉĂŵ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ŶŽƐƐŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽƌƌŽŵƉŝĚĂ͕�ĚĞĨŽƌŵĂĚĂ�ŶĞŵ�ƚƌƵŶĐĂĚĂ͘�
Ě͘ K�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�^ƉĂŵ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĂŽ�ĞŵĂŝů�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĠŵ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ŝĚŝŽŵĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�Ž�ŝŶŐůġƐ͘��
Ğ͘ sŽĐġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƉĂŵ�Ġ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�Ğ�ĂĐĞŝƚĂ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ĨĂƌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ďŽĂͲĨĠ�ĚŽ�ƐĞƵ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĂ�ĚĞ�

ƐƉĂŵƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ŽƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘�
Ĩ͘ K��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�^ƉĂŵ�Ġ͗�

й�ĚŽ�DġƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă��ĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�^ƉĂŵ�ĞƐƚĄ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞ�ϵϵй� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

х�Ϯϱй� Ϯϱй�
х�ϱϬй� ϱϬй�

ϭϬϬй� ϭϬϬй�

ϯ͘ EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ĂůƐŽͲƉŽƐŝƚŝǀŽ
Ă͘ ͞&ĂůƐŽͲƉŽƐŝƚŝǀŽ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĞŵĂŝůƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ůĞŐşƚŝŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŝŶĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƐƉĂŵ�ƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�

ĨŝůƚƌĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŵĂŝůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ͘�
ď͘ DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂďĞĕĂůŚŽƐ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ͘�
Đ͘ �ƉůŝĐĄǀĞů�Ă�ĞŵĂŝůƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂŝǆĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŝŽ�ǀĄůŝĚĂƐ͘�
Ě͘ sŽĐġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂůƐŽƐͲƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ġ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ĨĂƌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ďŽĂͲĨĠ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�

ĨĂůƐŽͲƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ŽƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ǀŽĐġ͘�
Ğ͘ �ƐƚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ĂůƐŽͲƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă͗�

ŝ͘ ĞŵĂŝůƐ�Ğŵ�ŵĂƐƐĂ͕�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ŽƵ�ƉŽƌŶŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�
ŝŝ͘ ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝĚŝŽŵĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�Ž�ŝŶŐůġƐ�
ŝŝŝ͘ ĞŵĂŝů�ďůŽƋƵĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ƉŽůŝĐŝĂů͕�ĨŝůƚƌĂŐĞŵ�ĚĞ�ƌĞƉƵƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ĨŝůƚƌĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĚĞ�^DdW�
ŝǀ͘ ĞŵĂŝů�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ă�ůŝǆĞŝƌĂ�

Ĩ͘ K��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�&ĂůƐŽͲƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ġ͗�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϱ

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�&ĂůƐŽͲƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğŵ�Ƶŵ�DҰƐ� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�
х�ϭ͗ϮϱϬ͘ϬϬϬ� Ϯϱй�

х�ϭ͗ϭϬ͘ϬϬϬ� ϱϬй�
х�ϭ͗ϭϬϬ� ϭϬϬй�



�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�sŽůƵŵĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�KŶůŝŶĞ�ĚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�ϳϲ�

^ƵŵĄƌŝŽ Æ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ Æ dĞƌŵŽƐ�'ĞƌĂŝƐ Æ dĞƌŵŽƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ Æ �ƉġŶĚŝĐĞ

�Žŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ��KW�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƉĂĐŽƚĞ�ĚĞ���>��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ŽƵ���>��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ĚŽ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƚĂůǀĞǌ�
ǀŽĐġ�ĞƐƚĞũĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ƐĞ�ŶſƐ�ŶĆŽ�ĂƚĞŶĚĞƌŵŽƐ�ĂŽ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĂďĂŝǆŽ�ƉĂƌĂ�;ϭͿ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�;ϮͿ�
�ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ͘��
ϭ͘ WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů͗

ƐĞ�Ă�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů�ƉĂƌĂ��KW�ĨŝĐĂƌ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞ�ϵϵ͕ϵϵϵй�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵġƐ͕�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͗�

WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�DĞŶƐĂů� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

ф�ϵϵ͕ϵϵϵй� Ϯϱй�
ф�ϵϵ͕Ϭй� ϱϬй�

ф�ϵϴ͕Ϭй� ϭϬϬй�

Ϯ͘ EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ͗
Ă͘ K�͞dĞŵƉŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ͟�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĞŵĂŝůƐ͕�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵġƐ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�Ă�

ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĞŵĂŝůƐ�Ġ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞĐŽƌƌŝĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĞŶƚƌĂ�ŶĂ�ƌĞĚĞ��KW�ĂƚĠ�ƋƵĂŶĚŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�

ď͘ K�dĞŵƉŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞĐŽƌƌŝĚŽ͘�KƐ�ϵϱй�ŵĂŝƐ�
ƌĄƉŝĚŽƐ�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐĆŽ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽ�ŵġƐ͘�

Đ͘ EſƐ�ƵƐĂŵŽƐ�ĞŵĂŝůƐ�ƐŝŵƵůĂĚŽƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�
Ě͘ K�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝů�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĞŵĂŝůƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ůĞŐşƚŝŵŽƐ�;ŶĆŽ�ĞŵĂŝůƐ�Ğŵ�ŵĂƐƐĂͿ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�Ă�ĐŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĞŵĂŝů�

ǀĄůŝĚĂƐ͘�
Ğ͘ �ƐƚĞ�EşǀĞů�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă͗�

ϭ͘ �ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĞŵĂŝůƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�ŽƵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�
Ϯ͘ �ŵĂŝůƐ�Ğŵ�ĨŝůĂƐ�ĂƚƌĂƐĂĚĂƐ�
ϯ͘ �ƚĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�;�Ž^Ϳ�
ϰ͘ >ŽŽƉƐ�ĚĞ�ĞŵĂŝů�

Ĩ͘ K��ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�Ġ͗�
dĞŵƉŽ�DĠĚŝŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ��ŵĂŝůƐ�;ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ĂĐŝŵĂͿ� �ƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�

х�ϭ� Ϯϱй�

х�ϰ� ϱϬй�

х�ϭϬ� ϭϬϬй�


