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Z�>�dMZ/K�����h�/dKZ/�����Z��������DKE^dZ��O�^��KEd���/^��E��ZZ���^��D�ϯϭ����
����D�ZK����ϮϬϮϯ



Z�>�dMZ/K��K^��h�/dKZ�^�/E��W�E��Ed�^����Z�����
��DKE^dZ��O�^��KEd���/^����ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ

�ŽƐ
�ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ͕��ŝƌĞƚŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ
&hE����K����WZ�s/��E�/���KDW>�D�Ed�Z��K��Z�^/>���EdZ�>�ʹ WƌĞǀĐŽŵ�Ͳ �ƌ�
�ǀ͘�sĞƌĞĂĚŽƌ�:ŽƐĠ�DŽŶƚĞŝƌŽ͕�ŶǑ�ϮϮϯϯ͕�^ƚ�EŽǀĂ�sŝůĂ�Ͳ 'ŽŝąŶŝĂͲ'K ʹ ��W͗�ϳϰϲϱϯͲϵϬϬ Ͳ
ʹ dĞůĞĨŽŶĞƐ�;ϲϮͿ�ϯϮϲϵͲϮϮϬϱ�ͬ�ϵϵϰϮϴϰϮϬϲ
�EW:͗ ������������������

WƌĞǌĂĚŽƐ;ĂƐͿ ^ĞŶŚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͕

ϭ͘ KƉŝŶŝĆŽ ƐĞŵ�ZĞƐƐĂůǀĂ

�ǆĂŵŝŶĂŵŽƐ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĚĂ &hE����K����WZ�s/��E�/���KDW>�D�Ed�Z��K�
�Z�^/>���EdZ�>�ʹ WƌĞǀĐŽŵ�Ͳ �ƌ�͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�Ž�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�;ŶŽƐ�
ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ��EW��ŶǑ�ϰϯ�ĚĞ�ϬϲͬϬϴͬϮϬϮϭͿ͕ Ğŵ�ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ ĚĂ�ŵƵƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ƐŽĐŝĂů͕� Ğ� ĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ ĚŽ�
ƉůĂŶŽ�ĚĞ ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�ĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�ůşƋƵŝĚŽ͕�ĚĂ�ŵƵƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚŝǀŽ�
ůşƋƵŝĚŽ͕�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĂƐ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�
Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĨŝŶĚŽ�ŶĂƋƵĞůĂ�ĚĂƚĂ͕�ďĞŵ ĐŽŵŽ�ĂƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ ŶŽƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�
ƌĞƐƵŵŽ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͘

�ŵ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĐŝŵĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ ĚĂ &hE����K����
WZ�s/��E�/���KDW>�D�Ed�Z��K��Z�^/>���EdZ�>�ʹ WƌĞǀĐŽŵ�ʹ �ƌ�͕�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ
ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ Ğŵ ϯϭ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕ Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ Ğ�ƉŽƌ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�
ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĨŝŶĚŽ� ŶĞƐƐĂ� ĚĂƚĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�
ĂĚŽƚĂĚĂƐ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� ăƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƌĞŐƵůĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ�
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ ;�EW�Ϳ͘

Ϯ͘ �ĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ ƐĞŵ�ƌĞƐƐĂůǀĂ

EŽƐƐĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĨŽŝ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘
EŽƐƐĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƚĂŝƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ĞƐƚĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͕
ŝŶƚŝƚƵůĂĚĂ�͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƉĞůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͘͟�^ŽŵŽƐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� WƌĞǀĐŽŵ� Ͳ �ƌ�͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĠƚŝĐŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ �ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƚŝĐĂ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽ��ŽŶƚĂĚŽƌ�Ğ�ŶĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� �ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� Ğ� ĐƵŵƉƌŝŵŽƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĠƚŝĐĂƐ� ĚĞ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ ĞƐƐĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘�

�ĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ŽďƚŝĚĂ�Ġ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�
ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘



ϯ͘�KƵƚƌŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ

ϯ͘ϭ ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ

��ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�WƌĞǀĐŽŵ�Ͳ �ƌ� Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĞƐƐĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�Ž�
ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘ EŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ŶĆŽ�
ĂďƌĂŶŐĞ� Ž� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğ� ŶĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵŽƐ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƐĆŽ� ĚĞ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘

�ŵ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�ŶŽƐƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�
Ă� ĚĞ� ůĞƌ� Ž� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğ͕� ĂŽ� ĨĂǌġͲůŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƐĞ� ĞƐƐĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƚŽŵĂĚŽ� Ğŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� Ğ� ŶŽƚĂƐ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ� ĞƐƚĄ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉƌĞĐŝƚĂĚĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ŽƵ� ĐŽŵ� Ž� ĐĞŶĄƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ŽƵ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĂ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƚŽƌĐŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘�^Ğ�ĐŽŵ�
ďĂƐĞ� ŶŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕� ĐŽŶĐůƵŝƌŵŽƐ� ƋƵĞ� ŚĄ� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ŶŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ƐŽŵŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĞƐƐĞ�ĨĂƚŽ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĆŽ�ƚĞŵŽƐ�ŶĂĚĂ�Ă�ƌĞůĂƚĂƌ͘

ϯ͘Ϯ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ

�Ɛ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ĚŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĨŝŶĚŽ� Ğŵ� ϯϭ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĨŽƌĂŵ� ĞǆĂŵŝŶĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƵĚŝƚŽƌĞƐ͕� ĐƵũŽ
ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝĂ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ʹ Z�/͕�ĨŽŝ�ĞŵŝƚŝĚŽ�Ğŵ�ϭϲ ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕�ƐĞŵŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ
ĚĞ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘

ϰ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ƉĞůĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ

��ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�
ĞůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ͘

EĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă WƌĞǀĐŽŵ�Ͳ �ƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ŽƉĞƌĂŶĚŽ͕�ĚŝǀƵůŐĂŶĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞƐƐĂ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƚĄďŝů�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�Ă�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ă WƌĞǀĐŽŵ�Ͳ �ƌ� ŽƵ�
ĐĞƐƐĂƌ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�ŽƵ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ž�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘

KƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĂ WƌĞǀĐŽŵ� Ͳ �ƌ� ƐĆŽ� ĂƋƵĞůĞƐ� ĐŽŵ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĞůĂ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͘

ϱ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƉĞůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ

EŽƐƐŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ŽďƚĞƌ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�ƚŽŵĂĚĂƐ�Ğŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ĞƐƚĆŽ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ͕�
Ğ�Ğŵŝƚŝƌ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů�Ġ�Ƶŵ�ĂůƚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�



ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� ŵĂƐ͕� ŶĆŽ͕� ƵŵĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ�
ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĞƚĞĐƚĂŵ� ĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘��Ɛ�ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽ�Ğ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
ƋƵĂŶĚŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŽƵ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ƉŽƐƐĂŵ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�
ƌĂǌŽĄǀĞů͕�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͘

�ŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕� ĞǆĞƌĐĞŵŽƐ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ğ�ŵĂŶƚĞŵŽƐ� ĐĞƚŝĐŝƐŵŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͗

x /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂŵŽƐ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ŶĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĐĂƵƐĂĚĂ� ƉŽƌ� ĨƌĂƵĚĞ� ŽƵ� ĞƌƌŽ͕� ƉůĂŶĞũĂŵŽƐ� Ğ�
ĞǆĞĐƵƚĂŵŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƚĂŝƐ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďƚĞŵŽƐ�
ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�Ğ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͘�K�ƌŝƐĐŽ�
ĚĞ� ŶĆŽ� ĚĞƚĞĐĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĨƌĂƵĚĞ� Ġ� ŵĂŝŽƌ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ž�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƌƌŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ă�ĨƌĂƵĚĞ�ƉŽĚĞ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�ĂƚŽ�ĚĞ�ďƵƌůĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�
ĐŽŶůƵŝŽ͕�ĨĂůƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ŽŵŝƐƐĆŽ�ŽƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĨĂůƐĂƐ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͘�

x KďƚĞŵŽƐ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƉĂƌĂ�
ƉůĂŶĞũĂƌŵŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ăƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�ŵĂƐ͕�ŶĆŽ͕�ĐŽŵ�
Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌŵŽƐ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ WƌĞǀĐŽŵ�
Ͳ �ƌ�͘

x �ǀĂůŝĂŵŽƐ� Ă� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğ� Ă� ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘

x �ŽŶĐůƵşŵŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ƵƐŽ͕� ƉĞůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ĚĂ� ďĂƐĞ� ĐŽŶƚĄďŝů� ĚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� Ğ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂƐ� ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ŽďƚŝĚĂƐ͕� ƐĞ� ĞǆŝƐƚĞ�
ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽƵ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ� ůĞǀĂŶƚĂƌ�ĚƷǀŝĚĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ĚĂ� �ŶƚŝĚĂĚĞ͘� ^Ğ�
ĐŽŶĐůƵŝƌŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕� ĚĞǀĞŵŽƐ� ĐŚĂŵĂƌ� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ�
ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ�ŽƵ�
ŝŶĐůƵŝƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğŵ� ŶŽƐƐĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ͕� ƐĞ� ĂƐ� ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ� ĨŽƌĞŵ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘� EŽƐƐĂƐ�
ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ� ĞƐƚĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ� ŶĂƐ� ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ŽďƚŝĚĂƐ� ĂƚĠ� Ă� ĚĂƚĂ� ĚĞ�
ŶŽƐƐŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ͘�dŽĚĂǀŝĂ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ůĞǀĂƌ�Ă WƌĞǀĐŽŵ�Ͳ �ƌ� Ă�
ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͘

x �ǀĂůŝĂŵŽƐ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů͕�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂƐ� ĚŝǀƵůŐĂĕƁĞƐ� Ğ� ƐĞ� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚĄďĞŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĂƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� Ğ� ŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵƉĂƚşǀĞů� ĐŽŵ�Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘



�ŽŵƵŶŝĐĂŵŽͲŶŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�ĚŽ�
ĂůĐĂŶĐĞ�ƉůĂŶĞũĂĚŽ͕�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ�ĚĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŶŽƐƐŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚŽƐ͘

ZĞĐŝĨĞͬW�͕�Ϯϯ ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ ĚĞ�ϮϬϮϰ͘

�h�/D���ʹ �h�/dKZ�^�/E��W�E��Ed�^�^ͬ^
�Z�ͬW��ϬϬϬϭϱϬͬK

>ƵĐŝĂŶŽ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�ĚĞ�DĞĚĞŝƌŽƐ�WĞƌĞŝƌĂ
�ŽŶƚĂĚŽƌ�Ͳ �Z�ͬW��ϬϭϬϰϴϯͬKͲϵ�͞^͟'K

^ſĐŝŽ�^ġŶŝŽƌ�ʹ �E�/�ϭϱϵϮ

WŚŝůůŝƉĞ�ĚĞ��ƋƵŝŶŽ�WĞƌĞŝƌĂ dŚŽŵĂǌ�ĚĞ��ƋƵŝŶŽ�WĞƌĞŝƌĂ
�ŽŶƚĂĚŽƌ�Ͳ �Z�ͬW��ϬϮϴϭϱϳͬKͲϮ�͞^͟'K �ŽŶƚĂĚŽƌ�Ͳ �Z�ͬW�� ϬϮϭϭϬϬͬKͲϴ�͞^͟'K

�E�/�ϰϳϰϳ �E�/�ϰϴϱϬ



$7,92
1RWDV�

([SOLFDWLYDV
���� ���� 3$66,92

1RWDV�
([SOLFDWYDV

���� ����

',6321Ì9(/ � � � (;,*Ì9(/�23(5$&,21$/ � ����� �����
*HVWmR�3UHYLGHQFLDO ��� ���
*HVWmR�$GPLQLVWUDWLYD ����� �����

5($/,=É9(/ ������ ������
3$75,0Ñ1,2�62&,$/ � ������ ������

*HVWmR�$GPLQLVWUDWLYD � ����� ����� 3DWULP{QLR�GH�&REHUWXUD�GR�3ODQR ������ ������
,QYHVWLPHQWRV � ������ ������ 3URYLV}HV�0DWHPiWLFDV ������ ������
)XQGRV�GH�,QYHVWLPHQWR ������ ������ %HQHItFLRV�D�&RQFHGHU ������ ������
,QYHVWLPHQWRV�,PRELOLiULRV � ��� )XQGRV ����� �����

)XQGRV�$GPLQLVWUDWLYRV ����� �����

727$/�'2�$7,92 ������ ������ 727$/�'2�3$66,92 ������ ������

&RQWDGRU����-RmR�3DXOR�*DUFLD�GH�$PRUHLP
&5&�����������*R

%DODQoR�3DWULPRQLDO���&RQVROLGDGR

�9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�5��PLO�
(P����GH�GH]HPEUR�GH�����

)XQGDomR�GH�3UHYLGrQFLD�&RPSOHPHQWDU�GR�%UDVLO�&HQWUDO���3UHYFRP���%U&

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�GD�DGPLQLVWUDomR�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV

��



1RWDV�
([SOLFDWLYDV

���� ����

$��3DWULP{QLR�6RFLDO���,QtFLR�GR�([HUFtFLR ������������������ ������
���$GLo}HV ������������������ ������

��� &RQWULEXLo}HV�3UHYLGHQFLDLV ������������������ �����
��� 5HVXOWDGR�3RVLWLYR�/tTXLGR�GRV�,QYHVWLPHQWRV���*HVWmR�3UHYLGHQFLDO ������������������� �����
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