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'ĞƐƚŝŽŶĞ Z�d� '�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ'ĞƐƚŝŽŶĞ �d>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ'ĞƐƚŝŽŶĞ ^ĂŶǌŝŽŶŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ'ĞƐƚŝŽŶĞ ^ƚƌĂĚĞ ^ŝĐƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ�ŽŶƚŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬWĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭWĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ�ƐƚƌĂƚƚŽ ůŝďƌŽ ĐĞƐƉŝƚŝ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ�ƐƚƌĂƚƚŽ ůŝďƌŽ ĐĞƐƉŝƚŝ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ ^͘Ɖ͘�͘ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ�ƐƚƌĂƚƚŽ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝ ŝŶ Đͬ/ŵƉŝĂŶƚŝ �ŝůĂŶĐŝŽ Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ ^͘Ɖ͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ�ŽĐƵŵĞŶƚŽ ĐĂůĐŽůŽ ĚĞů sĂůŽƌĞ ZĞƐŝĚƵŽ ĚĞŐůŝ /ŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ WƵďďůŝĐĂ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ�ƌŝƚĞƌŝŽ Ğ ĐĂůĐŽůŽ Ěŝ ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ĐŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ Ğ Ăůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ĚĞƌŝǀĂǌ/ŽŶĞ ͞h^/͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ^ĐŚĞĚĞ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ �d>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ ͞^ĂŶǌŝŽŶŝ �ŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ^ƚƌĂĚĂ͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϴ/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ �ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ�ƐƉĞƚƚŝ ƚƌŝďƵƚĂƌŝ ʹ/s�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϱ



ϱ

W�Zd� WZ/D�
�ƐƐĞƚƚŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ



ϲ

ϭ /ů ƉŝĂŶŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ ƚĞƌŶŝ͗ ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ͞ŵŝƐƐŝŽŶ͟ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
>Ă ŶƵŽǀĂ ŵŝƐƐŝŽŶ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ;Ě͛ŽƌĂ ŝŶ ĂǀĂŶƚŝ ͞dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͟ Ž ͞^ŽĐŝĞƚă͟Ϳ ğ ƐƚĂƚĂ ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ ĐŽŶ ŝů WŝĂŶŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ;Ě͛ŽƌĂ ŝŶ ĂǀĂŶƚŝ ͞WĚZ͟Ϳ ĞůĂďŽƌĂƚŽ ŝŶ ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ ĂůůĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ůĞŐŐĞ ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ ŶĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭ ĐŽŵŵĂ ϲϭϭ Ğ ƐƐ ĚĞůůĂ >ĞŐŐĞϭϵϬͬϮϬϭϰ͘>Ă ƌĂƚŝŽ ĚĞůůĂ ŶŽƌŵĂ ĞƌĂ ƋƵĞůůĂ Ěŝ ĂǀǀŝĂƌĞ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐŽ Ěŝ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ŶƵŵĞƌŽ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ ĚĂůůĞ ƉƵďďůŝĐŚĞ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ ůŽĐĂůŝ ƐƵůůĂďĂƐĞ ĚĞůůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ ĚĂů �ŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ �ŽƚƚĂƌĞůůŝ͘/ů ƚĞƌŵŝŶĞ Ěŝ ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉŝĂŶŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĞƌĂ ĨŝƐƐĂƚŽ Ăů ϯϭ ŵĂƌǌŽ ϮϬϭϱ ĐŽŶ ů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ ƐƵů ƐŝƚŽ Ğ ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞĂůůĂ �ŽƌƚĞ ĚĞŝ �ŽŶƚŝ͘/ů ƉŝĂŶŽ ĚŽǀĞǀĂ ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ Ă ƌŝĚƵƌƌĞ ŝů ŶƵŵĞƌŽ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕ Ěŝ ĐĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞůůĞƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ĂǌŝŽŶĂƌŝĞ Ž Ěŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŝ͕ ƐƚĂďŝůĞŶĚŽ ƵŶ ĐƌŽŶŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĞŶƚƌŽ ŝů ƋƵĂůĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ ƵŶ ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ƋƵĂŶƚŽ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽƐƚĂďŝůŝƚŽ ĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ ĐŽŶ ŽďďůŝŐŽ Ěŝ ƌĞůĂǌŝŽŶĂƌĞ ŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŝ ŽƚƚĞŶƵƚŝ ĞŶƚƌŽ ŝů ϯϭͬϬϯͬϮϬϭϲ͘>Ă ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ Ěŝ ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ ĂůůĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĚĂ ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ ǀĞŶŝǀĂ ƐƚĂďŝůŝƚĂ ĚĂůůĂ ůĞŐŐĞ ŝŶ ĐŽŵŵĞŶƚŽ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ƵŶĂ ƐĞƌŝĞ ĚŝĐŝŶƋƵĞ ĐƌŝƚĞƌŝ ĐŚĞ ĚŽǀĞǀĂŶŽ ƉŽŝ ĞƐƐĞƌĞ ĚĞĐůŝŶĂƚŝ͘ϭ/ů WŝĂŶŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ğ ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ ƉĞƌ ŽŐŶŝ ƐŽĐŝĞƚă ŝŶ ;ŝͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ;ŝŝͿ ĂǌŝŽŶŝ ĚĂ ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ ;ŝŝŝͿ ĐƌŽŶŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘/Ŷ ŵĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŝů WĚZ ĚŝƐƉŽŶĞ͗>Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ ĞƌĂ ƋƵĞůůĂ Ěŝ͗ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ ŝ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ĂƐƐĞƚƐ ;ĐŚĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ ƵŶΖĂůƚƌĂ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƌĞƚŝ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕ ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ ĂůůĞ ƌĞƚŝ͕ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ğ ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ Ěŝ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ŐĂƐͿ͗х ƌĞƚŝ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ͖х ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝ ŝŶ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă Ěŝ �d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ĞĚ ŝŶ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů �ŽŵƵŶĞ͖х ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƌŝĐĞǀĞƌĞ ŝŶ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ůĂ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͘
ϭϲϭϭ͘ &ĞƌŵŽ ƌĞƐƚĂŶĚŽ ƋƵĂŶƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ ϯ͕ ĐŽŵŵŝ ĚĂ Ϯϳ Ă Ϯϵ͕ ĚĞůůĂ ůĞŐŐĞ Ϯϰ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϬϳ͕ Ŷ͘ Ϯϰϰ͕ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕ Ğ ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ ϭ͕ ĐŽŵŵĂ ϱϲϵ͕ ĚĞůůĂ ůĞŐŐĞ Ϯϳ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϯ͕ Ŷ͘ ϭϰϳ͕ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ ŝů ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ĨŝŶĂŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ͕ ŝů ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ͕ ŝů ďƵŽŶ ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůΖĂǌŝŽŶĞ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ Ğ ůĂ ƚƵƚĞůĂ ĚĞůůĂ ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ Ğ ĚĞů ŵĞƌĐĂƚŽ͕ ůĞ ƌĞŐŝŽŶŝ͕ ůĞƉƌŽǀŝŶĐĞ ĂƵƚŽŶŽŵĞ Ěŝ dƌĞŶƚŽ Ğ Ěŝ �ŽůǌĂŶŽ͕Őůŝ ĞŶƚŝ ůŽĐĂůŝ͕ ůĞ ĐĂŵĞƌĞ Ěŝ ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕ ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ Ğ ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕ ůĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă Ğ Őůŝ ŝƐƚŝƚƵƚŝ Ěŝ ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ ƉƵďďůŝĐŝ Ğ ůĞ ĂƵƚŽƌŝƚă ƉŽƌƚƵĂůŝ͕ Ă ĚĞĐŽƌƌĞƌĞĚĂů ϭǑŐĞŶŶĂŝŽ ϮϬϭϱ͕ ĂǀǀŝĂŶŽ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă Ğ ĚĞůůĞ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ Ž ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ͕ ŝŶ ŵŽĚŽ ĚĂ ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ ůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐƚĞƐƐĞ ĞŶƚƌŽ ŝů ϯϭĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϱ͕ ĂŶĐŚĞ ƚĞŶĞŶĚŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞŝ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ĐƌŝƚĞƌŝ͗ĂͿ ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă Ğ ĚĞůůĞ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞ ŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ Ăů ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌŽƉƌŝĞ ĨŝŶĂůŝƚă ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕ ĂŶĐŚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŵĞƐƐĂ ŝŶ ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ Ž ĐĞƐƐŝŽŶĞ͖ďͿ ƐŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ĐŚĞ ƌŝƐƵůƚŝŶŽ ĐŽŵƉŽƐƚĞ ĚĂ ƐŽůŝ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ Ž ĚĂ ƵŶ ŶƵŵĞƌŽ Ěŝ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ă ƋƵĞůůŽ ĚĞŝ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͖ĐͿ ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ĚĞƚĞŶƵƚĞ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚă ĐŚĞ ƐǀŽůŐŽŶŽ Ăƚƚŝǀŝƚă ĂŶĂůŽŐŚĞ Ž ƐŝŵŝůĂƌŝ Ă ƋƵĞůůĞ ƐǀŽůƚĞ ĚĂ ĂůƚƌĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ Ž ĚĂ ĞŶƚŝ ƉƵďďůŝĐŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͕ ĂŶĐŚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĨƵƐŝŽŶĞ ŽĚŝ ĞƐƚĞƌŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĨƵŶǌŝŽŶŝ͖ĚͿ ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƉƵďďůŝĐŝ ůŽĐĂůŝ Ěŝ ƌŝůĞǀĂŶǌĂ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͖ĞͿ ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕ ĂŶĐŚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŽƌŐĂŶŝ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ Ğ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ Ğ ĚĞůůĞ ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕ ŶŽŶĐŚĠ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͘



ϳ

>Ğ ĂǌŝŽŶŝ ĐŚĞ ĚĞǀĞ ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ ŝů ĐŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ĐŽŵĞ ƐŽĐŝŽ ƐŽŶŽ͗ƌŝĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ ĚĞůůŽ ƐƚĂƚƵƚŽ ƉĞƌ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌůĂ ŶŽŶ Ɖŝƶ ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵĞ ƐŽĐŝĞƚăĚĞůůĞ ƌĞƚŝ Ğǆ Ăƌƚ͘ ϭϭϯ ĐŽŵŵĂ ϭϯ ĚĞů dƵĞů͕ ŵĂ ůĞŐŝƚƚŝŵĂƚĂ Ă ĚĞƚĞŶĞƌĞ Ğ ŐĞƐƚŝƌĞ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ĂƐƐĞƚ ĚĞů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ĐŽŵƵŶĂůĞ͖ƌŝĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă ĐŚĞ ƉƌĞǀĞĚĂ ;ŝͿ ƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂ Ɖŝƶ ĞĨĨŝĐĂĐĞ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĂŶĂůŽŐŽ͕ ;ŝŝͿ ůĂ ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶƚĂďŝůĞĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ĚŝǀĞƌƐŝ ĂƐƐĞƚƐ͕ ĐŽŶ ĞƐƉƌĞƐƐĂ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂ Ğ ;ŝŝŝͿ ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƵŵĂŶĞ ĐŽĞƌĞŶƚŝ ĐŽŶ ŝů ƉƌŽŐĞƚƚŽƐƵĚĚĞƚƚŽ͕ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ Ěŝ ŵŽďŝůŝƚă ĚĂ ĂůƚƌĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉƵďďůŝĐŚĞƐǀŝůƵƉƉŽ Ěŝ ƵŶŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ ƐƚƵĚŝŽ Ěŝ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉĞƌ ǀĂůƵƚĂƌĞĂ͘ ŝů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĞͬŽ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖ď͘ ŝů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ Ğ ĚĞůů͛ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ĐŽŵƵŶĞ Ğ͕ ƉĞƌ ůĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă Ěŝ �d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ğ�d� ^Ğƌǀŝǌŝ͕ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĚĂ ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͘Đ͘ ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ŝŶ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĐŽŶ ĐĂŶŽŶĞ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞů ĐŽŵƵŶĞ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ͖



ϴ

Ϯ >Ă ŶĂƚƵƌĂ ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ Ğ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ͗ ƐŝŶƚĞƐŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ
>Ğ ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĞŶƵŶĐŝĂƚĞ ŶĞů WĚZ͕ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĞ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ĂŐůŝ ĂƐƉĞƚƚŝ ŐŝƵƌŝĚŝĐŝĐŽŶ ůŽ ƐƚƵĚŝŽ KƌƌŝĐŬ ,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ Θ ^ƵƚĐůŝĨĨ ;�ƵƌŽƉĞͿ >>W ;Ě͛ŽƌĂ ŝŶ ĂǀĂŶƚŝ ŝů WĂƌĞƌĞ KƌƌŝĐŬͿ ĚĞů ƋƵĂůĞ ǀĞŶŐŽŶŽ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ůĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ ƉĞƌ ŐůŝĞĨĨĞƚƚŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ ĐŚĞ ƐĞ ŶĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ƚƌĂƌƌĞ͘WƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ ŝů ƉĂƌĞƌĞ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ ĐŚĞ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WĚZ͕ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂůůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ĚĞůůĞ ƐƵĂ Ăƚƚŝǀŝƚă Ğ ƋƵŝŶĚŝ ƐĞĐŽŶĚŽ ůĂŶƵŽǀĂ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ƐĂƌă ůĞŐŝƚƚŝŵĂŵĞŶƚĞ ĚĞƚĞŶŝďŝůĞ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ğ ƉŽƚƌă ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĞͬŽ ůĂŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ďĞŶŝ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉƵďďůŝĐŚĞ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ ĚĂ ĞŶƚŝ ůŽĐĂůŝ͘YƵĞƐƚĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕ ĐŚĞ ĂǀǀĂůŽƌĂ ĚƵŶƋƵĞ ůĂ ƐĐĞůƚĂ ŽƉĞƌĂƚĂ ŶĞů WĚZ͕ Ɛŝ ďĂƐĂ ƐƵů ŐŝƵĚŝǌŝŽ Ěŝ ůĞŐŝƚƚŝŵĂ ĚĞƚĞŶŝďŝůŝƚă ĚĞůůĂ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ;Đ͘Ě͘ ƚĞƐƚ ĚŝĚĞƚĞŶŝďŝůŝƚăͿ͕ ƐǀŽůƚŽ ƐĞĐŽŶĚŽ ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϯ ĐŽŵŵĂ Ϯϳ Ğ ƐƐ ĚĞůůĂ ůĞŐŐĞ Ěŝ ƐƚĂďŝůŝƚă ƉĞƌ ŝů ϮϬϬϴ͘ dĂůĞ ĚŝƐĂŵŝŶĂ Ɛŝ ğ ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ůĞƐĞŐƵĞŶƚŝ ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ ĐŚĞ Ɛŝ ƚƌĂĐĐŝĂŶŽ ƉĞƌ ƐŽŵŵŝ ĐĂƉŝ ƋƵŝ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ͗ŝŶ ƉƌŝŵŽ ůƵŽŐŽ Ɛŝ ğ ǀĂůƵƚĂƚŽ ůĂ ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă ĚĞůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ Ğǆ Ăƌƚ͘ ϭϭϯ ĐŽŵŵĂ ϭϯ ĚĞů dƵĞů͕ ŶŽƌŵĂ ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ ĂŶĐŚĞ ŶĞůůŽ ƐƚĂƚƵƚŽ ĚŝdĞƌŶŝ ZĞƚŝ Ğ ĐŚĞ ƉĞƌ ŽůƚƌĞ ƵŶ ĚĞĐĞŶŶŝŽ ŚĂ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ ƵŶĂ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ Ěŝ ƐŽĐŝĞƚă ƉƵďďůŝĐĂ͗ ůĂ Đ͘Ě͘ ƐŽĐŝĞƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ͘ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞƐŝ Ğ͛ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ ĐŚĞ ŝů ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ Ă ƐŽĐŝĞƚă ƉƵďďůŝĐŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ Ěŝ ƵŶĂ ǀĞƌŝĨŝĐĂ ĐĂƐŽ ƉĞƌ ĐĂƐŽ ĚĞůůĂ ŶĂƚƵƌĂŐŝƵƌŝĚŝĐĂ ĚĞŝ ďĞŶŝ ĚĂ ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ ĂůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƉƵďďůŝĐŚĞ ŽŶĚĞ ǀĂůƵƚĂƌŶĞ ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͖ŝŶ ƐĞĐŽŶĚŽ ůƵŽŐŽ͕ ŝůůƵƐƚƌĂƚĂ ůĂ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŐĞŶĞƌĂůĞ ĚĞŝ ďĞŶŝ ĚĞŵĂŶŝĂůŝ Ğ ĚĞŝ ďĞŶŝ ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕ Ɛŝ ğ ĐŽŶĐůƵƐŽ ĐŚĞ͕ ƉĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƋƵŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ƐŽŶŽ ƚƌĂƐĨĞƌŝďŝůŝ Ă ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ǀĞŶŐĂ ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ ůĂ ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ĂƐƐĞƌǀŝŵĞŶƚŽ ĂůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ Ƶƚŝůŝƚă͖WĂƐƐĂŐŐŝŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ ĚĞů ƉĂƌĞƌĞ KƌƌŝĐŬ ğ ƋƵĞůůŽ ŽǀĞ Ɛŝ ĐŽŶĐůƵĚĞ ĐŚĞ ͞ĂůůŽ ƐƚĂƚŽ ĂƚƚƵĂůĞ ĚĞůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ ƉƵž ĚŝƌƐŝ ĐŚĞ ŝ ŵŽĚĞůůŝĚĞůůĂ ŵĂŶŽ ƉƵďďůŝĐĂ ;Ăƌƚ͘ Ϯϯ ďŝƐ ĐŝƚĂƚŽ ŝŶ ŶŽƚĂͿ Ğ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă ĚĞůůĂ ƌĞƚŝ ;Ăƌƚ͘ ϭϭϯ ĐŽŵŵĂ ϭϯ ĚĞů dƵĞůͿ ƐŝĂŶŽ ƐƚĂƚŝ ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ ĚĂů ŵŽĚĞůůŽ ĚĞůůĂ ͞ƐŽĐŝĞƚăƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͟͟/ů ƉĂƌĞƌĞ KƌƌŝĐŬ ğ ƐƚĂƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ ĐŽŶ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ ƉĂƌĞƌĞ ĚĞů ϭϬͬϬϳͬϮϬϭϱ͘/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĂŝ ĚƵĞ ƉĂƌĞƌŝ KƌƌŝĐŬ Ɛŝ ƚƌĂŐŐŽŶŽ ƋƵŝ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͗
ϭͿ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͕ ƐŝĂ ŶĞůůĂ ƐƵĂ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ ĂƚƚƵĂůĞ ĐŚĞ ŝŶ ƋƵĞůůĂ ƉƌĞǀŝƐƚĂ ĚĂů WĚZ͕ ĞǀŽůǀĞ Ğ ƐƵƉĞƌĂ ŝů ŵŽĚĞůůŽ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ Ğ ĂƉƉƌŽĚĂ ĂůŵŽĚĞůůŽ ĚĞůůĂ Đ͘Ě͘ ƐŽĐŝĞƚă ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖ϮͿ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƉƵž ƉĞƌƚĂŶƚŽ ƌŝŵĂŶĞƌĞ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ŐĂƐ Ğ Đŝž ŶŽŶ ğ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ ĐŽŶ ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ ŝŶ ƉƌŽƉƌŝĞƚă Ěŝ ĂůƚƌĞ ƌĞƚŝ͕ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĞĚŽƚĂǌŝŽŶŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ͖ϯͿ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƉƵž ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă Ěŝ ƌĞƚŝ͕ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ğ ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ͕ ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ ĚĞůů͛ĞŶƚĞ ůŽĐĂůĞ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ďĞŶŝƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ƉĞƌ ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƉƵďďůŝĐŝ Ž ŝŶ ŐĞŶĞƌĂůĞ Ěŝ ƉƵďďůŝĐĂ Ƶƚŝůŝƚă Ă ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ǀĞŶŐĂ ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŽ ŝů Đ͘Ě͘ ǀŝŶĐŽůŽ Ěŝ ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚăĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͗ ĐŽŵĞ ĂĚ ĞƐĞŵƉŝŽ ůĂ ƌĞƚĞ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ ů͛ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕ ŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ͘ϰͿ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŶŽŶ ĚĞǀĞ ƐǀŽůŐĞƌĞ ƐĞƌǀŝǌŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͘



ϵ

/ů ƉĂƌĞƌĞ KƌƌŝĐŬ ğ ƐƚĂƚŽ ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ĂŵƉůŝĂƚŽ ŝŶ ĚĂƚĂ ϮϴͬϬϵͬϮϬϭϱ Ğ ůĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ ĐƵŝ ƉĞƌǀŝĞŶĞ ƐŽŶŽ ĐŚĞ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƉƵž͕ ŽůƚƌĞĐŚĠĚĞƚĞŶĞƌĞ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ͕ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ğ ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ;ZĞƚĞ 'ĂƐ Ğ ZĞƚĞ WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ůĞ ĐƵŝ Ăƚƚŝǀŝƚă ŶŽŶ ƐĂƌĂŶŶŽ ŐĞƐƚŝƚĞĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞͿ͕ ƉŽƚƌă ŐĞƐƚŝƌĞ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ͕ ƉƵƌĐŚğ ŶĞ ĂďďŝĂ ŝ ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͗>͛ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕ŶŽŶĐŚĠ͕ ĞĚ ğ ƋƵĞƐƚĂ ůĂ ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂŵŝƐƐŝŽŶ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŝŶ ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ ĂůůĞ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ ĚĞů WĚZ͕͗/ů ͞ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ ůŽĐĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĂƵƐŝůŝĂƌŝ ĚĞů ƚƌĂĨĨŝĐŽ Ğ ĂůůĂ ŵŽďŝůŝƚă͟ ĐŚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗
R >Ă ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚŝƌĞƚƚĂ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ Ğ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͖
R >Ă ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ůĂ ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽĚŝĐĞ ĚĞůůĞ ƐƚƌĂĚĂ ĐŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĂ ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ ĐŽĂƚƚŝǀĂ ĚĞůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ͖
R >Ă ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ �d> Ğ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ ĚĞůůĞ ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ Ăů ĐŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ƐƚƌĂĚĂ͘/ ƐĞƌǀŝǌŝ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ůĂ ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽĚŝĐĞ ĚĞůůĞ ƐƚƌĂĚĂ ĐŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĂ ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ ĐŽĂƚƚŝǀĂ ĚĞůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ͕ Ğ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝƐĞƌǀŝǌŝ �d> Ğ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ ĚĞůůĞ ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ Ăů ĐŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ƐƚƌĂĚĂ ƐŽŶŽ ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŐĞƐƚŝƚŝ ĚĂ hŵďƌŝĂ ^Ğƌǀŝǌŝ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝ͕ƐŽĐŝĞƚă ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ͘

ΎΎΎΎΎΎΎ
WĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ŝů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ^ƌů͕ Ɛŝ ƌŝƚŝĞŶĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ Ğ ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĂůĞ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŽŵƵŶĂůĞ ůĂ ǀĞƌŝĨŝĐĂ ĚĞůůĂ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ƚĞŶĞŶĚŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞů ĐĂƌŝĐŽ ĨŝƐĐĂůĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕ ŶŽŶĐŚĠ ĚĞůůĂ ŶĞĐĞƐƐŝƚă ĚŝŽƉĞƌĂƌĞ ĐĞůĞƌŵĞŶƚĞ ƉĞƌ ƵŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ŽƌŐĂŶŝĐŽ ƐƵůůĂ ƌĞƚĞ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ ŝů ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ğ Őůŝ ŽŶĞƌŝ ĚĞůů͛�ŶƚĞƐƵďŽƌĚŝŶĂŶĚŽ ƉĞƌƚĂŶƚŽ ŝů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂůůĞ ƐƵĚĚĞƚƚĞ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͘



ϭϬ

ϯ >͛ĂƐƐĞƚƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ʹ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ ĞĚ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ ĂƚƚƵĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͗
ϯ͘ϭ >Ğ ƌĞƚŝ ĚĞů ŐĂƐ
>Ă ƐŽĐŝĞƚă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŚĂ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ğ ĚĂůůĞ ƌĞƚŝ Ěŝ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ŐĂƐ ŵĞƚĂŶŽ ĚĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ ĐŽŵƵŶĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ͕ ĐŚĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ůĂ ƋƵĂƐŝ ƚŽƚĂůŝƚă ĚĞŝ ďĞŶŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͘/ů ǀĂůŽƌĞ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ğ ƐƚĂƚŽ ĚĞĨŝŶŝƚŽ ĚĂů ůŽĚŽ ĂƌďŝƚƌĂůĞ ĐŚĞ ŚĂ ǀĂůŽƌŝǌǌĂƚŽ ůĂ ƋƵŽƚĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ƌĞƚŝ ĞĚ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ ĚĂ �ŶĞů ZĞƚĞ 'ĂƐ ^͘Ɖ͘�͕͘ ĚĂůůĂƉĞƌŝǌŝĂ Ěŝ ƐƚŝŵĂ ƌĞĚĂƚƚĂ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ Ϯϰϲϱ Đ͘Đ͘ Ğ͕ ƉĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ğ Ěŝ ƌĞƚŝ ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ ĚĂů ƐŽĐŝŽ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ŵĞĚŝĂŶƚĞů͛ĂƵŵĞŶƚŽ Ěŝ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ ŝŶ ĚĂƚĂ Ϯϰ ŽƚƚŽďƌĞ ϮϬϬϳ͘

ϯ͘Ϯ ŝů ďŝůĂŶĐŝŽ Ăů ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰ͗ ƐŝŶƚĞƐŝ
/ů ďŝůĂŶĐŝŽ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă dĞƌŶŝ ƌĞƚŝ͕ ŶĞůůĂ ƐƵĂ ĂƚƚƵĂůĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ƚŝƉŝĐĂ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ŐĂƐ͕ ĐŽŵĞ Ɛŝ ĞǀŝŶĐĞĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ ĚĂůůĂ ƐŝŶƚĞƐŝ ĚĞŝ ǀĂůŽƌŝ Ěŝ ƐƚĂƚŽ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ Ğ Ěŝ ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͗

>Ž ƐƚĂƚŽ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŶĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ĨŽŶƚŝ ŝŵƉŝĞŐŚŝ ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ͕ ĐŽŶ ůĞ ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ĂƉƉƵŶƚŽ ĚĂůůĞ ƌĞƚŝ ĚŝĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ŐĂƐ͕ ĐŚĞ ŐĞŶĞƌĂŶŽ ƌŝĐĂǀŝ ƉĞƌ ůĂ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƚĂƌŝĨĨĂ Ěŝ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ Ğ ĐŚĞ ƐŽŶŽ ĐŽƉĞƌƚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĂ ƉĂƐƐŝǀŝƚăĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ă ŵĞĚŝŽ ůƵŶŐŽ ƚĞƌŵŝŶĞ͘



ϭϭ

� ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ĂƚƚŝǀŽ ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ ůĂ ^ŽĐŝĞƚă ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŶĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ ůŝƋƵŝĚĂ͕ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ŶŽŶ ŚĂ ƌŝŵĂŶĞŶǌĞ Ěŝ ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ Ğ ĐŝƌĐĂ ŝů ϱϬйĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŽ ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ ğ ĐŽŵƉŽƐƚŽ ĚĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ŝŶ Ăƚƚŝǀŝƚă ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ͕ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ ĚĂůůĂ ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶ ĨůƵƐƐŽ Ěŝ ĐĂƐƐĂ ƉŽƐŝƚŝǀŽ ŐĞŶĞƌĂƚŽ ĚĂůůŽƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘/ŶĨĂƚƚŝ Ă ĨƌŽŶƚĞ Ěŝ ƌŝĐĂǀŝ ŵŽŶĞƚĂƌŝ ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ ƐƚĂďŝůŵĞŶƚĞ Ă ϰ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͕ ůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŚĂ ĂǀƵƚŽ ĐŽƐƚŝ ŵŽŶĞƚĂƌŝ Ěŝ ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ Ěŝ ŐƌĂŶ ůƵŶŐĂ ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͕ĞƐƐĞŶĚŽ͕ ĨŝŶŽ Ăů ďŝůĂŶĐŝŽ ĐŚŝƵƐŽ Ăů ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϯ͕ ůĂ ŵĂŐŐŝŽƌĞ ƉŽƐƚĂ ĚĞů ĐŽƐƚŽ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĚĂŐůŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĞĚĞůůĞ ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ĚĞůůĂ ƌĞƚĞ ŐĂƐ͕ ĐŚĞ ŚĂŶŶŽ ŝŵƉĂƚƚŽ ƐƵů ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ŵĂ ŶŽŶ ƐƵůůĂ ůŝƋƵŝĚŝƚă͘/ů ŵĂƌŐŝŶĞ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ůŽƌĚŽ͕ ŝŶ ƋƵĞƐƚŽ ŵŽĚŽ ĂŵŵŽŶƚĂ Ă ŽůƚƌĞ ŝů ϵϬй ĚĞŝ ƌŝĐĂǀŝ Ğ ƋƵĞƐƚŽ ƉŽŶĞ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă ŝŶ ƵŶĂ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ ƚĂůĞ ƉĞƌ ĐƵŝ ůĂ ůŝƋƵŝĚŝƚăŐĞŶĞƌĂƚĂ ĚĂůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ Ăů ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĞů ĚĞďŝƚŽ ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ĞͬŽ Ă ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ Ğ͕ ŝŶ ĂƚƚĞƐĂ Ěŝ ĚĞĐŝĚĞƌŶĞ ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ͕ Ă ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ ƐŵŽďŝůŝǌǌĂďŝůŝ͘>Ă ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĚĞů ĐƌŝƚĞƌŝŽ Ěŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ͕ ŽƉĞƌĂƚĂ ŶĞů ďŝůĂŶĐŝŽ Ăů ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰ͕ ĂŶŶŽ ŝŶ ĐƵŝ ĚĂů ĐƌŝƚĞƌŝŽ ĚĞůůĞ ĂůŝƋƵŽƚĞ͕ ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞƐƚĂďŝůŝƚĞ ĐŽŶ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂůůĂ ǀŝƚĂ ƵƚŝůĞ ĐĂůĐŽůĂƚĂ ĚĂůůĂ ůŽƌŽ ĞŶƚƌĂƚĂ ŝŶ ĨƵŶǌŝŽŶĞ͕ Ɛŝ ğ ƉĂƐƐĂƚŽ ĂĚ ĂůŝƋƵŽƚĞ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ ĚĂůůĂ ǀŝƚĂ ƌĞƐŝĚƵĂ͕ ŚĂ ƌĞƐŽ ŝů ĐƌŝƚĞƌŝŽƉŝƶ ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ ĂůůĂ ƌĞĂůƚă ĂŶĐŚĞ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ğ ĚĞŝ ĨůƵƐƐŝ Ěŝ ĐĂƐƐĂ ŐĞŶĞƌĂƚŝ͕ ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽ ůĂ ƐŽůŝĚŝƚăƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͘ /Ŷ ƚĂů ŵŽĚŽ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă ƉƵž ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ ůĞ ƉƌŽƉƌŝĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ŝŶ ƉƌŝŵŝƐ Ă ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ ŝů ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĞů ĚĞďŝƚŽ ĐŽŶƚƌĂƚƚŽƉĞƌ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ;ŵĂ ĐŽŵƵŶƋƵĞ ƐĞŵƉƌĞ ƐĞĐŽŶĚŽ ƵŶ ƚŝŵŝŶŐ ĐŽĞƌĞŶƚĞ ĨƌĂ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŽ Ğ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞŝ ƉƌĞƐƚŝƚŝͿ ƉƌĞƐĞƌǀĂŶĚŽ ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ Ğ ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ ƌŝƐĞƌǀĞ Ěŝ ůŝƋƵŝĚŝƚă ĚĂ ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ Ž Ă ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͕ ĐŚĞ ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂŶŽ ŶĞů ƚĞŵƉŽ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ ƚĂůĞ ĚĂĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ ĂůůĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ĚĞŝ ĚĞďŝƚŝ͕ Ž ĂůůĂ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐŽĐŝ͘

ϯ͘ϯ ůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ
�ů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů WĚZ ůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ ĞƌĂ ĐŽŵƉŽƐƚĂ ĚĂ ƵŶ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ ƵŶŝĐŽ Ğ ĚĂ ƵŶĂ ƵŶŝƚă ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ ĐŽŵĞůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ ƉĂƌƚ ƚŝŵĞ ĚĂ ĂƉƌŝůĞ ϮϬϭϰ͘



ϭϮ

ϰ / ƐĞƌǀŝǌŝ ĚĂ ĂĨĨŝĚĂƌĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
ϰ͘ϭ Őůŝ ĂƚƚƵĂůŝ ŐĞƐƚŽƌŝ ĚĞŐůŝ ĂƐƐĞƚƐ ĚĂ ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͕ ŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ ŝŶ ĞƐƐĞƌĞ Ğ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ƉƌĞǀŝƐƚĞ'ůŝ ĂƚƚƵĂůŝ ŐĞƐƚŽƌŝ Ž ƋƵĞůůŝ ĐŚĞ ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ ĂŶŶŽ ŚĂŶŶŽ ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĐŚĞ ĚĞǀŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐŽŶŽ ŝ ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗Ύ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͗ �ƚĐ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝΎ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ �͘ƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ Ğ ^͘ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͗ �ƚĐ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝΎ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ͗ �ƚĐ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ğ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝΎ ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͗ �ƚĐ ƐĞƌǀŝǌŝΎ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͗ �Ɛŵ dĞƌŶŝ

>Ğ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĂůůŽĐĂďŝůŝ ŝŶ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ƚƚŝǀŝƚă EĂƚƵƌĂ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ �ƚƚƵĂůĞ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ ĚĞůůĞƌĞƚŝͬŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ dƌĂƐĨĞƌŝďŝůŝƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝĂ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ

WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^Ɖů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ʹ ƐƚƌĂĚĞ ƉƵďďůŝĐŚĞ ʹ ďĞŶŝĚĞŵĂŶŝĂůŝ EK ŝŶ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ͬ ĚĞƚĞŶŝďŝůĞ ƐŽůŽƚƌĂŵŝƚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ
WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝ ƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůŝĞͬŽ ĂƚƚŝŐƵŝ Ă ƉƌŽƉƌŝĞƚă ƉƌŝǀĂƚĂ ^ĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĚŝŵĞƐƐĂ Ă ƌĞĚĚŝƚŽ ĚĞůƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ

WƌŽƉƌŝĞƚă �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ EŽ ͬ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ Ă ƚĞƌǌŝ ůŽĐĂƚĂƌŝ

WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝ ƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůŝĞͬŽ ĂƚƚŝŐƵŝ Ă ƉƌŽƉƌŝĞƚă ƉƌŝǀĂƚĂ �ƚƚŝǀŝƚă ƉƌŝǀĂƚĂ WƌŽƉƌŝĞƚă �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐƉĂ EŽ ͬ ƌŝĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ĂůƚƌĂ ĨŽƌŵƵůĂ
WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ �͘ƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ ^Ɖů WƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ ĐŽŶ ĚŝƌŝƚƚŽ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĐŽŶĐĞƐƐŽ Ă ƐŽŐŐĞƚƚŽ ĚŝǀĞƌƐŽ ĚĂ �d� �ŽŵƉĞƚĞ Ăů �ŽŵƵŶĞ Ğ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă�͘ƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ ĚĞĨŝŶŝƌĞ ŝ ƌĂƉƉŽƌƚŝĨƌĂ ůŽƌŽ
WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ ^Ɖů WƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ ĂĨĨŝĚĂƚĂ Ă �d�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐƉĂ ^/ ͗ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞůĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
WƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ;ĞǀĞŶƚƵĂůĞͿ ^Ɖů �ŽŵƵŶĞ ^/͗ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞůĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ



ϭϯ

�ǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^Ɖů ^ƚƌƵƚƚƵƌĂ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ ĐŽŶ ĚŝƌŝƚƚŽĚŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ă ĨĂǀŽƌĞ Ěŝ �d� ƉĞƌ ůĞ ĂƌĞĞ ĚŝƐĞĚŝŵĞ ĚĞŐůŝ ŚĂŶŐĂƌ ĐŽƐƚƌƵŝƚŝ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă�d�

^/͗ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞůĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ

ϰ͘Ϯ / ĐŽŶƚƌĂƚƚŝͬĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ŝŶ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŶ Őůŝ ĂƚƚƵĂůŝ ŐĞƐƚŽƌŝ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĞͬŽ Ăƚƚŝǀŝƚă
'ĞƐƚŽƌĞ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ ͬĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ

�ƚĐ ƐĞƌǀŝǌŝ ƐƉĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚŝ ƐƉĂ Ěŝ dĞƌŶŝ ;ŽƌĂ �d�^Ğƌǀŝǌŝ ^Ɖ�Ϳ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĚĞůů͛ĂǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ͞�͘>ĞŽŶĂƌĚŝ ͞ Ěŝ dĞƌŶŝ͟
�d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ɛƌů �ŽŶǀĞǌŝŽŶĞ ƚƌĂ ŝů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ğ ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ ĐŽŶƐŽƌǌŝĂůĞ ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ ƉĞƌ ůĂƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ğ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ă ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ŝŶƉƌŽƌŽŐĂǌŝŽ ĨŝŶŽ Ă ƐĞƚƚĞŵďƌĞ ϮϬϭϱ
�d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ɛƌů �ŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ƐƵď ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ Ěŝ ĐŽƌƐŽ ĚĞůWŽƉŽůŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ĨƌĂ ͞ �ŽƌƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ ƐƉĂ͟ Ğ �d� ƐƉĂ͟
�d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ɛƌů �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ ĐŽŶƐŽƌǌŝĂůĞ ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ ƉƵďďůŝĐŝ ůŽĐĂůŝ Ěŝ dĞƌŶŝƉĞƌ ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ůĂǀŽƌŝ Ěŝ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ƌŝŶĂƐĐŝƚĂ ^ĂŶ&ƌĂŶĐĞƐĐŽ ;ƐŝƐƚĞŵĂ ŽǀĞƐƚ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝͿ
�^D dĞƌŶŝ ƐƉĂ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉĞƌ ůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ŶĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ



ϭϰ

ϰ͘ϯ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĚĂ ĂĨĨŝĚĂƌĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ>Ğ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ƚƌĂƐĨĞƌŝďŝůŝ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ Ğ ƌĞůĂƚŝǀĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ
�ƚƚŝǀŝƚă EĂƚƵƌĂ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝŝŶ ĐĂƉŽ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă 'ĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ dĞŵƉŽ ĚŝƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ

WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^Ɖů /Ŷ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ �ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ŝŶ ŚŽƵƐĞ Ă dĞƌŶŝZĞƚŝ ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ
WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůŝ ĞͬŽ ĂƚƚŝŐƵŝĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ƉƌŝǀĂƚĂ

^ĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĚŝŵĞƐƐĂ Ă ƌĞĚĚŝƚŽ ĚĞůƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ
WƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ �ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ Ă ƚĞƌǌŝ ůŽĐĂƚĂƌŝ ϮϬϭϲ

WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůŝ ĞͬŽ ĂƚƚŝŐƵŝĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ƉƌŝǀĂƚĂ
�ƚƚŝǀŝƚă ƉƌŝǀĂƚĂ WƌŽƉƌŝĞƚă Ěŝ �d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ZŝĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ĂůƚƌĂĨŽƌŵƵůĂ ϮϬϭϲ

WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ �͘ƐŽ ĚĞůWŽƉŽůŽ ^Ɖů WƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ ĐŽŶ ĚŝƌŝƚƚŽĚŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĐŽŶĐĞƐƐŽ Ă ƐŽŐŐĞƚƚŽĚŝǀĞƌƐŽ ĚĂ �d�
/ů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ;ƋƵĂůĞĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞͿ Ğ ƐŽĐŝĞƚă �͘ƐŽĚĞů WŽƉŽůŽ ^Ɖ� ;ƋƵĂůĞĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽͿ ĚĞĐŝĚĞƌĂŶŶŽĐŽŵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐƵď ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ͘

ϮϬϭϲ

WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ&ƌĂŶĐĞƐĐŽ ^Ɖů WƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ ĂĨĨŝĚĂƚĂ Ă�d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐƉĂ ƚƌĂƐĨĞƌŝďŝůĞ ĂdĞƌŶŝ ZĞƚŝ
dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŐĞƐƚŝƐĐĞĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ŝů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ϮϬϭϲ

WƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ;ĞǀĞŶƚƵĂůĞͿ ^Ɖů �ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ĚŝdĞƌŶŝ ZĞƚŝ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĚŝŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƉŽƚƌă ŐĞƐƚŝƌĞĂĨĨŝĚĂŶĚŽůĂ Ă ƚĞƌǌŝ ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ

�ǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^Ɖů �ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ĚŝdĞƌŶŝ ZĞƚŝ ĚĞůůĂ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ĚĞů�ŽŵƵŶĞ ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂĚĂůů͛ĂǀŝŽƐƚĂǌŝŽŶĞ

'ĞƐƚŝŽŶĞ ĚŝƌĞƚƚĂ ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞĞ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞǀĞŶƚƵĂůĞĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ Ă ƚĞƌǌŝ ĚĂ ƉĂƌƚĞĚŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͘

ϮϬϭϲ



ϭϱ

ϰ͘ϯ͘ϭ �ǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ

'ĞƐƚŽƌĞ ĂƚƚƵĂůĞ �d� ƐĞƌǀŝǌŝ
dŝƚŽůŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ ͞�ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ů͛�ǌŝĞŶĚĂ ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚŝ ƐƉĂ Ěŝ dĞƌŶŝ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĚĞůů͛ĂǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ͞�͘ >ĞŽŶĂƌĚŝ ͞ Ěŝ dĞƌŶŝ͟
�ƵƌĂƚĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ ŝů ϮϱͬϬϱͬϮϬϬϴ Ěŝ ĚƵƌĂƚĂ Ěŝ ĂŶŶŝ ϲ ;ƐĞŝͿ͘
KŐŐĞƚƚŽ ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ ŝŶ͗ ;ŝͿ ǀŝŐŝůĂŶǌĂ ĚĞůůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕ ;ŝŝͿ ŐĂƌĂŶǌŝĂ ĚĞůůĂƉŝĞŶĂ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă͖ ;ŝŝŝͿ ƉƌĞƐŝĚŝŽ ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͖ ;ŝǀͿ ŝŶĐŽŵďĞŶǌĞ ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ ǀĂƌŝĞ͖ ;ǀͿ ĐƵƐƚŽĚŝĂ ĚĞŐůŝ ĂƉƉĂƌĂƚŝƌĂĚŝŽ ĞĐĐ͘ ;ǀŝͿ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͖ ;ǀŝŝͿ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ ŝŶ ďĂƐĞ ĂůůĂ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚăĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ƉƌĞĨŝƐƐĂƚĂ͕ ;ǀŝŝŝͿ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ Ğ ƌŝĐĂŵďŝŽ ĞůĞŵĞŶƚŝ Ğ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ ƉĞƌ ĂĞƌĞŝ͖ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ŶĂǀĞƚƚĂ Ğ ƚĂǆŝ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƚĂƌŝĨĨĞ ƉĞƌ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƌĞƐŝ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ
KŐŐĞƚƚŽ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ ůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ Ěŝ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞ ƐƵ ĂƌĞĂ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ĐŚĞǀĞŶŝǀĂ ĐŽŶĐĞƐƐĂ ŝŶ ĐŽŵŽĚĂƚŽ ŐƌĂƚƵŝƚŽ Ăů ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ
DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ Őůŝ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ Ěŝ ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ ĞͬŽ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞůůĞ ŽƉĞƌĞ ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ ĂůůĂƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ Ž ĐŽŵƵŶƋƵĞ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ ŶŽŶ ƉƌĞǀŝƐƚŝ ĚĂů ƐŽŐŐĞƚƚŽ ŐĞƐƚŽƌĞ͕ ĐŚĞ ƐŝƌĞŶĚĞƐƐĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ ŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕ ƐĂƌĂŶŶŽ ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ Ă ĐĂƌŝĐŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ ĚŝdĞƌŶŝ͕ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ ĚĞůůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕ ĐŽŶĐĞƐƐĂ ŝŶ ƉĂƌƚĞ ŝŶ ĚŝƌŝƚƚŽ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĂĚ �d�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶ ŵĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŽŶ ĚĞůŝďĞƌĂ Ěŝ �ŽŶƐŝŐůŝŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ϮϵͬϭϮͬϮϬϭϰ Ŷ͘ ϭϵϵ ǀĞŶŝǀĂ ƐƚĂďŝůŝƚŽ Ěŝ ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ ĂůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚŝƌĞƚƚĂ ĚĞůů͛ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů�ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ğ ƉĞƌƚĂŶƚŽ ůĂ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐƵ ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ ĚĞǀĞ ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ ƌĞǀŽĐĂƚĂ Ğ ƉƌŽƌŽŐĂƚĂ ŝŶ ǀŝĂ ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ ĨŝŶŽ Ăů ϯϬ ƐĞƚƚĞŵďƌĞ ϮϬϭϱ͘^ĞĐŽŶĚŽ ůĂ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĚĞů WĚZ͕ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă �d� ƐĞƌǀŝǌŝ ĚŽǀĞǀĂ ĞƐƐĞƌĞ ƉŽƐƚĂ ŝŶ ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ Ğ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂǀŝŽ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ƉŽƚĞǀĂ ĞƐƐĞƌĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚĂ ĂŶĐŚĞ ůĂ ŝƉŽƚĞƐŝ ĚĞůůĞ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĐŽŶ ŐĂƌĂ Ă ƚĞƌǌŝ͘�ĞǀĞ ƉƌĞĐŝƐĂƌƐŝ ĐŚĞ ĐŽŶ ůĂ ƌĞǀŽĐĂ ĚĞůůĂ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ǀŽůŽŶƚă ĚĞů �ŽŵƵŶĞ ĂĨĨŝĚĂŶƚĞ ŝů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ ĨĂ ǀĞŶŝƌĞ ŝŶ ƌŝůŝĞǀŽ ůĞ ĐůĂƵƐŽůĞ ŝǀŝ ƉƌĞǀŝƐƚĞƉĞƌ ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ ƌŝƐƉĞƚƚŽ ůĂ ƐĐĂĚĞŶǌĂ ŶĂƚƵƌĂůĞ͕ ŶŽŶ ĞƐƐĞŶĚŽ ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ Ă ĨĂƚƚŽ Ž ĐŽůƉĂ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͕ ůĂ ƉƌĞĚĞƚƚĂ ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͘



ϭϲ

�ŝ ĨŝŶŝ ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ğ ĚĞůůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞŝ ďĞŶŝ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ ĚĂůůĂ ƌĞǀŽĐĂ ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ Ěŝ ĂǀŝŽƐƚĂǌŝŽŶĞ Ɛŝ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͕Ă ƐĞŐƵŝƚŽ ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ ĚĞůůĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ ŝŶ ĞƐƐĞƌĞ͗ŝů �ŽŵƵŶĞ ĂǀŽĐŚĞƌă Ă ƐĠ ůĂ ƚŝƚŽůĂƌŝƚă ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ;ĚŝƌŝƚƚŽ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞͿ Ğ ĐŽŶĨĞƌŝƌă ŝŶ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ů͛ĂǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ;ĐŽŵĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ŶĞůWĚZͿ ůĂ ƋƵĂůĞ ŐĞƐƚŝƌă ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ ŝŶ ƉƌŽƉƌŝŽ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ǀĂůƵƚĞƌă ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ŝŶ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ă ŶƵŽǀŽ ŐĞƐƚŽƌĞ Ϯ ĐŚĞ ƐƵďĞŶƚƌĞƌă ŶĞŝƌĂƉƉŽƌƚŝ ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ ƉĞŶĚĞŶƚŝ ;ŝŶ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ ĨƌĂ ŝ ƌĂƉƉŽƌƚŝ Ăƚƚŝǀŝ Ɛŝ ƌŝůĞǀĂŶŽ ŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ Ěŝ ůŽĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ,ĂŶŐĂƌ Ă ƐŽŐŐĞƚƚŝ ƚĞƌǌŝͿ͖/ů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ƌĞǀŽĐŚĞƌă ŝů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ĐŽŵŽĚĂƚŽ ŐƌĂƚƵŝƚŽ ƐƵů ƋƵĂůĞ ŝŶƐŝƐƚĞ ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ Ěŝ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞ Ğ ƉĞƌ ŝů ƉƌŝŶĐŝƉŝŽĚĞůůĂ ĂĐĐĞƐƐŝŽŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ ϵϯϰ ĐŽĚ͘ Đŝǀ͘ ŶĞ ĚŝǀŝĞŶĞ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ ƐĂůǀŽ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌĞ ƵŶ ĐƌĞĚŝƚŽ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞů ĐŽŵŽĚĂƚĂƌŝŽ ƉĞƌ ŝů ĐŽƐƚŽƐŽƐƚĞŶƵƚŽ ƐĞ ĞĚ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ŶŽŶ ĂŶĐŽƌĂ ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽ Ğ ŶĞůůĂ ŵŝƐƵƌĂ ĚĞů ŵĂŶĐĂƚŽ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ƋƵĂŶƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂůůĂĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͖ŝů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ͕ ŽǀǀĞƌŽ ŝů ƐƵŽ ĂǀĞŶƚĞ ĐĂƵƐĂ ƋƵĂůĞ ŶƵŽǀŽ ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƐƵďĞŶƚƌĂŶƚĞ Ăů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ŐĞƐƚŽƌĞ͕ ƌŝĞŶƚƌĂ ŶĞůůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă ĚĞŝ ďĞŶŝ ŵŽďŝůŝ ĞĚ ŝŵŵŽďŝůŝ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ŝů �ŽŵƵŶĞ ğ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ ĚĞůůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂϯ Ğ ƋƵŝŶĚŝ ŝů �ŽŵƵŶĞ ŵĞĚĞƐŝŵŽ ŶĞ ƌŝŵĂŶĞƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ ĨĂƚƚŽ ƐĂůǀŽ ƋƵĂŶƚŽ ŝŶ ĂƉƉƌĞƐƐŽ ƉĞƌ ŝů ƐƵďĞŶƚƌŽ ĚĞů ŶƵŽǀŽ ŐĞƐƚŽƌĞ͖
/ů ƉĞƌĐŽƌƐŽ͗ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŵƵŶĂůĞ ŚĂ Őŝă ƌĞǀŽĐĂƚŽ ŝů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ Ěŝ ĂǀŝŽƐƚĂǌŝŽŶĞ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă �d� ƐĞƌǀŝǌŝ Ğ ŽƌĂ Đŝ Ɛŝ ƚƌŽǀĂ ŝŶ ƵŶ ƌĞŐŝŵĞ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ͖ƚƵƚƚŝ ŝ ďĞŶŝ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ŝŶĚĞŶŶŝǌǌĂƚŝ ƉĞƌ ůĂ ƌĞƐŝĚƵĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĂƵƚŽĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ Ğ ŶŽŶ ĂŶĐŽƌĂ ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽ͘

ϰ͘ϯ͘Ϯ WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
'ĞƐƚŽƌĞ ĂƚƚƵĂůĞ �d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝWĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞůůĂ ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ ĐŽŶ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞů ƌĂŵŽ Ěŝ ĂǌŝĞŶĚĂ͕ ŶĞůůĂ ƉƌĞĚĞƚƚĂĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕ ğ ƐƵďĞŶƚƌĂƚĂ ŝŶ ůƵŽŐŽ Ěŝ �d� ƐĞƌǀŝǌŝ ;ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ �d� ƐƉĂͿ͕ �d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ͘
dŝƚŽůŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƚƌĂ ŝů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ğ ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ ĐŽŶƐŽƌǌŝĂůĞ ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ ƉĞƌ ůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ğ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝĂ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
�ƵƌĂƚĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ ŝů ϭϳͬϭϮͬϭϵϵϲ Ěŝ ĚƵƌĂƚĂ ĨŝŶŽ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϬ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ƉƌŽƌŽŐŚĞ ĨŝŶŽ Ă ƐĞƚƚĞŵďƌĞϮϬϭϱ͘
KŐŐĞƚƚŽ � ĐĂƌŝĐŽ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ ^ƌů͗ ;ŝͿ ƚƵƚƚĞ ůĞ ŽƉĞƌĞ Ěŝ ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ ƐƚƌĂĚĂůĞ͕ ;ŝŝͿ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚƵƚƚĞůĞ ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ ŽĐĐŽƌƌĞŶƚŝ ĐŽŵƉƌĞƐŝ Őůŝ ĂůůĂĐĐŝ ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͖ ;ŝŝŝͿ ůĂ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ Ğ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ Ěŝ
Ϯ �Ĩƌ ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ
ϯ �ŝž ğ ƋƵĂŶƚŽ ğ ĂĨĨĞƌŵĂƚŽ ŶĞůůĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ



ϭϳ

ƚƵƚƚĞ ůĞ ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ĞĚ ŝŵƉŝĂŶƚŝ͖ ;ŝǀͿ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ Ğ ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ Ğ ůĂƌĞůĂƚŝǀĂ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ƚƵƚƚĂ ůĂ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞůůĂ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͖ ;ǀͿ ŝů ĐŽŶƐƵŵŽ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͖ ;ǀŝͿ ůĂƌĂĐĐŽůƚĂ ĚĞŐůŝ ŝŶĐĂƐƐŝ͖
dĂƌŝĨĨĞ Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ >Ğ ƚĂƌŝĨĨĞ ƐĂƌĂŶŶŽ ƐƚĂďŝůŝƚĞ ĚĂů �ŽŵƵŶĞ
hƚŝůĞ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ >͛ƵƚŝůĞ ĂŶŶƵŽ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ğ ĐŽƐŞ ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϮ ĚĞůůĂ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͗Ă ƉĂƌƚŝƌĞ ĚĂůůĂ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ŶƵŽǀŽ ƐĐŚĞŵĂ Ěŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ Ğ ƉĞƌ ŝ ϰ ĂŶŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕ ů͛�ǌŝĞŶĚĂĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌă Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŵƵŶĂůĞ ƵŶ ĐĂŶŽŶĞ ĂŶŶƵŽ ĨŝƐƐŽ Ěŝ ůŝƌĞ ϮϱϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͖ĚĂů ϱΣ ĂŶŶŽ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ ĂůůĂ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ŶƵŽǀŽ ƐĐŚĞŵĂ Ěŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕ ů͛ƵƚŝůĞ ĂŶŶƵŽ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ă ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ǀĞƌƌă ĐŽƐŞ ƌŝƉĂƌƚŝƚŽ͗ŝů ϳϱй Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ �ŽŵƵŶĂůĞŝů Ϯϱй Ăůů͛�ǌŝĞŶĚĂ͘KƌĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ŝŶ ŵŝƐƵƌĂ ǀĂƌŝĂďŝůĞ ĨƵŶǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐƵůƚĂƚŽ ůŽƌĚŽ
�ŝ ĨŝŶŝ ĚĞůůĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ğ ĚĞůůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞŝ ďĞŶŝ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ ĚĂůůĂ ƌĞǀŽĐĂ ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ɛŝ ŶŽƚĂ ĐŚĞ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă �d� Ăǀƌă ĚŝƌŝƚƚŽ ĂĚ ƵŶ ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ ƉĂƌŝ Ăů ƌĞƐŝĚƵŽ ŶŽŶ ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽ ĚĞů ĐŽƐƚŽ ŐůŽďĂůĞĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵďĞŶƚƌĞƌă ŶĞůůĂ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƋƵĂůĞ ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝĂ ŝŶ ŚŽƵƐĞ͘

ϰ͘ϯ͘ϯ WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ �ŽƌƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ
'ĞƐƚŽƌĞ ĂƚƚƵĂůĞ �d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝYƵĂůĞ ƐƵď ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ
�ŽŶĐĞĚĞŶƚĞ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ
�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĂ ^ŽĐŝĞƚă �͘ƐŽ �Ğů WŽƉŽůŽ ƐƉĂ
dŝƚŽůŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ƐƵď ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ Ěŝ ĐŽƌƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ĨƌĂ͞�ŽƌƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ ƐƉĂ͟ Ğ ͞�d� ƐƉĂ͟
KŐŐĞƚƚŽ 'ĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ŵƵůƚŝƉŝĂŶŽ ƐŝƚŽ ŝŶ ĐŽƌƐŽ ĚĞů WŽƉŽůŽ͕ ůĂ ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ Ğ ƉŽƐĂ ŝŶ ŽƉĞƌĂ ĚĞŝ ;ŝͿ ƐŝƐƚĞŵŝ ĞĚŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ĞƐĂǌŝŽŶĞ͖ ;ŝŝͿ ƌĞŵŽƚĂŐŐŝŽ ƐĞŐŶĂůŝ͖ ;ŝŝŝͿ ƚĞůĞĐŽŶƚƌŽůůŽ Ğ ǀŝĚĞŽƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ
�ĂŶŽŶĞ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞů �ĂŶŽŶĞ ŵĞŶƐŝůĞ ĚĂ ƉĂŐĂƌƐŝ ƉŽƐƚŝĐŝƉĂƚĂŵĞŶƚĞ͗ ͞ŝů ĐĂŶŽŶĞ ŵĞŶƐŝůĞ Ěŝ ĐƵŝ ƐŽƉƌĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ƉĞƌ ŝů WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ



ϭϴ

ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ ĨŝŶŽ Ăů ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƐŽŐůŝĂ Ěŝ ϯϬ͘ϬϬϬ ŽƌĞ Ěŝ ƉĂƌĐĂŵĞŶƚŽ Ăů ŵĞƐĞ ƐŽůĂƌĞ͕ ƐĂƌă ƉĂƌŝ Ăů ϱϬй ĚĞŝ ƌŝĐĂǀŝůŽƌĚŝ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ ;Ăů ŶĞƚƚŽ ĚĞůů͛ŝǀĂͿ ŝŶĐĂƐƐĂƚŝ ĚĂů 'ĞƐƚŽƌĞ ;ŽǀǀĞƌŽ ĨƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĞƐĞͿ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ ʹ ƉĞƌĨƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ŵĞƐĞ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƚĂůĞ ŝŵƉŽƌƚŽ ƐĂƌă ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ƌŝĚŽƚƚŽ ʹ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ ĚĂůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞƌŝǀĂŶƚĞĚĂ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ŵƵůƚĞͬƉĞŶĂůŝ ŝŶĐĂƐƐĂƚĞ ĚĂů 'ĞƐƚŽƌĞ ŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ ;ĂŶĐŽƌĐŚĠ ŶŽŶ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂͿ ĞĚĞůů͛ŝǀĂ Ěŝ ůĞŐŐĞ͖ ů͛ĞĐĐĞĚĞŶǌĂ ĂůůĂ ƉƌĞĚĞƚƚĂ ƐŽŐůŝĂ Ěŝ ϯϬ͘ϬϬϬ ŽƌĞ Ěŝ ƉĂƌĐĂŵĞŶƚŽ Ăů ŵĞƐĞ ;ŶĞů ƐĞŶƐŽ ĐŚĞ ǀĂƌƌăƋƵĂůƐŝĂƐŝ ŵŝƐƵƌĂ ĂŶĐŚĞ ŵŝŶŝŵĂ Ěŝ ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƐŽŐůŝĂ ŽƌĂƌŝĂͿ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă ƵŶ ĐĂŶŽŶĞ ŵĞŶƐŝůĞ Ă ĨĂǀŽƌĞĚĞů �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ ƉĂƌŝ Ăů ϳϱй ĚĞŝ ƌŝĐĂǀŝ ůŽƌĚŝ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ ; Ăů ŶĞƚƚŽ ĚĞůů͛ŝǀĂͿ ŝŶĐĂƐƐĂƚŝ ĚĂů 'ĞƐƚŽƌĞ ŶĞů ŵĞƐĞ;ŽǀǀĞƌŽ ĨƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĞƐĞͿ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ ʹ ƉĞƌ ĨƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ŵĞƐĞ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƚĂůĞ ŝŵƉŽƌƚŽ ƐĂƌăƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ƌŝĚŽƚƚŽ ʹ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ ĚĂ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ŵƵůƚĞͬ ƉĞŶĂůŝ ŝŶĐĂƐƐĂƚĞ ĚĂů'ĞƐƚŽƌĞ ŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ ; ĂŶĐŽƌĐŚĠ ŶŽŶ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂͿ Ğ ĚĞůů͛ŝǀĂ Ěŝ ůĞŐŐĞ͟
'ĂƌĂŶǌŝĞ ĞĚ �ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ ǀŝĞŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ ƵŶĂ ĐĂƵǌŝŽŶĞ ƉĂƌŝ ĂĚ ƵŶĂ ĂŶŶƵĂůŝƚă Ěŝ ĐĂŶŽŶĞ Ă ŐĂƌĂŶǌŝĂ ĚĞů ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ĐĂŶŽŶŝ Ğ ƵŶĂŐĂƌĂŶǌŝĂ ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ ŝŶ ĐĂƉŽ Ăů ŐĞƐƚŽƌĞ ƉĞƌ ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ ĚĂŶŶŝ Ă ƚĞƌǌŝ Ěŝ ŵĂƐƐŝŵĂůĞ ĞƵƌŽ ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͖
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ϮϬ

ŵŝƐƵƌĂ ƉĂƌŝ Ăů ǀĂůŽƌĞ ŶĞƚƚŽ ĐŽŶƚĂďŝůĞ ĐŽŵĞ ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ ĚĂůůĞ ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ ĐŽŶƚĂďŝůŝ
�ĂƵǌŝŽŶĞ >ŝƌĞ ϮϬϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ă ŐĂƌĂŶǌŝĂ ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ
�ŝ ĨŝŶŝ ĚĞůůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞŝ ďĞŶŝ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ ĚĂůůĂ ƌĞǀŽĐĂ ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉƵďďůŝĐŽ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ Ɛŝ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ ĐŚĞ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă�d� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ǀĂŶƚĞƌă ƵŶ ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ƐĞĐŽŶĚŽ ŝů s/Z ʹ ǀĂůŽƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ĚĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐŝ͕ ĐŽŵĞ ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ ůĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕ ĂŝƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ Ϯϰ ĚĞů Z� ϮϱϳϴͬϭϵϮϱ ƉĞƌ ůĂ ĐƵŝ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚĞƌă ŝĚŽŶĞĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ͘
ϰ͘ϯ͘ϱ WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝ ƉĞƌƚŝŶĞŶǌŝĂůŝ ĞͬŽ ĂƚƚŝŐƵŝ Ă ƉƌŽƉƌŝĞƚă ƉƌŝǀĂƚĂ ĞͬŽ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĞƐĐůƵƐŝǀĂ ĚĞů �ŽŵƵŶĞdƌĂƚƚĂƐŝ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ ŝŶ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŽŶĞƌŝ ŝŵƉŽƐƚŝ Ăŝ ƐŽŐŐĞƚƚŝ ĞƐĞĐƵƚŽƌŝ Ěŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝ ŶĞůůĂƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ğ ĐĞƐƐŝŽŶĞ ;ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ ŐƌĂƚƵŝƚĂͿ Ěŝ ƉĂƌƚĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ĐŽƐƚƌƵŝƚŝ ĂĨĨŝŶĐŚĠ ƐĞ ŶĞ ĚŝƐƉŽŶĞƐƐĞ ƵŶ ƵƐŽ Ěŝ ƚŝƉŽ ƉƵďďůŝĐŽ Ž Ěŝ ƉƵďďůŝĐĂƵƚŝůŝƚă͘�ŶĚƌă ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ ƵŶĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ ƌŝĐĞƌĐĂ͘ �ůůŽ ƐƚĂƚŽ ĂƚƚƵĂůĞ ƌŝƐƵůƚĂŶŽ ĐĞŶƐŝƚŝ ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ Ϯϯ ƉŽƐƚŝ ĂƵƚŽ ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ͘
ϰ͘ϯ͘ϲ WƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
'ĞƐƚŽƌĞ ĂƚƚƵĂůĞ �^D dĞƌŶŝ ƐƉĂ
dŝƚŽůŽ ĚĞůĐŽŶƚƌĂƚƚŽ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ƉĞƌ ůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ŶĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ͕ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ ĨƌĂ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ğ �^D dĞƌŶŝ ŝŶ ĚĂƚĂϳͬϳͬϮϬϬϰ
�ƵƌĂƚĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ ŝů ŝŶ ĚĂƚĂ ϳͬϳͬϮϬϬϰ ĨŝŶŽ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϱϬ
KŐŐĞƚƚŽ >Ă ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ Ěŝ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ Ğ ĐŝŽğĨŽƌŶŝƚƵƌĂ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͖ŐĞƐƚŝŽŶĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ Ğ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ͖ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ͖



Ϯϭ

ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ Ğ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ ƉĞƌ ĐĂƵƐĞ Ěŝ ǀĂƌŝĂ ŶĂƚƵƌĂ͖ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŶƵŽǀŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ͖ƌĞŐŽůĂƚŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůĞ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ŝů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ĂůůĂ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉŝĂŶŽ dƌŝĞŶŶĂůĞ Ğ Ěŝ ƋƵĞůůŽ ĂŶŶƵĂůĞ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝŽƌĚŝŶĂƌŝĞ ĞƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘ZĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞŶƵŽǀŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ

DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ Ğ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕ Ă ĐƵƌĂ Ěŝ �^D dĞƌŶŝ ƐƉĂ ĐŽŶ ŽďďůŝŐŽ ĚĞů ĐŽŵƵŶĞ Ěŝ ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ Őůŝ ŽŶĞƌŝƐŽƐƚĞŶƵƚŝ ƉĞƌ ůĂ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ Ğ ůĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ

ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ�ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ >Ă ƌĞǀŽĐĂ ĚĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ ŝŶ ĐĂƉŽ ĂĚ �Ɛŵ͕ ƐŽĐŝĞƚă ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ Ăů ϭϬϬй ĚĂů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŶŽŶ ĚĂůƵŽŐŽ Ă ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ĂůĐƵŶ ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ ĞƐƐĞŶĚŽ Őůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĐŽŵƵŶĂůĞ
�ĂƵǌŝŽŶĞ >ŝƌĞ ϮϬϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ă ŐĂƌĂŶǌŝĂ ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ
/ů ƉĞƌĐŽƌƐŽ ǀĞĚĞ ƵŶĂ ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŽƌĚŝŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ ĚĞů ƐĞŐƵĞŶƚĞ ƚĞŶŽƌĞ͗ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͕ ŝŶ ĐĂƐŽ Ěŝ ĞƐŝƚŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ ĚĞůůĞ ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ ĐŚĞ ů͛�ŶƚĞ ĚŽǀƌăƐǀŽůŐĞƌĞ ƉĞƌ ůĂ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă ƌĞůĂƚŝǀĂ ĂŐůŝ ŽŶĞƌŝ ĨŝƐĐĂůŝ Ğ ƉĞƌ ůĂ ŶĞĐĞƐƐŝƚă Ěŝ ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ ĐĞůĞƌŵĞŶƚĞ ĂĚ ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ ŝů ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ğ Őůŝ ŽŶĞƌŝ ŝŶĞƌĞŶƚŝ ĂůůĂŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ ƉŽƚƌă ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞůůĂ ƌĞƚĞ Ěŝ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ Ğ ĚŽǀƌă ďĂŶĚŝƌĞ ƵŶĂ ŐĂƌĂ ĂĚĞǀŝĚĞŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ ƉĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ƵŶ ŐĞƐƚŽƌĞ ĐŚĞ Ɛŝ ĨĂĐĐŝĂ ĐĂƌŝĐŽ ĂŶĐŚĞ ĚĞů ƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ƵŶ &ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽdƌĂŵŝƚĞ dĞƌǌŝ ;&ddͿ͘ϱ �ŝž ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ ƐŽůŽ ƐĞ ů͛�ŶƚĞ ŶŽŶ ĂďďŝĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͘WĞƌƚĂŶƚŽ ŝů ƉĞƌĐŽƌƐŽ ĂǀƌĞďďĞ ŝů ƐĞŐƵĞŶƚĞ ƐǀŝůƵƉƉŽ͗ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ Ğ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ŶĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ Ğ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ Ăů �ŽŵƵŶĞ ĚĞůůĞ ŶƵŽǀĞ ĂǌŝŽŶŝ ĞŵĞƐƐĞ͖
ϱ&dd �s�W �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ Ŷ͘ ϳϭ ͺ ĂĚƵŶĂŶǌĂ ĚĞů ϲͬϬϳͬϮϬϭϭ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ ĚĞů >ŝďƌŽ sĞƌĚĞ ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ ĚĞů ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϬϱ͕ ĐŽŶ �ŝƌĞƚƚŝǀĂ ϮϬϬϲͬϯϮͬ��͕ ƌĞĐĞƉŝƚĂ ĚĂů ŶŽƐƚƌŽ WĂĞƐĞ ĚĂů Ě͘ůŐƐ͘ ϯϬ ŵĂŐŐŝŽϮϬϬϴ͕ Ŷ͘ ϭϭϱ͕ ůĂ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ �ƵƌŽƉĞĂ ŚĂ ĚĂƚŽ ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ ĂŐůŝ ^ƚĂƚŝ ŵĞŵďƌŝ Ěŝ ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ ƉŝĂŶŝ ƉĞƌ ŝů ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ ĞŶƚŝ ůŽĐĂůŝ͕ ŝŶ ƋƵĂůŝƚă Ěŝ ƐƚĂǌŝŽŶŝ ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ͕ ŶĞů ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƉƌŽƉƌŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĚŝŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ ŽǀǀĞƌŽ͕ ŶĞůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ Ěŝ ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ ;WŝĂŶŽ Ěŝ �ǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ ϮϬϬϳͬϮϬϭϮͿ͘/Ŷ ĂŵďŝƚŽ ĞƵƌŽƉĞŽ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ ƐŽŶŽ ƌĞƐŝ ĚĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ �ŽŵƉĂŐŶŝĞĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞ �͘^͘�Ž͘ ;�ŶĞƌŐǇ ^ĞƌǀŝĐĞ �ŽŵƉĂŶǇͿ͘�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ĚĞů &dd ůĞ �͘^͘�Ž͘ Ž Ăůƚƌŝ ƐŽŐŐĞƚƚŝ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ ƉŽƐƐŽŶŽ ĨĂǀŽƌŝƌĞ Őůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕ ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ ŶŽŶ Ɖŝƶ ĚĂ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ ƉƵďďůŝĐŝ ĂĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ Ž ĚĂů ĐƌĞĚŝƚŽ ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ ŵĂ ĚĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ĂƚƚŝǀĂďŝůŝ ĐŽŶ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƉƌŝǀĂƚŽ͕ ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ ĐŽƐŞ ƵŶĂ ĨŽƌŵĂ Ěŝ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ ƉƵďďůŝĐŽ ƉƌŝǀĂƚŽ ;WWWͿ͘>͛ĂƉƉĂůƚŽ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ů͛&dd Ɛŝ ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ͕ ƉƌŽƉƌŝŽƉĞƌ ůĂ ĨŽƌŵƵůĂ ĚĞů ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕ ŶĞůůĂ ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ ŐůŽďĂůĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ěŝ͗ ĚŝĂŐŶŽƐŝ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕ ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕ ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ğ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶ ŝŵƉŝĂŶƚŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ ;ƐƉĞƐƐŽ Ěŝ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ƉƵďďůŝĐĂͿ ĚĂůůĞĐƵŝ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ĚĞƌŝǀĞƌă ŝů ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ Ğ ƋƵŝŶĚŝ ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ ĐŚĞ ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝĂ ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ ŵŝƐƚŽ Ěŝ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĐŽŶ ĚƵƌĂƚĂ Ă ůƵŶŐŽ ƚĞƌŵŝŶĞ Ěŝ ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ ĞƌĞŵƵŶĞƌĂƌĞ ŝů ĐĂƉŝƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ͘ /ů ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĞƌă ů͛ŝŶƚƌŽŝƚŽ ƉĞƌ ůĂ ĚŝƚƚĂ ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝĂ ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ƚƌĂŵŝƚĞ ƚĞƌǌŝ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ ůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ĂƚŝƚŽůŽ ŶŽŶ ŽŶĞƌŽƐŽ ƉĞƌ ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ /ŶĨĂƚƚŝ͕ ƋƵĞƐƚĂ͕ ĂĨĨŝĚĞƌă ů͛ĂƉƉĂůƚŽ ĂůůĂ ĚŝƚƚĂ ĐŚĞ Ăǀƌă ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕ Ă ƉƌŽƉƌŝŽ ŽŶĞƌĞ ŶĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽͬŽĨĨĞƌƚĂ͕ ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ Ěŝ ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ ;ŵŝŶŽƌ ĐŽŶƐƵŵŽ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƚƚƌŝĐĂ ĂƉĂƌŝƚă Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƌĞƐŝͿ Ɖŝƶ ĂĚĞŐƵĂƚŽ Ğ ĐŽŶǀŝŶĐĞŶƚĞ͘ /Ŷ ƐŽƐƚĂŶǌĂ ŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ Ěŝ ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ ƐŽŶŽ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ͕ Ž ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ ŵŝƐƚŝ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ͕ ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ Ğ ůĂǀŽƌŝ͕ ůĂ ĐƵŝ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ ĚĞǀĞ ĞƐƐĞƌĞ ƐƚĂďŝůŝƚĂ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂŝĐƌŝƚĞƌŝ ƌĞůĂƚŝǀŝ Ăŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ ŵŝƐƚŝ ƉƌĞǀŝƐƚŝ Ăůů͛Ăƌƚ͘ ϭϰ ĚĞů �ŽĚŝĐĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ ƉƵďďůŝĐŝ ;Ě͘ůŐƐ͘ ϭϲϯͬϮϬϬϲ Ğ ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘Ϳ͘/Ŷ ůŝŶĞĂ ŐĞŶĞƌĂůĞ͕ Ɛŝ ŽƐƐĞƌǀĂ ĐŚĞ Őůŝ Ăƚƚŝ Ěŝ ŐĂƌĂ ƉĞƌ ƚĂůĞ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕ ŝŶ ƐŝŶƚŽŶŝĂ ĐŽŶ ůĂůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ Ğ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ǀŝŐĞŶƚŝ͕ ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ ĞƐƐĞƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝ ŝŶ ŵŽĚŽ ĚĂ ĚĂƌĞ ĞǀŝĚĞŶǌĂ ĚĞůůĂ ĐŽƌƌĞƚƚĂ ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ĐŽŶƐƵŵŝ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ ƐƚŽƌŝĐŝ ;ĚŝĂŐŶŽƐŝ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂͿ Ğ Ěŝ ƵŶĂ ĂĚĞŐƵĂƚĂ ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ ;ƐƚƵĚŝŽĚŝ ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă Ž ƉƌŽŐĞƚƚŽ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞͿ Ěŝ ƵŶ ƉŝĂŶŽ Ěŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ğ Ěŝ ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ ƌŝƐƉĂƌŵŝ͘ /ŶĨĂƚƚŝ ŝů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ &dd ĚĞǀĞ ĐŚŝĂƌŝƌĞ ďĞŶĞ Őůŝ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ ƌƵŽůŝ ĚĞŝ ĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ ƐƚĂďŝůĞŶĚŽ Ğ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂŶĚŽ ůĞƌĞĐŝƉƌŽĐŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕ ůĂ ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ďĞŶĞĨŝĐŝ͕ ĚĞŝ ƌŝƐĐŚŝ Ğ ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ ĂŶĐŚĞ ůĞ ŐĂƌĂŶǌŝĞ͘ >͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝĂ ĚĞůůĂ ŐĂƌĂ ĚĞǀĞ ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ Ă ƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ͕ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ͕ ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕ ŐĞƐƚŝƌĞ Ğ ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ ŝŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕Ă ĐŽŶƐĞŐŶĂƌůŽ Ăůů͛ƵƚĞŶƚĞ ŝŶ ďƵŽŶŽ ƐƚĂƚŽ Ěŝ ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ ĂůůŽ ƐĐĂĚĞƌĞ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ ĚŽƉŽ ĐŚĞ Ɛŝ ğ ƌŝƉĂŐĂƚĂ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĞĚ ŝů ƉƌŽĨŝƚƚŽ ĐŽŶ ŝů ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ŽƚƚĞŶƵƚŽ͖ ŵĞŶƚƌĞ ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ Ɛŝ ŝŵƉĞŐŶĂ ĂŐĂƌĂŶƚŝƌĞ ƵŶ ƵƚŝůŝǌǌŽ ĐŽƐƚĂŶƚĞ ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ ƉƌŽĚŽƚƚĂ ĚĂůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕ ŶĞŝ ŵŽĚŝ͕ ĨŽƌŵĞ Ğ ƚĞŵƉŝ͕ ŝŶ ďĂƐĞ Ăŝ ƋƵĂůŝ ğ ƐƚĂƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚŽ ůŽ ƐƚƵĚŝŽ Ěŝ ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă ƚĞĐŶŝĐŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕ ŶŽŶĐŚĠ Ă ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ ĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƵŶĐĂŶŽŶĞ ĐŚĞ ƉŽƚƌă ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŵƉƵƚĂƚŽ ƐĞĐŽŶĚŽ ŝ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ŵŽĚĞůůŝ ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͗ ůŽ ͞ƐŚĂƌĞĚƐĂǀŝŶŐƐ͕͟ ŝů ͞ĨŝƌƐƚ ŽƵƚ͟ Ğ ŝů ͞ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƐĂǀŝŶŐƐ͘͟



ϮϮ

YƵĂůŽƌĂ ů͛�ŶƚĞ͕ ĨĂƚƚĞ ůĞ ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ ƐŽƉƌĂ ĐŝƚĂƚĞ͕ ƉƌŝŵĂ Ěŝ ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƌĞ ŝů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƌĞƚĞ Ěŝ WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͕ ĚĞĐŝĚĞƐƐĞ ĚŝƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ ƵŶĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ěŝ ĞǀŝĚĞŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ ƉĞƌ ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ Ă ƚĞƌǌŝ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŵĞĚĞƐŝŵĂ ƌĞƚĞ͕ Ɛŝ ǀĂůƵƚĞƌăƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƐƵůůĂ ďĂƐĞ Ěŝ ƵŶĂ ƵůƚĞƌŝŽƌĞ ĂŶĂůŝƐŝ Ěŝ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͘

ϱ �ůůŽĐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ Ăƚƚŝǀŝƚă ŶŽŶ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞů ƉŝĂŶŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ğ ƐƚĂƚŽ ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ ĚĂů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ěŝ ǀĂůƵƚĂƌĞ ĂŶĐŚĞ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ Ăůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚŝƌĞƚƚĂ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĂĨĨŝĚĂƚŝ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/͘
ϱ͘ϭ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ/ ƐĞƌǀŝǌŝ ŶŽŶ ƉƌĞǀŝƐƚŝ ĚĂů WĚZ ƐŽŶŽ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ůĂ ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽĚŝĐĞ ĚĞůůĞ ƐƚƌĂĚĂ ĐŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĂƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ ĐŽĂƚƚŝǀĂ ĚĞůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ͕ Ğ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ �d> Ğ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ ĚĞůůĞ ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ Ăů ĐŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ƐƚƌĂĚĂƐŽŶŽ ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŐĞƐƚŝƚŝ ĚĂ hŵďƌŝĂ ^Ğƌǀŝǌŝ /ŶŶŽǀĂƚŝǀŝ͕ ƐŽĐŝĞƚă ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ

'ĞƐƚŽƌĞ ĂƚƚƵĂůĞ hD�Z/� ^�Zs/�/ /EEKs�d/s/ h^/ ʹ ƐƉĂ
dŝƚŽůŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ĐŽŶ hŵďƌŝĂ ^Ğƌǀŝǌŝ /ŶŶŽǀĂƚŝǀŝ ƐƉĂ ƉĞƌ ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ǀĂƌĐŚŝ ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝĞĚŝ ƌŝůĂƐĐŝŽ ĚĞŝ ƉĞƌŵĞƐƐŝ Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ ŶĞůůĂ ǌŽŶĂ Ě ƚƌĂĨĨŝĐŽ ůŝŵŝƚĂƚŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ
�ƵƌĂƚĂ �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ ŝů ϮϴͬϬϰͬϮϬϭϭ ĐŽŶ ĚƵƌĂƚĂ ŝŶŝǌŝĂůĞ ĚĂů ϭͬϬϴͬϮϬϬϵ ĨŝŶŽ Ăů ϯϭͬϬϳͬϮϬϭϮ ƉŽŝ ƉƌŽƌŽŐĂƚĂ
KŐŐĞƚƚŽ /ů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ Ěŝ ƚƵƚƚĞ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ƉĞƌ ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ͕ ĂŐůŝ ĂǀĞŶƚŝ ĚŝƌŝƚƚŽ͕ ŝ ƉĞƌŵĞƐƐŝ ĚŝĂĐĐĞƐŽ ;ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŝ͕ ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ Ğ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝͿ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă Ăů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ ĚĂůůĂ 'ŝƵŶƚĂ�ŽŵƵŶĂůĞ ĐŽŶ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ Ŷ͘ ϭϭ ĚĞů ϭϬͬϬϭͬϮϬϬϮ͕ ĨĂƚƚŽ ƉƌŽƉƌŝŽ ĚĂů �ŽŶƐŝŐůŝŽ �ŽŵƵŶĂůĞ ĐŽŶ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞŶ͘ ϭϯϭ ĚĞů ϭϱͬϬϳͬϮϬϬϮ͕ ƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚŽ͕ ƉĞƌ ĚŽǀĞƌĞ Ěŝ ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͕ ĐŽŶ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ 'ŝƵŶƚĂ�ŽŵƵŶĂůĞ Ŷ͘ Ϯϲϱ ĚĞů Ϯϳ ŵĂŐŐŝŽ ϮϬϬϰ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ ĐŽŶ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů �ŽŶƐŝŐůŝŽ�ŽŵƵŶĂůĞ Ŷ͘ ϮϭϮ ĚĞů ϮϱͬϬϳͬϮϬϬϱ͘WĞƌ ͞ƉĞƌŵĞƐƐŝ ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŝ͟ Ɛŝ ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ ƋƵĞůůŝ ĂǀĞŶƚŝ ǀĂůŝĚŝƚă ŵĂƐƐŝŵĂ Ěŝ ǀĞŶƚŝƋƵĂƚƚƌŽ ŽƌĞ͖ ƉƌĞƐƵƉƉŽŶŐŽŶŽƵŶ͛ŝƐƚĂŶǌĂ ǀĞƌďĂůĞ ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ Ğ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ ŝů ƌŝůĂƐĐŝŽ Ěŝ ƵŶĂ ƌŝĐĞǀƵƚĂ ĐĂƌƚĂĐĞĂ͘ WĞƌ ŝů ƌŝůĂƐĐŝŽ ĚĞŝ ƐƵĚĚĞƚƚŝƉĞƌŵĞƐƐŝ Ɛŝ ŽƐƐĞƌǀĞƌĂŶŶŽ ŝ ĐƌŝƚĞƌŝ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͖ƉĞƌ ͞ƉĞƌŵĞƐƐŝ ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͟ Ɛŝ ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ ƋƵĞůůŝ ƌŝůĂƐĐŝĂƚŝ ƉĞƌ ƵŶ ƚĞŵƉŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ ĂůůĞǀĞŶƚŝƋƵĂƚƚƌŽ ŽƌĞ͖ ƉƌĞƐƵƉƉŽŶŐŽŶŽ ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶ͛ŝƐƚĂŶǌĂ Ğ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ ŝů ƌŝůĂƐĐŝŽ Ěŝ ƵŶĂ ƌŝĐĞǀƵƚĂ ĐĂƌƚĂĐĞĂ͘



Ϯϯ

WĞƌ ŝů ƌŝůĂƐĐŝŽ ĚĞŝ ƐƵĚĚĞƚƚŝ ƉĞƌŵĞƐƐŝ Ɛŝ ŽƐƐĞƌǀĞƌĂŶŶŽ ŝ ĐƌŝƚĞƌŝ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ Ğ ůĞĂůƚƌĞ ŶŽƌŵĞ ǀŝŐĞŶƚŝ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ͖ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂůůĞ ǀĂƌŝĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ͞ƉĞƌŵĞƐƐŽ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͟ ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ Ɛŝ ĨĂ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ăů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͖ ƉĞƌůĞĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ ĐŽŵƉůĞƐƐĞ ŶŽŶ ƉƌĞǀŝƐƚĞ Ž ŶŽŶ ďĞŶ ĚĞĨŝŶŝƚĞ Ɛŝ ƌŝŵĂŶĚĂ ĂůůĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ ĚĞů �ŽŵŝƚĂƚŽ ŝŶ ƐĞĚĞ ĚŝŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ͘
KďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ ŝŶ ĐĂƉŽ ĂůŐĞƐƚŽƌĞ ;ŝͿ ƌĞƐŽĐŽŶƚŝ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ Ăů �ŽŵƵŶĞ͖;ŝŝͿ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ĚĂƚŝ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ ĚĂů ^ŝƐƚĞŵĂ sĂƌĐŚŝ �ůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͖;ŝŝŝͿ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ďĂŶĐŚĞ ĚĂƚŝ͖;ŝǀͿ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ŚĂƌĚǁĂƌĞ Ğ ƐŽĨǁĂƌĞ͖;ǀͿ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ĐĂůů ĐĞŶƚĞƌ
�ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ Ă ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĚĞůƐĞƌǀŝǌŝŽ � ĐĂƌŝĐŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ
/ŶĚĞŶŶŝǌǌŝ ƉĞƌ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ Ž ƌĞĐĞƐƐŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ EĞƐƐƵŶŽ

'ĞƐƚŽƌĞ ĂƚƚƵĂůĞ hD�Z/� ^�Zs/�/ /EEKs�d/s/ h^/ ʹ ƐƉĂ;ƌŝŶŶŽǀŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ĐƵŝ ƐŽƉƌĂͿ
dŝƚŽůŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝŽ ĐŽŶ ů͛hŵďƌŝĂ ^Ğƌǀŝǌŝ /ŶŶŽǀĂƚŝǀŝ ^͘Ɖ͘� ƉĞƌ ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ǀĞƌďĂůŝ ĚŝĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ Ğ ĚĞŝ ǀĞƌďĂůŝ Ěŝ ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ ƌĞĚĂƚƚŝ ĚĂ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ůĞŐŝƚƚŝŵĂƚŽ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂǀŝŐĞŶƚĞ͕ Ă ƐĞŐƵŝƚŽ Ěŝ ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ Ăů �͘>͘ǀŽ Ŷ͘ ϮϴϱͬϭϵϵϮ͕ ŶŽŶĐŚĠ ĚĞŝ ǀĞƌďĂůŝ ŐĞŶĞƌĂƚŝ Ă ƐĞŐƵŝƚŽ ĚŝƌŝůĞǀĂǌŝŽŶŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ĐŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͕ ŽŵŽůŽŐĂƚĞ Ăŝ ƐĞŶƐŝ Ěŝ ůĞŐŐĞ͕ Ěŝ ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ ĂůĐŝƚĂƚŽ �͘>͘ǀŽ Ŷ͘ Ϯϴϱͬϭϵϵϯ
�ƵƌĂƚĂ �ŽŶƚƌĂƚƚŽ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ ŝů ϭϰͬϯͬϮϬϭϰ ʹ Ěŝ ĚƵƌĂƚĂ ĚĂů ŵĂƌǌŽ ϮϬϭϰ Ăů ĨĞďďƌĂŝŽ ϮϬϭϲ
KŐŐĞƚƚŽ >͛ŽŐŐĞƚƚŽ ğ ƐŝŵŝůĞ Ă ƋƵĞůůŽ Ěŝ ĐƵŝ Ăů ƉƵŶƚŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ĐŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĞĐŽŶƚƌĂǀǀĞŶǌŝŽŶŝ Ăů �ŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ^ƚƌĂĚĂ

�ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ Ă ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĚĞůƐĞƌǀŝǌŝŽ /ů ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ğ ŝŶ ĨŽƌŵĂ Ěŝ ĂŐŐŝŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ĐŽŵĞ ƐĞŐƵĞ͗;ŝͿ ϭϬ й ĚĞůůĂ ƐŽŵŵĞ ŝŶĐĂƐƐĂƚĞ ƉƌŝŵĂ ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ͖;ŝŝͿ Ϯ͕Ϯϴ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ŽŐŶŝ ĂƚƚŽ ĐŚĞ ǀŝĞŶĞ ƉŽƐƚĂůŝǌǌĂƚŽ



Ϯϰ

/ŶĚĞŶŶŝǌǌŝ ƉĞƌ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ Ž ƌĞĐĞƐƐŽ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ EĞƐƐƵŶŽ

ϱ͘Ϯ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ďĞŶŝ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ ĚĂ ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ ŝŶ ƉƌŽƉƌŝĞƚă>Ğ ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ ĞĚ ŝů ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ǀĂƌĐŚŝ �d>͕ ĐŚĞ ƐĞĐŽŶĚŽ ŝů ƉĂƌĞƌĞ KƌƌŝĐŬ͕ ğ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ ƐŝĂŶŽ ĐŽŶĨĞƌŝƚĞ ŝŶ ƉƌŽƉƌŝĞƚă Ă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ



Ϯϱ

W�Zd� ^��KE��
/ů ƉŝĂŶŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ



Ϯϲ

ϲ WƌĞŵĞƐƐĞ
/ů ƉƌĞƐĞŶƚĞ WŝĂŶŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ͕ ŚĂ ůĂ ĨŝŶĂůŝƚă Ěŝ ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ ůĞ ǀĂƌŝĂďŝůŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ĐŽŶŶĞƐƐĞ Ăůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ^͘ƌ͘ů͘ hŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕ ůĂ ƋƵĂůĞ ŽůƚƌĞ ĂůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ĚĞů '�^͕ ƐƵůůĂ ďĂƐĞ ĚĞů ƉŝĂŶŽ Ěŝ ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ğ Ěŝ ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ͕ Ɛŝ ŽĐĐƵƉĞƌă ĂŶĐŚĞ ĚĞůůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ Ăƚƚŝǀŝƚă͗'ĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ ͞^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͟'ĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞWƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ;ĞǀĞŶƚƵĂůĞͿ'ĞƐƚŝŽŶĞ �d>'ĞƐƚŝŽŶĞ ^ĂŶǌŝŽŶŝ ĚĞů �ŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ^ƚƌĂĚĂ'ĞƐƚŝŽŶĞ �Ăůů �ĞŶƚĞƌ ^ƚƌĂĚĞ ^ŝĐƵƌĞ



Ϯϳ

ϳ �^^hE�/KE/ � D�dK�K>K'/� �/ Z����/KE� ��> W/�EK W>hZ/�EE�>�
/ů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉŝĂŶŽ ğ ƐƚĂƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚŽ ƐƵůůĂ ďĂƐĞ Ěŝ ƵŶĂ ŝƉŽƚĞƐŝ Ěŝ ĂǀǀŝŽ ĚĞůůĞ ŶƵŽǀĞ Ăƚƚŝǀŝƚă Ă ĨĂƌ ĚĂƚĂ ĚĂů ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϲ͘/ ĐŽŶƚŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ ĚĞůůĞ �ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ ƚĞŶŐŽŶŽ ĐŽŶƚŽ Ěŝ ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ Ěŝ ĐŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘

ϳ͘ϭ �ƚƚŝǀŝƚă d�ZE/ Z�d/ ZĞƚĞ 'ĂƐ͗
EĞů ƐĞŐƵŝƚŽ ǀŝĞŶĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ůĂ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ƚƌŝĞŶŶĂůĞ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĂůůĂ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƵŶŝƚ ZĞƚĞ '�^͘/ů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĞǀĞĚĞ ƵŶĂ ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĨĂƚƚƵƌĂƚŽ ŶĞů ϮϬϭϳ ĚĞů ϯй ĚĞƌŝǀĂƚŽ ĚĂ ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ ƚĂƌŝĨĨĂƌŝĞ͘

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭϵϱ͘ϰϱϲ ϯ͘ϵϳϮ͘ϱϵϮ ϯ͘ϵϳϮ͘ϱϵϮ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϮϬ͘ϲϭϵ ϭϮϬ͘ϬϬϬ ϭϮϬ͘ϬϬϬ
ŽŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ ϴϯ͘ϲϳϳ ϭϱϯ͘ϬϬϬ ϭϱϯ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϮϬϰ͘Ϯϵϲ Ϯϳϯ͘ϬϬϬ Ϯϳϯ͘ϬϬϬ
s�>KZ� �''/hEdK ϯ͘ϴϵϭ͘ϭϲϬ ϯ͘ϲϵϵ͘ϱϵϮ ϯ͘ϲϵϵ͘ϱϵϮ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ ϮϮ͘ϴϱϬ ϮϮ͘ϴϱϬ ϮϮ͘ϴϱϬ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϭϰϮ͘ϴϵϯ ϭϰϮ͘ϴϵϯ ϭϰϲ͘ϬϬϲ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϱϬ͘ϴϳϵ ϱϬ͘ϴϳϵ ϱϬ͘ϴϳϵ
D�Z'/E� KW�Z�d/sK >KZ�K ϯ͘ϲϳϰ͘ϱϯϴ ϯ͘ϰϴϮ͘ϵϳϭ ϯ͘ϰϳϵ͘ϴϱϴ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭ͘ϱϬϴ͘ϲϵϯ ϭ͘ϰϵϳ͘ϰϵϯ ϭ͘ϰϲϮ͘ϭϲϮ
Z/^h>d�dK KW�Z�d/sK Ϯ͘ϭϲϱ͘ϴϰϱ ϭ͘ϵϴϱ͘ϰϳϴ Ϯ͘Ϭϭϳ͘ϲϵϲ

'�^d/KE� Z�d� ��> '�^
�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
ZĞƚĞ '�^ /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ĐŽƌƐŽ ϭϭϮ͘ϳϱϯΦ ϭϭϮ͘ϳϱϯΦ ϭϭϮ͘ϳϱϯΦ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϭϭϮ͘ϳϱϯΦ ϭϭϮ͘ϳϱϯΦ ϭϭϮ͘ϳϱϯΦ



Ϯϴ

ϳ͘Ϯ �ƚƚŝǀŝƚă ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĞ Ă d�ZE/ Z�d/ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ ĚĂ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ ĞĚ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞů WŝĂŶŽ Ěŝ ZĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
WĞƌ Őůŝ ĂƐƐĞƚ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ ĚĂůůĞ ƐŽĐŝĞƚă �d� ^Ğƌǀŝǌŝ Ğ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ͕ ğ ƐƚĂƚĂ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕ ĚĂůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ƐƚĞƐƐĞ͕ Ăŝ ǀĂůŽƌŝ ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĞƐƵŵŝďŝůŝ ĚĂů �ŝůĂŶĐŝŽ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ ;ƌĞƐŝĚƵŽ ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂďŝůĞͿ͘

ϳ͘Ϯ͘ϭ �ƚƚŝǀŝƚă ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĞ Ă d�ZE/ Z�d/ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ ĚĂ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ
WĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕ ƉĞƌ ŝů ϮϬϭϴ ŝů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ŝƉŽƚŝǌǌĂ ƵŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƌŝĐĂǀŝ Ěŝ ĐŝƌĐĂ ŝů ϯϱй;ϭϬй ŶĞů ϮϬϭϳ ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ăů ϮϬϭϲͿ ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůĞ ĂĚ ƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ Ɖŝƶ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕ Ă ƉĂƌĐŚŝŵĞƚƌŝ Ěŝ ƵůƚŝŵĂ ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ĂĚ ƵŶĂ ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ ŶĞůůĞŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ;ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕ ƚĞůĞƉĂƐƐ͕ ĐĂƌƚĞ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽ ĞƚĐ͙Ϳ͘ /ů ƌŝĐĂǀŽͬƐƚĂůůŽͬĂŶŶŽ ƉĂƐƐĂ ĚĂ ϱϲϬ Ă ϳϱϬ ;ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ϴϬϬ ϭϬϬϬ ŝŶ �ŽŵƵŶŝƉĂƌĂŐŽŶĂďŝůŝ Ă dĞƌŶŝͿ͘

�ŽŶ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ ͞^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕͟ ŶĞů ϮϬϭϴ ŝů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ěŝ d�ZE/ Z�d/ ŝƉŽƚŝǌǌĂ ŝů ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ƵŶŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƌŝĐĂǀŝ Ěŝ ĐŝƌĐĂ ŝů ϰϰй ůĞŐĂƚŽ ĂůůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ͗
ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ ŽƌĂƌŝŽ Ěŝ ĂƉĞƌƚƵƌĂ Ğ ĨƌƵŝďŝůŝƚă ĂŶĐŚĞ ŶŽƚƚƵƌŶĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ŝ ǁĞĞŬĞŶĚ͕ ĐŽŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ ƐŝƐƚĞŵŝ Ěŝ ƚĞůĞƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͖
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ Ŷ͘ ϱϬ ƉŽƐƚŝ ĂƵƚŽ ĐŽŶ ĂďďŽŶĂŵĞŶƚŽ ĐŽŶ ƐƚĂůůŽ ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ Ă ůŝǀĞůůŽ Ϯ͖
ďŝŬĞ ƐŚĂƌŝŶŐ ƐĞŵŝ ŐƌĂƚƵŝƚŽϲ Ğ ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ ĐĂƌ ƐŚĂƌŝŶŐ ĐŽŶ ƌŝƚŽƌŶŝ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ğ Ěŝ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ Ěŝ ŝŶĐĂƐƐŝ ƉĞƌ ŝůŵĂŐŐŝŽƌ ƵƚŝůŝǌǌŽ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ Ăŝ ĚƵĞ ƐĞƌǀŝǌŝ ĨŽƌŶŝƚŝ͘

ϲ 'ƌĂƚƵŝƚă ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ ĂůůĂ ĚƵƌĂƚĂ Ěŝ ƵƚŝůŝǌǌŽ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ



Ϯϵ

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϭ͘ϭϰϵ͘ϲϳϬ ϭ͘ϮϮϳ͘ϲϲϳ ϭ͘ϱϴϯ͘ϲϯϭ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϮϬϲ͘ϴϳϴ ϮϬϲ͘ϴϳϴ ϭϴϴ͘Ϭϭϵ
KŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ ϭϬϳ͘ϱϭϮ ϭϬϳ͘ϱϭϮ ϭϬϳ͘ϱϭϮ
�ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ϭϰϱ͘ϵϴϯ ϭϴϰ͘ϵϴϮ ϯϬϬ͘ϳϮϴ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϰϲϬ͘ϯϳϯ ϰϵϵ͘ϯϳϭ ϱϵϲ͘Ϯϱϴ
s�>KZ� �''/hEdK ϲϴϵ͘Ϯϵϳ ϳϮϴ͘Ϯϵϲ ϵϴϳ͘ϯϳϯ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ ϯϱϳ͘Ϭϲϯ ϯϱϳ͘Ϭϲϯ ϯϱϳ͘Ϭϲϯ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϰϬ͘ϭϭϯ ϰϬ͘ϭϭϯ ϰϬ͘ϭϭϯ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϭϳ͘ϮϵϬ ϭϳ͘ϮϵϬ ϭϳ͘ϮϵϬ
D�Z'/E� KW�Z�d/sK >KZ�K Ϯϳϰ͘ϴϯϮ ϯϭϯ͘ϴϯϭ ϱϳϮ͘ϵϬϴ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ Ϯϴϳ͘ϬϮϬ Ϯϴϳ͘ϬϮϬ ϯϮϳ͘ϲϳϮ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

ϳϰ͘ϬϬϬ ϵϲ͘ϬϬϬ ϭϬϴ͘ϬϬϬ
Z/^h>d�dK KW�Z�d/sK ;ϴϲ͘ϭϴϵͿ ;ϲϵ͘ϭϴϵͿ ϭϯϳ͘Ϯϯϲ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� W�Z�,�''/ WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
WĂƌŬ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ EƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϮϮϬ͘ϬϬϬΦ
WĂƌŬ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^ƚŝŵĂ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĐĞƐƉŝƚŝ Ϯϲ͘ϲϵϰΦ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Ϯϰϲ͘ϲϵϰΦ Φ Φ

WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ
�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ

WĂƌŬ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ EƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Φ ϭϱϬ͘ϬϬϬ Φ ϭϭϬ͘ϬϬϬ Φ ϲϬ͘ϬϬϬ
WĂƌŬ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ ^ƚŝŵĂ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĐĞƐƉŝƚŝ Φ ϰ͘ϭϬϯ͘Ϭϯϭ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Φ ϰ͘Ϯϱϯ͘Ϭϯϭ Φ ϭϭϬ͘ϬϬϬ Φ ϲϬ͘ϬϬϬ



ϯϬ

ϳ͘Ϯ͘Ϯ �ƚƚŝǀŝƚă ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĞ Ă d�ZE/ Z�d/ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ ĚĂ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ �ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
/ů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ěŝ d�ZE/ Z�d/ ƌŝƚŝĞŶĞ ĐŚĞ ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϮϬϭϴ ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͕ ŝŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ ƉĞƌĚŝƚĂ ŶĞů ƉƌŝŵŽ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕ ĚĞďďĂ ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ ŝŶ ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕ ƉĞƌ ƐŽůƵǌŝŽŶŝ ĚĂ ŵĞŐůŝŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ ĞŶƚƌŽ ŝů ƉƌŝŵŽ ƐĞŵĞƐƚƌĞ ϮϬϭϲ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ĚƵĞ ĚŝƌĞƚƚƌŝĐŝ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͗ϭ͘ �ŶĂůŝƐŝ ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ ĚĞŝ ƌŝĐĂǀŝ ƉĞƌ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ ƵŶ ůŽƌŽ ƉŽƐƐŝďŝůĞ ƐĞŶƐŝďŝůĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ͖ Ɛŝ ĂŶĂůŝǌǌĞƌă ŝŶ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ ĚĞůůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚŝƵŶ ƉĂƌĐŽ ƚĞŵĂƚŝĐŽ͖Ϯ͘ �ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĂĚ ƵŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ ĚĞů ƐĞƚƚŽƌĞ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ ƵŶĂ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝƚŽϳ ;ŶĞů ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ğ ĞƐƉŽƐƚĂƋƵĞƐƚĂ ŝƉŽƚĞƐŝ͕ ĐŚĞ Ɛŝ ŝƉŽƚŝǌǌĂ ƉŽƐƐĂ ĂǀǀŝĂƌƐŝ ŶĞů ƐĞĐŽŶĚŽ ƐĞŵĞƐƚƌĞ ϮϬϭϳͿ͘
EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕ Ă ƚƵƚƚ͛ŽŐŐŝ͕ ŶŽŶ ğ ƐƚĂƚĂ ƉƌĞƐĂ ŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ Ěŝ ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂƐƐĞƚ͘

Ϯ͘Ϭϭϲ Ϯ͘Ϭϭϳ Ϯ͘Ϭϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϯϬϮ͘ϳϵϭ Ϯϳϲ͘ϯϵϲ ϮϱϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϯϱϰ͘ϭϳϮ ϭϳϳ͘Ϭϴϲ Ϭ
s�>KZ� �''/hEdK ;ϱϭ͘ϯϴϭͿ ϵϵ͘ϯϭϬ ϮϱϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ ϯϮ͘ϰϲϬ ϯϮ͘ϰϲϬ ϯϮ͘ϰϲϬ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϭϬ͘ϱϲϱ ϭϬ͘ϱϲϱ ϭϬ͘ϱϲϱ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϯ͘ϵϵϬ ϯ͘ϵϵϬ ϯ͘ϵϵϬ
D�Z'/E�KW�Z�d/sK >KZ�K ;ϵϴ͘ϯϵϲͿ ϱϮ͘Ϯϵϱ ϮϬϮ͘ϵϴϱ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϲϬ͘ϯϳϵ ϲϬ͘ϯϳϵ ϲϬ͘ϯϳϵ
Z/^h>d�dK KW�Z�d/sK ;ϭϱϴ͘ϳϳϱͿ ;ϴ͘ϬϴϰͿ ϭϰϮ͘ϲϬϲ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� �s/K^hW�Z&/�/�

WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ
�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ EƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ
�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^ƚŝŵĂ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĐĞƐƉŝƚŝ ϭ͘ϭϰϭ͘ϮϬϮΦ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϭ͘ϭϰϭ͘ϮϬϮΦ Φ Φ
�ĞƐƉŝƚŝ ĞƐƉŽƐƚŝ Ăů ǀĂůŽƌĞ ĐŽŶƚĂďŝůĞ ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ ĚĂů ďŝůĂŶĐŝŽ ϮϬϭϰ Ăů ŶĞƚƚŽ ĚĞŝ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ ŝŶ ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞƉĞƌĐĞƉŝƚŝ ĚĂ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ ;sĂůŽƌĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ϭ͘ϱϭϬ͘ϮϯϬ ZŝƐĐŽŶƚŝ ƉĂƐƐŝǀŝ ϯϲϵ͘ϬϮϴͿ

ϳ /ů ƌŝƐƵůƚĂƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ ƋƵŝ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ ƐĂƌĞďďĞ ƉŽŝ ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ͕ ŝŶ ƋƵŽƚĂ ƉĂƌƚĞ͕ ĂůůĂ ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ĚĞůůĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ŽŶĞƌŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůŝ ĂůůĂ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƵŶŝƚ �ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ



ϯϭ

ϳ͘Ϯ͘ϯ �ƚƚŝǀŝƚă ĂůůŽĐĂƚĂ Ă d�ZE/ Z�d/ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ ĚĂ �^D ^Ğƌǀŝǌŝ ^͘Ɖ͘�͘ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞů WŝĂŶŽ Ěŝ ZĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ʹ WƵďďůŝĐĂŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă ǀŝĞŶĞ ƌŝůĞǀĂƚĂ ĚĂ �^D ^Ğƌǀŝǌŝ Ğ ǀĞƌƌă ĂĨĨŝĚĂƚĂ ŝŶ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ă ƚĞƌǌŝ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ƵŶĂ ŐĂƌĂ ƉĞƌ ůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ Ěŝ ƵŶ ƐŽŐŐĞƚƚŽ ĐŚĞ ƉŽƐƐĂ ƌĞƉĞƌŝƌĞ ĂŶĐŚĞůĂ ƌŝƐŽƌƐĂ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƵŶ &ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ dƌĂŵŝƚĞ dĞƌǌŝ ;&͘d͘d͘Ϳ͘>Ă ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ĚĞůůĂ WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ğ ƐƚĂƚĂ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĐŽŵĞ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŝŶ ŶĂƚƵƌĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ƐƵůůĂ ďĂƐĞ Ěŝ ƵŶĂ ƐƚŝŵĂ ĚĂĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ͕ ĂĚ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĚĞů �ĂƉŝƚĂůĞ ^ŽĐŝĂůĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͕ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀĞƌă ŝŶ ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝƚĂ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƌĞůĂƚŝǀĞ͘EĞů ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ŶŽŶ Ɛŝ ƐŽŶŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ Őůŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ŝů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĐŽŶ ŝů ƐŽŐŐĞƚƚŽ ƚĞƌǌŽ ĚŽǀƌă ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ ůĂĐŽŵƉůĞƚĂ ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĂůĞ ŽŶĞƌĞ ŽůƚƌĞ Ăů ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϳϬ͘ϬϬϬ ϳϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ Ϭ Ϭ Ϭ
s�>KZ� �''/hEdK Ϭ ϳϬ͘ϬϬϬ ϳϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ Ϯ͘ϰϰϮ Ϯ͘ϰϰϮ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϰϲ͘ϱϱϬ ϰϲ͘ϱϱϬ
D�Z'/E�KW�Z�d/sK >KZ�K Ϭ Ϯϭ͘ϬϬϴ Ϯϭ͘ϬϬϴ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ
Z/^h>d�dKKW�Z�d/sK Ϭ Ϯϭ͘ϬϬϴ Ϯϭ͘ϬϬϴ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� Wh��>/�� />>hD/E��/KE�

�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ

WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶ
/ŵƉŝĂŶƚŽ WƵďďůŝĐĂ
/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
�ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ϴ͘ϭϭϬ͘ϮϱϬΦ



ϯϮ

ϳ͘ϯ EƵŽǀĞ Ăƚƚŝǀŝƚă Ěŝ d�ZE/ Z�d/ ŶŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞů WŝĂŶŽ Ěŝ ZĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗
dƌĂƚƚĂƐŝ Ěŝ ŶƵŽǀĞ Ăƚƚŝǀŝƚă ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŐĞƐƚŝƚĞ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/͘
ϳ͘ϯ͘ϭ �ŽŶĂ Ă ƚƌĂĨĨŝĐŽ ůŝŵŝƚĂƚŽ ;�d>Ϳ
/ ƌŝĐĂǀŝ ƉĞƌ Őůŝ ĂŶŶŝ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ ŝŶǀĂƌŝĂƚŝ Ğ ŝ ĐŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ Ɛŝ ǀĂŶŶŽ Ă ƌŝĚƵƌƌĞ ƉĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ŝŶĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶŝ͘ /ů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ěŝ d�ZE/ ZĞƚŝ ƌŝƚŝĞŶĞ Ěŝ ƉŽƚĞƌ ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ ƌĞĚĚŝƚŝǀŝƚă ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶĚŽ ƐƵů ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕ ƉƌŽƐƉĞƚƚŝĐŽ͕ ĚĞŝ ĐŽƐƚŝ͘
^ŝ ƉƌĞĐŝƐĂ ĐŚĞ ƉĞƌ ůĞ ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ ğ ƐƚĂƚŽ ƉƌĞƐŽ Ă ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŝů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ ŝŶ ĞƐƐĞƌĞ ƚƌĂ ŝů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ Ğ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/ ^͘Ɖ͘�͕͘ ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞĞƌŽŐĂƚŽ ƉĞƌ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ŝǀŝ ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘EĞů ǀĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ƐŽŶŽ ĂůƚƌĞƐŞ ƐƚĂƚŝ ĂŐŐŝƵŶƚŝ ŝ ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ ĚĂů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ěŝ Ăůƚƌŝ ϲ ǀĂƌĐŚŝ ŝŶ ĨĂƐĞ Ěŝ ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞϴ͘

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϱϭϲ͘ϱϬϴ ϱϱϬ͘ϵϯϱ ϱϴϱ͘ϯϲϭ

�ŽƐƚŝ ĚŝƌĞƚƚŝ ϴϬ͘ϱϰϬ ϵϰ͘Ϭϲϱ ϭϬϳ͘ϱϴϵ
�ůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϴϭ͘ϯϴϵ ϳϱ͘ϲϵϰ ϳϬ͘ϬϬϬ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ŽŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ Ηh^/Η ϭϳ͘ϲϬϳ ϭϯ͘ϴϬϰ ϭϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϳϵ͘ϱϯϲ ϭϴϯ͘ϱϲϯ ϭϴϳ͘ϱϴϵ
s�>KZ� �''/hEdK ϯϯϲ͘ϵϳϮ ϯϲϳ͘ϯϳϮ ϯϵϳ͘ϳϳϮ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ Ϯϱϵ͘ϲϴϮ ϭϵϰ͘ϳϲϮ ϭϮϵ͘ϴϰϭ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϭϴ͘ϬϮϭ ϭϲ͘ϵϵϬ ϭϱ͘ϵϱϵ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϳ͘ϵϴϬ ϳ͘ϵϴϬ ϳ͘ϵϴϬ
D�Z'/E� KW�Z�d/sK >KZ�K ϱϭ͘Ϯϴϵ ϭϰϳ͘ϲϰϬ Ϯϰϯ͘ϵϵϭ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĐŽƐƚŽ h^/ ϭϭ͘ϱϰϴ ϭϭ͘ϱϰϴ ϭϭ͘ϱϰϴ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐƵ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚ Ğ
ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ

ϳϮ͘ϬϬϬ ϭϬϭ͘ϬϬϬ ϭϮϭ͘ϬϬϬ

Z/^h>d�dKKW�Z�d/sK ;ϯϮ͘ϮϲϬͿ ϯϱ͘ϬϵϮ ϭϭϭ͘ϰϰϯ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� �d>

WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ
�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ

�d> EƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Φ ϮϬϬ͘ϬϬϬ Φ ϭϰϱ͘ϬϬϬ Φ ϭϬϬ͘ϬϬϬ
�d> ^ƚŝŵĂ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĐĞƐƉŝƚŝ Φ ϭϲϬ͘ϬϬϬ
�d> ^ƚŝŵĂ �ĐƋƵŝƐƚŝ ĚĂ h^/ Φ ϱϳ͘ϳϰϮ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Φ ϰϭϳ͘ϳϰϮ Φ ϭϰϱ͘ϬϬϬ Φ ϭϬϬ͘ϬϬϬ

ϴ sĂƌĐŚŝ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ͗ ϮϬ Ěŝ ĐƵŝ ϭϰ Őŝă ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ Ğ ϲ ŝŶ ĨĂƐĞ Ěŝ ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ



ϯϯ

ϳ͘ϯ͘Ϯ ^ĂŶǌŝŽŶŝ ĚĞů �ŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ^ƚƌĂĚĂ
/ ƌŝĐĂǀŝ ƉĞƌ Őůŝ ĂŶŶŝ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ ŝŶǀĂƌŝĂƚŝ ĞĚ ŝ ĐŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ Ɛŝ ǀĂŶŶŽ Ă ƌŝĚƵƌƌĞ ƉĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ŝŶ ƐŝƐƚĞŵŝ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ ƉŝƶĞǀŽůƵƚŝ͘

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϯϯϬ͘ϬϬϬ ϯϯϬ͘ϬϬϬ ϯϯϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĚŝƌĞƚƚŝ ϭϲ͘ϬϬϬ ϭϲ͘ϬϬϬ ϭϲ͘ϬϬϬ
�ůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ Ηh^/Η ϱϮ͘ϬϬϬ ϱϭ͘ϬϬϬ ϱϬ͘ϬϬϬ
�ůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ηh^/Η ϭϭ͘Ϯϰϵ ϭϭ͘Ϯϰϵ ϭϭ͘Ϯϰϵ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϳϵ͘Ϯϰϵ ϳϴ͘Ϯϰϵ ϳϳ͘Ϯϰϵ
s�>KZ� �''/hEdK ϮϱϬ͘ϳϱϭ Ϯϱϭ͘ϳϱϭ ϮϱϮ͘ϳϱϭ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ Ϯϱϵ͘ϲϴϮ ϮϭϬ͘ϵϵϮ ϭϲϮ͘ϯϬϭ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϭϭ͘ϱϭϰ ϭϳ͘Ϯϳϭ ϭϭ͘ϱϭϰ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϱ͘ϯϮϬ ϱ͘ϯϮϬ ϱ͘ϯϮϬ
D�Z'/E� KW�Z�d/sK >KZ�K ;Ϯϱ͘ϳϲϱͿ ϭϴ͘ϭϲϴ ϳϯ͘ϲϭϱ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĐŽƐƚŽ h^/ ϳ͘ϯϳϴ ϭϯ͘ϲϴϵ ϮϬ͘ϬϬϬ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐƵ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϰ͘ϬϬϬ ϭϰ͘ϬϬϬ ϭϰ͘ϬϬϬ
Z/^h>d�dKKW�Z�d/sK ;ϯϳ͘ϭϰϰͿ ;ϵ͘ϱϮϭͿ ϯϵ͘ϲϭϱ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� �KEdZ�ss�E�/KE/

WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ
�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
^�E�/KE/ ��^ EƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϮϬ͘ϬϬϬΦ ϱϬ͘ϬϬϬΦ Φ
^�E�/KE/ ��^ ^ƚŝŵĂ �ĐƋƵŝƐƚŝ ĚĂ h^/ ϯϲ͘ϴϵϮΦ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϱϲ͘ϴϵϮΦ ϱϬ͘ϬϬϬΦ Φ



ϯϰ

ϳ͘ϯ͘ϯ �Ăůů ĐĞŶƚĞƌ ^ƚƌĂĚĞ ƐŝĐƵƌĞ
�ƚƚŝǀŝƚă ŵĂƌŐŝŶĂůĞ ĐŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ ƵŶĂ ƐŽůĂ ƵŶŝƚă ĐŽŶ ƌŝƐƵůƚĂƚŽ ŝŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϰϴ͘ϬϬϬ ϰϴ͘ϬϬϬ ϰϴ͘ϬϬϬ
ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϳ͘ϱϲϰ ϲ͘ϮϴϮ ϱ͘ϬϬϬ
ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ h^/ ϭ͘ϲϯϲ ϭ͘ϯϭϴ ϭ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϵ͘ϮϬϬ ϳ͘ϲϬϬ ϲ͘ϬϬϬ
s�>KZ� �''/hEdK ϯϴ͘ϴϬϬ ϰϬ͘ϰϬϬ ϰϮ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ ϯϮ͘ϰϲϬ ϯϮ͘ϰϲϬ ϯϮ͘ϰϲϬ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϭ͘ϲϳϱ ϭ͘ϲϳϱ ϭ͘ϲϳϱ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϵϵϭ ϵϵϭ ϵϵϭ
D�Z'/E�KW�Z�d/sK >KZ�K ϯ͘ϲϳϰ ϱ͘Ϯϳϰ ϲ͘ϴϳϰ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĐŽƐƚŽ h^/ ϭ͘Ϭϳϯ ϭ͘Ϭϯϳ ϭ͘ϬϬϬ
Z/^h>d�dK KW�Z�d/sK Ϯ͘ϲϬϭ ϰ͘Ϯϯϴ ϱ͘ϴϳϰ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� ��>> ��Ed�Z ^dZ��� ^/�hZ�

WƌŽŐƌĂŵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ
�ƵƐŝŶĞƐƐ hŶŝƚ sŽĐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
^dZ��� ^/�hZ� ^ƚŝŵĂ �ĐƋƵŝƐƚŽ ĚĂ h^/ ϱ͘ϯϲϲΦ

dŽƚĂůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ϱ͘ϯϲϲΦ Φ Φ

ϳ͘ϯ͘ϰ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂůůĞ ŶƵŽǀĞ Ăƚƚŝǀŝƚă Ěŝ d�ZE/ Z�d/ ŶŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞů WŝĂŶŽ Ěŝ ZĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
/ů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƌŝƚŝĞŶĞ ĐŚĞ ůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă ŶŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞů WŝĂŶŽ Ěŝ ZĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ;ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ ĚĂ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Ğ ĚĂůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĚĞŝ ĐĞƐƉŝƚŝ h^/ϵͿ Ğ ĐŽƌƌĞůĂƚŝ ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŝ ĞĚ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽƐƚŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ ĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŵĞŶƚĞ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͘^ŝ ƉƌĞĐŝƐĂ ĐŚĞ Ăŝ ĨŝŶŝ ĚĞů ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/ ^͘Ɖ͘�͘ Ɛŝ ğ ĚĂƚĂ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶƚĂďŝůĞ ĚĞůů͛ĂĐĐŽůůŽ ĚĞůĚĞďŝƚŽ ƉĞƌ d&Z ŵĂƚƵƌĂƚŽ ŝŶ h^/ϭϬ ĐŽŶƚƌŽďŝůĂŶĐŝĂƚŽ ĚĂ ƵŶ ĐƌĞĚŝƚŽ ǀĞƌƐŽ ůĂ ƐƚĞƐƐĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/ ^͘Ɖ͘�͘͘/ů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͕ ŶŽŶ ĂǀĞŶĚŽ ĂĚ ŽŐŐŝ ĂůĐƵŶĂ ĐŽŶƚĞǌǌĂ ĚĞŐůŝ ĞƐŝƚŝ ĚĞůůĂ ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͕ ŝŶ ǀŝĂ ĐĂƵƚĞůĂƚŝǀĂ͕ ŚĂƐƚĂŶǌŝĂƚŽ ŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉŝĂŶŽ ƵŶ ĨŽŶĚŽ ƌŝƐĐŚŝϭϭ͘
ϵ ^ŽŵŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ƐƚŝŵĂƚŝ Ğ ƉĞƌ ŝ ƋƵĂůŝ ŶĞĐĞƐƐŝƚĞƌă ƵŶĂ ƐƚŝŵĂ Ăŝ ĨŝŶŝ ĚĞůůĂ ůŽƌŽ ƉƵŶƚƵĂůĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘ϭϬ sŝĞŶĞ ĚĂƚĂ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶƚĂďŝůĞ ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ ĐŽŵĞ ǀĂůŽƌĞ ů͛ƵůƚŝŵŽ ĚĂƚŽ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/ Ğ ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ ĚĂů d&Z ŵĂƚƵƌĂƚŽ ĚĂŝ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ ŶĞŝ ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞů ϯϭͬϬϴͬϮϬϭϱ



ϯϱ

ϳ͘ϰ ZŝƐŽƌƐĞ ƵŵĂŶĞ
KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ^͘Ɖ͘�͘ �ŝƌĞǌŝŽŶĞ Ğ ^ƚĂĨĨ

ϭϭ ^ƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ ĂůůŽĐĂƚŽ ŶĞů ϮϬϭϱ ;ŝƉŽƚŝǌǌĂŶĚŽ ĐŚĞ ŝů ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƉŽƐƐĂ ĂǀǀĞŶŝƌĞ ĞŶƚƌŽ ůĂ ĨŝŶĞ ĚĞůů͛ĂŶŶŽͿ ĞĚ ŝŶ ƌĂŐŝŽŶĞ ĚĞů ϳϬй ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ŶŽŵŝŶĂůĞ



ϯϲ

>Ğ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ ĚĞůůĞ ͞ďƵƐŝŶĞƐƐ ƵŶŝƚ͟ ƚĞŶŐŽŶŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞů ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ Ěŝ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘

WĞƌƐŽŶĂůĞ &ĂďďŝƐŽŐŶŽ &ĂďďŝƐŽŐŶŽ
�ŶŶŽ ϮϬϭϲ �ŶŶŽ ϮϬϭϴ

�d> ϴ ϰ
^ĂŶǌŝŽŶŝ ϴ ϰ
ZŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ ƚƌŝďƵƚŝ Ϭ Ϭ
'ĞƐƚŝŽŶĞ WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ Ϭ Ϭ
�Ăůů �ĞŶƚĞƌ ;ƐƚƌĂĚĞ ƐŝĐƵƌĞͿ ϭ ϭ
WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ ϯ ϯ
WĂƌĐŚĞŐŐŝ ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ϴ ϴ
�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ϭ Ϯ
^ƚĂĨĨ ϳ ϳ
ZĞƚĞ 'ĂƐ ϭ ϭ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ 'ĞŶĞƌĂůĞ ϭ ϭ
dŽƚĂůĞ hŶŝƚă ϯϴ ϯϭ

ϮϬϭϲ ϮϬϭϴ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ϭ͘ϯϮϰ͘ϰϭϵ ϭ͘Ϭϵϴ͘Ϯϰϴ



ϯϳ

ϴ �KEd/ ��KEKD/�/ Z/�>�^^/&/��d/

ϴ͘ϭ͘ϭ �ŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ěŝ ƐŝŶƚĞƐŝ
&2172�(&2120,&2�35263(77,&2 ���� �����3UHF� ���� ���� ����

5,&$9,�'(//(�9(1',7(�(�'(//(�35(67$=,21, ������������ ������������ ���������������� ���������������� ���������
&267,�,17(50(', �������������� �������������� ����������������� ����������������� �����������
9$/25(�$**,8172 ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
&2672�'(/�3(5621$/( ��������������� ��������������� ����������������� ����������������� �����������
02/ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
$00257$0(17, ������������� ������������� ����������������� ����������������� �����������
$&&$1721$0(17, �������������� ��������� ������������������ ������������������ �
$00257$0(17,�('�$&&$1721$0(17, ������������� ������������� ����������������� ����������������� �����������
5,68/7$72�23(5$7,92 ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
*(67,21(�675$2',1$5,$ ��������������� �������� ������������������ ������������������ �
*(67,21(�),1$1=,$5,$ ������������� �������������� ����������������� ����������������� ���������
5,68/7$72�$17(�,03267( ������������ ������������� ����������������� ����������������� ���������
,03267( �������������� �������������� ������������������ ������������������ ���������
5,68/7$72�1(772 ������������� ������������� ����������������� ����������������� �������



ϯϴ

ϴ͘ϭ͘Ϯ �ŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ěŝ ĚĞƚƚĂŐůŝŽ
&2172�(&2120,&2�35263(77,&2 ���� �����3UHF� ���� ���� ����

5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���5HWH�*DV ������������ ������������ ���������������� ���������������� ���������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���=7/ ����������������� ����������������� �������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���6DQ]LRQL�F�G�V ����������������� ����������������� �������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���6WUDGH�6LFXUH ������������������ ������������������ ������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���3DUN�6�)UDQFHVFR ����������������� ����������������� �������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���3DUN�6XSHUILFLH� ����������������� ����������������� ���������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���$YLRVXSHUILFLH ����������������� ����������������� �������
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH ������������������ ������������������ ������
5,&$9,�'(//(�9(1',7(�(�'(//(�35(67$=,21, ������������ ������������ ���������������� ���������������� ���������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���5HWH�*DV �������������� �������������� ������������������ ������������������ ���������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���=7/ ������������������ ������������������ ���������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���6DQ]LRQL�F�G�V� ������������������� ������������������� ��������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���6WUDGH�6LFXUH �������������������� �������������������� �������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���3DUN�6�)UDQFHVFR ������������������ ������������������ ���������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���3DUN�VXSHUILFLH ������������������ ������������������ ���������
&RVWL�GL�JHVWLRQH���$YLRVXSHUILFLH ������������������ ��������� �
&RVWL�GL�JHVWLRQH���3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH ������������������ ������������������ �
&267,�,17(50(', �������������� �������������� ����������������� ����������������� �����������
9$/25(�$**,8172 ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
3HUVRQDOH���5HWH�*$6 ��������������� ��������������� ������������������ ������������������ ���������
3HUVRQDOH���=7/ ������������������ ������������������ ���������
3HUVRQDOH���6DQ]LRQL�F�G�V� ������������������ ������������������ ���������
3HUVRQDOH���6WUDGH�6LFXUH ������������������� ������������������� ��������
3HUVRQDOH���3DUN�6�)UDQFHVFR ������������������ ������������������ ���������
3HUVRQDOH���3DUN�VXSHUILFLH ������������������ ������������������ ���������
3HUVRQDOH���$YLRVXSHUILFLH ������������������� ������������������� ��������
3HUVRQDOH���3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH � ������������������� ��������
&2672�'(/�3(5621$/( ��������������� ��������������� ����������������� ����������������� �����������
02/ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
$PPRUWDPHQWL���5HWH�*$6 ������������� ������������� ����������������� ����������������� �����������
$PPRUWDPHQWL���=7/ ������������������� ������������������ ���������
$PPRUWDPHQWL���6DQ]LRQL�F�G�V ������������������� ������������������� ��������
$PPRUWDPHQWL���6WUDGH�VLFXUH �������������������� �������������������� �������
$PPRUWDPHQWL���3DUN�6�)UDQFHVFR ������������������ ������������������ ���������
$PPRUWDPHQWL���3DUN�VXSHUILFLH ������������������� ������������������� ��������
$PPRUWDPHQWL���$YLRVXSHUILFLH ������������������� ������������������� ��������
$00257$0(17, ������������� ������������� ����������������� ����������������� �����������
$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� �������������� ��������
$OWUL�DFFDQWRQDPHQWL ���������
$&&$1721$0(17, �������������� ��������� ������������������ ������������������ �
$00257$0(17,�('�$&&$1721$0(17, ������������� ������������� ����������������� ����������������� �����������
5,68/7$72�23(5$7,92 ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
2QHUL�VWUDRUGLQDUL ��������������� ��������
3URYHQWL�VWUDRUGLQDUL
*(67,21(�675$2',1$5,$ ��������������� �������� ������������������ ������������������ �
2QHUL�SURYHQWL��ILQDQ]LDUL�GHOOD�JHVWLRQH� �������������� ������ �������� ������
2QHUL�ILQDQ]LDUL�0XWXR�5HWH�*$6 ������������� �������������� ����������������� ����������������� �����������
*(67,21(�),1$1=,$5,$ ������������� �������������� ����������������� ����������������� ���������
5,68/7$72�$17(�,03267( ������������ ������������� ����������������� ����������������� ���������
,UHV���,UDS �������������� �������������� ������������������ ������������������ ���������
,PSRVWH�DQWLFLSDWH ������������� ������������� ����������������� ����������������� �������
,03267( �������������� �������������� ������������������ ������������������ ���������
5,68/7$72�1(772 ������������� ������������� ����������������� ����������������� �������



ϯϵ

ϵ ^d�d/ W�dZ/DKE/�>/ Z/�>�^^/&/��d/
6WDWR�3DWULPRQLDOH�ULFODVVLILFDWR� ���� �����3UHF� ���� ���� ����

,PPRELOL]]D]LRQL�,PPDWHULDOL���0DWHULDOL�5(7(�*$6���ORUGH ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
)RQGR�DPPRUWDPHQWR�LPP��,PP��0DWHULDOL�5(7(�*$6 ����������� ����������� ����������� ������������ ������������
,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR���5HWH�*$6 ������� ������� ������� ��������� ���������
,PPRELOL]]D]LRQL�ORUGH�=7/ ������� ������� �������
)RQGR�LPPRELOL]]D]LRQL�=7/ �������� ��������� ���������
,PPRELOL]]D]LRQL���6DQ]LRQL�F�G�V ������ ������� �������
)RQGR�LPPRELOL]]D]LRQL���6DQ]LRQL�F�G�V� �������� �������� ��������
,PPRELOL]]D]LRQL���6WUDGH�VLFXUH ����� ����� �����
)RQGR�LPPRELOL]]D]LRQL���6WUDGH�VLFXUH ������� ������� �������
,PPRELOL]]D]LRQL���3DUN�6�)UDQFHVFR ��������� ��������� ���������
)RQGR�LPPRELOL]]D]LRQL���3DUN�6�)UDQFHVFR ��������� ��������� �����������
,PPRELOL]]D]LRQL���3DUN�VXSHUILFLH ������� ������� �������
)RQGR�LPPRELOL]]D]LRQL���3DUN�VXSHUILFLH �������� ��������� ���������
,PPRELOL]]D]LRQL���$YLRVXSHUILFLH ��������� ��������� ���������
)RQGR�LPPRELOL]]D]LRQL���$YLRVXSHUILFLH� �������� ��������� ���������
,PPRELOL]]D]LRQL���3XEEOLOFD�,OOXPLQD]LRQH � ��������� ���������
&UHGLWL�D�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH ������� ������� ������� �������
7RWDOH�,PPRELOL]]D]LRQL�QHWWH ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
&UHGLWL�&RPPHUFLDOL���5HWH�*$6 ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���=7/ � ������� ������� �������
&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���6DQ]LRQL�F�G�V � ������� ������� �������
&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���6WUDGH�VLFXUH � ������ ������ ������
&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���3DUN�6�)UDQFHVFR � � � �
&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���3DUN�VXSHUILFLH � � � �
&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���$YLRVXSHUILFLH � ������ ������ ������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����5HWH�*$6 ��������� �������� �������� �������� ��������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����5HWH�=7/ � �������� �������� ��������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����6DQ]LRQL�F�G�V� � �������� �������� ��������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����6WUDGH�VLFXUH � ������� ������� �������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����3DUN��6��)UDQFHVFR � �������� �������� ��������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����3DUN�VXSHUILFLH � �������� �������� ��������
'HELWL�FRPPHUFLDOL����$YLRVXSHUILFLH � �������� �������� �
&UHGLWL�7ULEXWDUL���,PSRVWH�GLUHWWH ������ ������� ������� ������� �������
&UHGLWL�7ULEXWDUL���,9$
,PSRVWH�DQWLFLSDWH� ������� ������� ������� ������� ���������
5DWHL�H�5LVFRQWL ���
'HELWL�WULEXWDUL� �������� ��������� ��������� ��������� ���������
$OWUL�GHELWL ������� ������� ��������� ��������� ��������
&DSLWDOH�&LUFRODQWH�1HWWR ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
7�)�5� ����� ��������� ��������� ��������� ���������
)RQGL�ULVFKL �������� ��������� ��������� ��������� ���������
7RWDOH�)RQGL �������� ����������� ����������� ����������� �����������
&$3,7$/(�,19(67,72�1(772 ������������ ������������ ���������������� ���������������� ����������
&DSLWDOH ��������� ��������� ��������� ���������� ����������
5LVHUYH ������� ��������� ��������� ��������� ���������
8WLOH�G
HVHUFL]LR����SHUGLWD�G
HVHUFL]LR� ������� ������� ������� ������� �������
3DWULPRQLR�1HWWR ��������� ��������� ��������� ���������� ����������
0XWXR�%DQFD�0DUFKH ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
5DWHR�LQWHUHVVL�PXWXR�%DQFD�0DUFKH�VFDG�JHQQDLR�DD�� ������� ������� ������� ������� �������
,QGHELWDPHQWR�EDQFDULR�EUHYH��'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�%XRQL�GL�5LVSDUPLR� ����������� ����������� ��������� ��������� �����������
3RVL]LRQH�ILQDQ]LDULD�QHWWD ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
727$/(�)217, ������������ ������������ ���������������� ���������������� ����������



ϰϬ

ϵ͘ϭ /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ ʹ /ŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ >ŽƌĚĞ ʹ &ŽŶĚŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ
EĞů ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ ĐŚĞ ƐĞŐƵĞ ǀĞŶŐŽŶŽ ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝ Őůŝ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŝ ĚĞůůĞ ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ƉƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞů ƉŝĂŶŽ ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ ƉĞƌ ƐĞƚƚŽƌŝ Ěŝ Ăƚƚŝǀŝƚă͘

%XVLQHVV�8QLW�
$QQR�
�����

$QQR�
�����

$QQR�
����� 7RWDOH�WULHQQLR�

5HWH�*$6� ������� �������� ������� �������
=7/� ������� �������� ������� �������
6DQ]LRQL�&'6� ������ ������� ����������������� �������
&DOO�&HQWHU�6WUDGH�6LFXUH� ����� �����
3DUFKHJJLR�6DQ�)UDQFHVFR� ��������� �������� ������ ���������
3DUFKHJJL�VXSHUILFLH� ������� �������
$YLRVXSHUILFLH� ��������� ���������
3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH� � ���������� ���������
7RWDOH�FRPSOHVVLYR� ��������� ���������� ������� ����������

ϵ͘Ϯ �ƌĞĚŝƚŝ Ă ŵĞĚŝŽ ůƵŶŐŽ ƚĞƌŵŝŶĞ
^ŽŶŽ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ ĚĂů ĐƌĞĚŝƚŽ ǀĞƌƐŽ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/ ^͘Ɖ͘�͘ ƌĞůĂƚŝǀŽ Ăů d͘&͘Z͘ ĂĐĐŽůůĂƚŽ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă

ϵ͘ϯ �ƌĞĚŝƚŝ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ
^ŝ ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ƚĞŶĞŶĚŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ ƐƚŽƌŝĐŽ ;ƚĞŵƉŝ ŵĞĚŝ Ěŝ ŝŶĐĂƐƐŽ ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ Ăů ďŝůĂŶĐŝŽ ϮϬϭϰͿ ƉĞƌ ŝ ĐƌĞĚŝƚŝ ĐŽƌƌĞůĂƚŝ Ăů ĨĂƚƚƵƌĂƚŽ ĚĞůůĂ �ƵƐŝŶĞƐƐhŶŝƚ ZĞƚĞ 'ĂƐ͕ ŵĞŶƚƌĞ ƉĞƌ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚŝ ĂƉƉůŝĐĂƚŝ ŐŝŽƌŶŝ ŵĞĚŝ Ěŝ ŝŶĐĂƐƐŽ ĐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝ ŶĞůůĂ ƚĂďĞůůĂ ĐŚĞ ƐĞŐƵĞ͗

7HPSL�PHGL�GL�LQFDVVR
%XVLQHVV�8QLW JJ
=7/ ���
6DQ]LRQL�&GV ���
6WUDGH�VLFXUH ���
3DUN�6�)UDQFHVFR FDVK
3DUN�6XSHUILFLH FDVK
$YLRVXSHUILFLH ��



ϰϭ

ϵ͘ϰ �ƌĞĚŝƚŝ ƚƌŝďƵƚĂƌŝ ʹ ŝŵƉŽƐƚĞ ĚŝƌĞƚƚĞ
^ŝ ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ŝŶ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ ĚĞůůĞ ƐƚŝŵĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂŐůŝ ĂĐĐŽŶƚŝ Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ ĚĂ ǀĞƌƐĂƌĞ͘

ϵ͘ϱ �ƌĞĚŝƚŝ ƚƌŝďƵƚĂƌŝ ʹ /s�
^ƵůůĂ ďĂƐĞ ĚĞůůĞ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ĂĚ ŽŐŐŝ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕ ůĞ ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ƉƌĞǀŝƐƚĞ Ğ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ ŝ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ͬ ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ğ ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů �ŽŵƵŶĞ;�d> Ğ /ŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ ŶŽŶĐŚĠ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ƉĞƌ ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ Őůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ŶŽŶ ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŝ Ěŝ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ Ğ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ;�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕ WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ Ğ WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞͿ Ɛŝ ƌŝƚŝĞŶĞ ƉŽƐƐĂŶŽ ŝŶĐŝĚĞƌĞ ƐŽƚƚŽ ŝů ƉƌŽĨŝůŽ ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ ŶĞů ŵŽĚŽ ĞƐƉŽƐƚŽ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ͘>͛ŝƉŽƚĞƐŝ ğ ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶƚĂ ĚĂůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ ĚĞů ϮϮй ĂĚ ĂĐĐĞǌŝŽŶĞ Ěŝ͗

ZĞƚĞ '�^ ʹ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ƐƵ ͞�ƐƚĞŶƐŝŽŶĞ ƌĞƚĞ͟
�ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ �ĞƐƉŝƚŝ �d>
WĂŐĂŵĞŶƚŽ WĂƌŬ Ěŝ ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ Ğ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕
�ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ƉƵďďůŝĐĂ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞWĞƌ ŝ ƋƵĂůŝ ǀŝĞŶĞ ĂƉƉůŝĐĂƚĂ ů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ ƌŝĚŽƚƚĂ ĚĞů ϭϬй ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ ĂĚ ŽƉĞƌĞ Ěŝ ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘

ϵ͘ϲ �Ğďŝƚŝ ǀĞƌƐŽ ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ ŵĞƌĐŝ Ğ ƐĞƌǀŝǌŝ
^ŝ ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ ϲϬ ŐŝŽƌŶŝ Ěŝ ĚŝůĂǌŝŽŶĞ ƐƵŝ ĚĞďŝƚŝ ƌĞůĂƚŝǀŝ Ă ĐŝĂƐĐƵŶĂ �͘h͘
ϵ͘ϳ /ŵƉŽƐƚĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ
>Ă ƐŽĐŝĞƚă ŚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ ƵŶ ŝŶƚĞƌƉĞůůŽ ĂůůĂ �ŐĞŶǌŝĂ ĚĞůůĞ �ŶƚƌĂƚĞ ŝŶ ŵĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ĐŽŶĨĞƌŵĂ ĚĞůůĂ ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă ĚĞůůĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƋƵŽƚĞ Ěŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ ĞĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ƐƵůůĂ ďĂƐĞ ĚĞůůĂ ǀŝƚĂ ƵƚŝůĞ ƌĞƐŝĚƵĂ ĚĞŝ ĐĞƐƉŝƚŝ͘>Ğ ŝŵƉŽƐƚĞ ƐƚŝŵĂƚĞ ƉĞƌ ŝů ϮϬϭϱ͕ ϮϬϭϲ͕ ϮϬϭϳ Ğ ϮϬϭϴ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ ƚĞŶĞŶĚŽ ĐŽŶƚŽ Ăŝ ĨŝŶŝ ĨŝƐĐĂůŝ ĚĞŝ ŵĂŐŐŝŽƌŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ ŝŶ ƐĞĚĞ ĐŝǀŝůŝƐƚŝĐĂ Ğ ĚŝĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ ŝů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŚĂ ƌŝƚĞŶƵƚŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ ƌŝůĞǀĂƌĞ ůĞ ŝŵƉŽƐƚĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ͘
ϵ͘ϴ �Ğďŝƚŝ ƚƌŝďƵƚĂƌŝ
^ŝ ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂůůĞ ŝŵƉŽƐƚĞ ĚŽǀƵƚĞ͘
ϵ͘ϵ ZĂƚĞŝ ƉĂƐƐŝǀŝ
^ŽŶŽ ƌŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ ŶĞůůĂ ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŶĞƚƚĂ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƋƵŽƚĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ŵĂƚƵƌĂƚŝ Ăů ƚĞƌŵŝŶĞ Ěŝ ĐŝĂƐĐƵŶ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂůůĂ ƌĂƚĂ͕ ƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ ƐƵůŵƵƚƵŽ hŶŝĐƌĞĚŝƚ͕ ƐĐĂĚĞŶƚĞ Ă ĨŝŶĞ ŐĞŶŶĂŝŽ Ěŝ ĐŝĂƐĐƵŶ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘
ϵ͘ϭϬ dƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ &ŝŶĞ ZĂƉƉŽƌƚŽ
^ŝ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ƉĞƌ ůĞ ƋƵŽƚĞ Ěŝ ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚĞ Ğ Ɛŝ ƌŝĚƵĐĞ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞůůĞ ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ Ěŝ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘



ϰϮ

ϵ͘ϭϭ &ŽŶĚŝ ƌŝƐĐŚŝ
^ŽŶŽ ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ ĚĂ ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŝ ƉĞƌ ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŽ dK^�W ĐŽŶ ůĂ WƌŽǀŝŶĐŝĂ Ěŝ dĞƌŶŝ ĐƵŝ Ɛŝ ĂŐŐŝƵŶŐĞ ƵŶ ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ ƐƚĂŶǌŝĂƚŽ ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϮϬϭϱ ŝŶ ǀŝƌƚƶ ĚĞůů͛ŝƉŽƚŝǌǌĂƚŽƉĂƐƐĂŐŐŝŽ Ěŝ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă h^/ ŝŶ ƌĂŐŝŽŶĞ ĚĞů ϳϬй ĚĞů ĐƌĞĚŝƚŽ ĐŚĞ Ɛŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă ŝŶ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ ĚĞůů͛ĂĐĐŽůůŽ ĚĞů d&Z ĚĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͘

ϵ͘ϭϮ WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŶĞƚƚŽ
/ů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŶĞƚƚŽ Ɛŝ ŵŽĚŝĨŝĐĂ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŝ Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ƉƌĞǀŝƐƚŝ Ğ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞŐůŝ ĂƵŵĞŶƚŝ Ěŝ ĐĂƉŝƚĂůĞ ŝŶ ŶĂƚƵƌĂ ƌĞůĂƚŝǀŝ Ăŝ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ Ěŝ ďĞŶŝ Ěŝ ƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů�ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ;/ŵƉŝĂŶƚŝ WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ Ğ /ŵƉŝĂŶƚŝ �d>Ϳ͘ /ů ƉŝĂŶŽ ŶŽŶ ƉƌĞǀĞĚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ͘

ϵ͘ϭϯ �Ğďŝƚŝ &ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ʹ WŽƐŝǌŝŽŶĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŶĞƚƚĂ
/ ĚĞďŝƚŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ă D͘>͘ ƚĞƌŵŝŶĞ ƐŽŶŽ ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ ĚĂů ŵƵƚƵŽ ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă ƉĞƌ ŽƌŝŐŝŶĂƌŝ Ϯϵ͕ϳϱ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͘ EĞůůĂ ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŶĞƚƚĂ͕ ŽůƚƌĞ Ăů ƌĂƚĞŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ƐƵůŵƵƚƵŽ ;ǀĞĚĂƐŝ ƉĂƌ ϵ͘ϵ ƌĂƚĞŝ ƉĂƐƐŝǀŝͿ ƐŽŶŽ ĂůƚƌĞƐŞ ĐŽŵƉƌĞƐĞ ůĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă ůŝƋƵŝĚĞ Ž ŝů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĐŚĞ Ɛŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ Ğ Ěŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ŝƉŽƚŝǌǌĂƚĞ ŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉŝĂŶŽ͘



ϰϯ

ϭϬ Z�E�/�KEd/ &/E�E�/�Z/
EĞůůĂ ƚĂďĞůůĂ ĐŚĞ ƐĞŐƵĞ ǀŝĞŶĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ ŝů ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ƉƌŽƐƉĞƚƚŝĐŽ ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͘

5HQGLFRQWR�ILQDQ]LDULR �����3UHF� ���� ���� ����
5,68/7$72�1(772 ������������� ����������������� ����������������� �������
$PPRUWDPHQWL ������������ ���������������� ���������������� ���������
$FFDQWRQDPHQWL�IRQGL�ULVFKL ������������� ������������������ ������������������ �
$FFDQWRQDPHQWR�7)5 ������������� ������������������ ������������������ ������
/LTXLGD]LRQH�7)5 ���������
5DWHR�LQWHUHVVL�PXWXR�FRPSHWHQ]D�PD�VFDG�JHQQDLR�D�� ������������� ����������������� ����������������� �������
$872),1$1=,$0(172 ������������ ���������������� ���������������� ���������
9DULD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR �������������� ������������������ ������������������ ���������
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���5HWH�*$6 ������ �������� ������������������ �
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���=7/ � ������������������ ������������������� ��������
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL����6DQ]LRQL�FGV � ��������� ������������������ �
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���6WUDGH�VLFXUH � �������� ������������������ �
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���3DUN �6��)UDQFHVFR �������������� ������������������ ������������������ �
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���3DUN �VXSHUILFLH �������������� ������������������ ������������������ �
�������������&UHGLWL�FRPPHUFLDOL���$YLRVXSHUILFLH � �������� ������������������� �����
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL���5HWH�*$6 �������������� ������� ������������������ �
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL���=7/ �������������� ������������������ ������������������� ���
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL����6DQ]LRQL�FGV �������������� ������ �������������������� �����
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL���6WUDGH�VLFXUH �������������� ����� �������������������� �����
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL���3DUN �6��)UDQFHVFR �������������� ������������������ ������������������ �����
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL���3DUN �VXSHUILFLH �������������� ������������������ ������������������� ������
�������������'HELWL�FRPPHUFLDOL���$YLRVXSHUILFLH �������������� ������ ������������������� ��������
�������������&UHGLWL�7ULEXWDUL���,PSRVWH�GLUHWWH ��������� ������������������ ������ ��������
�������������&UHGLWL�H�GHELWL�WULEXWDUL���,9$ ������������������ ������������������ �
�������������,PSRVWH�DQWLFLSDWH� �������������� ������������������ ������������������ ���������
�������������5DWHL�H�5LVFRQWL ��������������� ������������������ ������������������ �
�������������'HELWL�WULEXWDUL� ������� �������� ������������������ �������
�������������$OWUL�GHELWL ��������������� ������ �������������������� �������
)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHULYDQWH�GDOO
DWWLYLWj�JHVWLRQDOH ������������ ���������������� ���������������� ���������

)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHULYDQWH�GD�DWWLYLWj�GL�LQYHVWLPHQWR �������������� ����������������� ����������������� ���������
�������������,QYHVWLPHQWL�5HWH�*DV �������������� ������������������ ������������������ ���������
�������������,QYHVWLPHQWL�=7/ � ������������������ ������������������ ���������
�������������,QYHVWLPHQWL�6DQ]LRQL�&�G�V� ������������������ �������� �
�������������,QYHVWLPHQWL�6WUDGH�VLFXUH ������� ������������������ �
�������������,QYHVWLPHQWL�3DUN �6�)UDQFHVFR ����������������� ������������������ ��������
�������������,QYHVWLPHQWL�3DUN �VXSHUILFLH ��������� ������������������ �
�������������,QYHVWLPHQWL�$YLRVXSHUILFLH ����������� ������������������ �
�������������,QYHVWLPHQWL�3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH � �����������
�������������&UHGLWL�SHU�7)5 ��������� ������������������ ������������������ �
)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHULYDQWH�GD�DWWLYLWj�GL�ILQDQ]LDPHQWR ������������� ����������������� ����������������� �����������
�������������5LPERUVR�TXRWH�FDSLWDOL�PXWXR�%DQFD�0DUFKH �������������� ������������������ ������������������ ���������
�������������3DJDPHQWR�TXRWD�UDWD�LQWHUHVVL�FRPS�DD��� �������������� ������������������ ������������������ ���������

9DULD]LRQL�GL�FDSLWDOH����GLVWULEX]LRQH�GLYLGHQGL� �������������� ����������������� ���������������� �
�������������$XPHQWL�GL�FDSLWDOH�LQ�QDWXUD���&RQIHULPHQWR�,PSLDQWL�3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH ������������������ ���������
�������������$XPHQWL�GL�FDSLWDOH�LQ�QDWXUD���&RQIHULPHQWR�9DUFKL�=7/ �������

5,68/7$72�),1$1=,$5,2�'(/�3(5,2'2 ��������� ����������� ���������������� ���������
6$/'2�',�&$66$�,1,=,$/( ������������ ��������� ����������� �������
6$/'2�',�&$66$�),1$/( �������������� ��������� ����������� ����������������� ���������



ϰϰ

ϭϭ �KE�>h^/KE/
^ƚĂŶƚĞ ůĞ ŝƉŽƚĞƐŝ ĂƐƐƵŶƚĞ ŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉŝĂŶŽ͗

�Ăů ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă ŵĂŶƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ĐŽƐƚĂŶƚĞ ƌĞĚĚŝƚŝǀŝƚă ĐŽŶƐĞŐƵĞŶĚŽ Ƶƚŝůŝ ĚƵƌĂŶƚĞ ƚƵƚƚŽ ů͛ĂƌĐŽ ƚĞŵƉŽƌĂůĞ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ;ϮϬϭϱ ʹ ϮϬϭϴͿ͖
�Ăů ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϮϬϭϲ Ɛŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă ƵŶ ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ŶĞƚƚŽ Ěŝ ĐŝƌĐĂ ϭ͕Ϯ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ĨĂƌ ĨƌŽŶƚĞ Ăŝ ϲ͕ϮŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ƉƌĞǀŝƐƚŝ ƉĞƌ ŝů ϮϬϭϱ͘ >Ă ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŶĞƚƚĂ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ ŶĞů ϮϬϭϲ ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ăů ϮϬϭϱ ƉĞƌ ƉŽŝ ƚŽƌŶĂƌĞ Ă ƌŝĚƵƌƐŝ ĚĂůϮϬϭϳ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞŝ ĨůƵƐƐŝ Ěŝ ĐĂƐƐĂ ƉŽƐŝƚŝǀŝ ƉƌŽĚŽƚƚŝ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͘
hůƚĞƌŝŽƌŝ ĂƐƉĞƚƚŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶŶĞƐƐŝ Ăů ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ ĚĞŝ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ Ğ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͗EĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ƐŽůƚĂŶƚŽ ůĞ ĞƐƚĞŶƐŝŽŶŝ ĚĞůůĂ ZĞƚĞ 'ĂƐ ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞƌŽ ĂƐƐŽŐŐĞƚƚĂďŝůŝ Ăůů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ /s� ƌŝĚŽƚƚĂ ĚĞů ϭϬй ;ĐĨƌ ƉĂƌ͘ ϵ͘ϱͿ͕ ŶĞŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝϮϬϭϲ Ğ ϮϬϭϳ Ɛŝ ǀĞƌŝĨŝĐŚĞƌĂŶŶŽ ;ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ă ƋƵĂŶƚŽ ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ ŶĞŝ ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŝ Ěŝ ĐƵŝ Ăů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ƉĂƌ͘ ϭϬͿ͕ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ Ěŝ ĐŝƌĐĂ ϮϯϬ Ğ Ěŝ ϵϰϯ ŵŝůĂ ĞƵƌŽϭϮ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞŝ ĐƌĞĚŝƚŝ /s� ĐŚĞ Ɛŝ ŐĞŶĞƌĞƌĂŶŶŽ ŝŶ ƋƵĞƐƚĂ ŝƉŽƚĞƐŝϭϯ ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ă ƋƵĞůůĂƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ŶĞů WŝĂŶŽϭϰ͘
sĂ ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ͕ ŝŶĨŝŶĞ͕ ĐŚĞ ŶĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ƌĞƚŝ ĚĞŐůŝ /ŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ WƵďďůŝĐĂ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ŶŽŶ ǀĞŶŝƐƐĞ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽĂƐƐŽŐŐĞƚƚĂďŝůĞ ĂĚ /s�͕ ů͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ͕ Ăŝ ĨŝŶŝ ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ Ěŝ ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕ ĚŽǀƌĞďďĞ ĂǀǀĞŶŝƌĞ Ăůů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ ĚĞů ϵй ĐŚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌĞďďĞ ƉĞƌƚĂŶƚŽ ƵŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĚĞů ĐŽƐƚŽ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Ěŝ ĐŝƌĐĂ ϳϯϬ ŵŝůĂ ĞƵƌŽ ƉĂƌŝ Ăůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ Ěŝ ƌĞŐŝƐƚƌŽ ĐŚĞ ƉĂŐŚĞƌĞďďĞ ůĂƐŽĐŝĞƚă͘ WĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞů ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ Ěŝ ƌĞŐŝƐƚƌŽ ŝŶ ůƵŽŐŽ ĚĞůů͛/s� Ɛŝ ĂǀƌĞďďĞ ƵŶ ŝŵƉĂƚƚŽ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĚŝǀĞƌƐŽ Ă ĐĂƵƐĂ ĚĞůůĂ ĚŝǀĞƌƐĂĞŶƚŝƚă ĚĞŝ ĐƌĞĚŝƚŝ /s�͕ ĐŚĞ ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ ŝŵƉŽŶĞ ƵŶĂ ĚŽǀĞƌŽƐĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ ƉĞƌ ŝů �ŽŵƵŶĞ Ğ ƉĞƌ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă ĚŽƉŽ ůĂǀĞƌŝĨŝĐĂ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ͘

ϭϮ WĞƌ ŝů ϮϬϭϲ ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ͬ ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ŶĞƚƚŽ Ěŝ ďƌĞǀĞ ƚĞƌŵŝŶĞ ƉĂƐƐĞƌĞďďĞ ƋƵŝŶĚŝ ĚĂ ϭ͕Ϯ ŵŝůŝŽŶŝ Ă ϭ͕ϰ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͕ ŵĞŶƚƌĞ ŶĞů ϮϬϭϳ ƉĞƌŵĂƌƌĞďďĞ ƵŶ ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ĚŝďƌĞǀĞ ƚĞƌŵŝŶĞ Ěŝ ĐŝƌĐĂ ϳϬϬ ŵŝůĂ ĞƵƌŽ Ăů ŶĞƚƚŽ ĚĞŝ ŵĂŐŐŝŽƌŝ ŽŶĞƌŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĂ ĐĂůĐŽůĂƌƐŝ ƐƵůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ϭϯ ;�ůůĞŐĂƚŽ �ƐƉĞƚƚŝ ƚƌŝďƵƚĂƌŝ /s� ŝƉŽƚĞƐŝ ďͿϭϰ ;�ůůĞŐĂƚŽ �ƐƉĞƚƚŝ ƚƌŝďƵƚĂƌŝ /s� ŝƉŽƚĞƐŝ ĂͿ



ϰϱ

�ůůĞŐĂƚŝ



ϰϲ

'ĞƐƚŝŽŶĞ Z�d� '�^

ZŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ƉƌĞĐŚŝƵƐƵƌĂ ϮϬϭϱ
ϮϬϭϱ ƉƌĞĐ

sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϯ͘ϵϴϭ͘ϴϵϱ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϮϱϬ͘ϯϰϴ
sĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ϯ͘ϳϯϭ͘ϱϰϳ
�ŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϮϮ͘ϴϱϬ
�ŝƐƚĂĐĐŽ ϲϵ͘ϳϱϬ
DK> ϯ͘ϳϬϴ͘ϲϵϳ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ Ğ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭ͘ϱϵϱ͘Ϭϴϳ
ZĞĚĚŝƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ Ϯ͘ϭϭϯ͘ϲϭϬ
'ĞƐƚŝŽŶĞ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ϵϴϴ͘ϴϯϯ
'ĞƐƚŝŽŶĞ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ϱϬ͘ϯϲϴ
/ŵƉŽƐƚĞ ϯϴϳ͘ϭϯϰ
ZĞĚĚŝƚŽ ŶĞƚƚŽ ϲϴϳ͘Ϯϳϱ

ϮϬϭϲ &ŽŶƚĞ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭϵϱ͘ϰϱϲ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϮϬϰ͘Ϯϵϲ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
sĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ϯ͘ϴϵϭ͘ϭϲϬ
�ŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϮϮ͘ϴϱϬ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŝƐƚĂĐĐŽ ϭϰϮ͘ϴϵϯ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϱϬ͘ϴϳϵ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
DK> ϯ͘ϲϳϰ͘ϱϯϴ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ Ğ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭ͘ϱϬϴ͘ϲϵϯ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
ZĞĚĚŝƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ Ϯ͘ϭϲϱ͘ϴϰϱ

WĞƌ ůĞ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐƚŝŵĂƚĞ ĚĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĞƌ ů͛ĂŶŶŽ ϮϬϭϴ Ɛŝ ƌŝŵĂŶĚĂ Ăů ƉĂƌ͘ϳ͘ϭ



ϰϳ

'ĞƐƚŝŽŶĞ �d>

WƌŽŝĞǌŝŽŶĞ ϮϬϭϲ͗
sĂůŽƌŝ ϮϬϭϲ &ŽŶƚĞ

ZŝĐĂǀŝ ϱϭϲ͘ϱϬϴ �ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂ ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝh^/ ^͘Ɖ͘�͘ ĂŶŶŽ ϮϬϭϱ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ͕ ŝŶ ƋƵŽƚĂ ƉĂƌƚĞƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ͕ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ěŝ Ŷ͘ ϲ ǀĂƌĐŚŝ ŝŶ ĨĂƐĞ ĚŝŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ

^Ğƌǀŝǌŝ͗ �ŽƐƚŝ ĚŝƌĞƚƚŝ ϴϬ͘ϱϰϬ �ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂ ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ Ěŝ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ Ěŝ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ Ă ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ ĞƐƚĞƌŶŝ͕ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ ĚĂ h^/ ĂŶŶŽ ϮϬϭϱ
^Ğƌǀŝǌŝ͗ Ăůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϵϴ͘ϵϵϲ �Ăƚŝ ĞƐƚƌĂƉŽůĂƚŝ ĚĂů ďŝůĂŶĐŝŽ hƐŝ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ ĞƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚŝ ŝŶ ďĂƐĞ Ă ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ĚĂ dĞƌŶŝZĞƚŝ͘
WĞƌƐŽŶĂůĞ Ϯϴϱ͘ϲϴϯ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ Ğ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϴϯ͘ϱϰϴ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵ ǀĂůŽƌĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ ĂůƚƌŝďĞŶŝ ĚĂ h^/ ^͘Ɖ͘�͕͘ ǀĂůŽƌĞ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ Ğ ǀĂůŽƌĞĚŝ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĐĞƐƉŝƚŝ

dŽƚĂůĞ ĐŽƐƚŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ ϱϰϴ͘ϳϲϳ
ZŝƐƵůƚĂƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ϯϮ͘Ϯϱϵ



ϰϴ

'ĞƐƚŝŽŶĞ ^ĂŶǌŝŽŶŝ

WƌŽŝĞǌŝŽŶĞ ϮϬϭϲ͗
sĂůŽƌŝ ϮϬϭϲ &ŽŶƚĞ

ZŝĐĂǀŝ ϯϯϬ͘ϬϬϬ �Ăƚŝ h^/ ^͘Ɖ͘�͘ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ϮϬϭϱ

^Ğƌǀŝǌŝ͗ �ŽƐƚŝ ĚŝƌĞƚƚŝ ϭϲ͘ϬϬϬ �Ăƚŝ h^/ ^͘Ɖ͘�͘ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĐŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ϮϬϭϲ
^Ğƌǀŝǌŝ͗ Ăůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϲϯ͘Ϯϰϵ �Ăƚŝ ĞƐƚƌĂƉŽůĂƚŝ ĚĂů ďŝůĂŶĐŝŽ h^/ ^͘Ɖ͘�͘ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ ĞƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚŝ ŝŶ ďĂƐĞ Ă ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ĚĂ dĞƌŶŝZĞƚŝ͘
WĞƌƐŽŶĂůĞ Ϯϳϲ͘ϱϭϲ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ Ğ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭϭ͘ϯϳϴ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵ ǀĂůŽƌĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ ĂůƚƌŝďĞŶŝ ĚĂ h^/ ^Ɖ͘�͘ Ğ ǀĂůŽƌĞ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

dŽƚĂůĞ ĐŽƐƚŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ ϯϲϳ͘ϭϰϯ
ZŝƐƵůƚĂƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ϯϳ͘ϭϰϯ



ϰϵ

'ĞƐƚŝŽŶĞ ^ƚƌĂĚĞ ^ŝĐƵƌĞ

WƌŽŝĞǌŝŽŶĞ ϮϬϭϲ͗
sĂůŽƌŝ ϮϬϭϲ &ŽŶƚĞ

ZŝĐĂǀŝ ϰϴ͘ϬϬϬ �Ăƚŝ h^/ ^͘Ɖ͘�͘ �ŝůĂŶĐŝŽ ĚΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ

^Ğƌǀŝǌŝ ϵ͘ϮϬϬ �Ăƚŝ ĞƐƚƌĂƉŽůĂƚŝ ĚĂů ďŝůĂŶĐŝŽ h^/ ^͘Ɖ͘�͘ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ ĞƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚŝ ŝŶ ďĂƐĞ Ă ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ĚĂ dĞƌŶŝZĞƚŝ͘
WĞƌƐŽŶĂůĞ ϯϱ͘ϭϮϲ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ Ğ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭ͘Ϭϳϯ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵ ǀĂůŽƌĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ ĂůƚƌŝďĞŶŝ ĚĂ h^/ ^͘Ɖ͘�͘ Ğ ǀĂůŽƌĞ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

dŽƚĂůĞ ĐŽƐƚŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ ϰϱ͘ϯϵϵ
ZŝƐƵůƚĂƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ Ϯ͘ϲϬϭ



ϱϬ

�ŽŶƚŝ ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϭ͘ϭϰϵ͘ϲϳϬ ϭ͘ϮϮϳ͘ϲϲϳ ϭ͘ϱϴϯ͘ϲϯϭ sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϯϲϵ͘ϲϵϯ ϯϲϵ͘ϲϵϯ ϱϯϯ͘ϲϯϭ sĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϳϳϵ͘ϵϳϳ ϴϱϳ͘ϵϳϱ ϭ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϮϬϲ͘ϴϳϴ ϮϬϲ͘ϴϳϴ ϭϴϴ͘Ϭϭϵ �ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϰϱ͘ϭϳϲ ϭϰϱ͘ϭϳϲ ϭϱϮ͘ϰϯϱ �ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϲϭ͘ϳϬϭ ϲϭ͘ϳϬϭ ϯϱ͘ϱϴϰ
KŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ ϭϬϳ͘ϱϭϮ ϭϬϳ͘ϱϭϮ ϭϬϳ͘ϱϭϮ KŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ ϯϳ͘ϰϭϲ ϯϳ͘ϰϭϲ ϯϳ͘ϰϭϲ KŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ϳϬ͘Ϭϵϲ ϳϬ͘Ϭϵϲ ϳϬ͘Ϭϵϲ
�ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ ϭϰϱ͘ϵϴϯ ϭϴϰ͘ϵϴϮ ϯϬϬ͘ϳϮϴ �ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ �ŽŵƵŶĞ ĚŝdĞƌŶŝ ϭϰϱ͘ϵϴϯ ϭϴϰ͘ϵϴϮ ϯϬϬ͘ϳϮϴ
�ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϰϲϬ͘ϯϳϯ ϰϵϵ͘ϯϳϭ ϱϵϲ͘Ϯϱϴ �ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϴϮ͘ϱϵϮ ϭϴϮ͘ϱϵϮ ϭϴϵ͘ϴϱϭ �ŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ Ϯϳϳ͘ϳϴϬ ϯϭϲ͘ϳϳϵ ϰϬϲ͘ϰϬϳ
s�>KZ� �''/hEdK ϲϴϵ͘Ϯϵϳ ϳϮϴ͘Ϯϵϲ ϵϴϳ͘ϯϳϯ s�>KZ� �''/hEdK ϭϴϳ͘ϭϬϭ ϭϴϳ͘ϭϬϭ ϯϰϯ͘ϳϴϬ s�>KZ� �''/hEdK ϱϬϮ͘ϭϵϳ ϱϰϭ͘ϭϵϲ ϲϰϯ͘ϱϵϯ
�ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ ϯϱϳ͘Ϭϲϯ ϯϱϳ͘Ϭϲϯ ϯϱϳ͘Ϭϲϯ �ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ ϵϳ͘ϯϴϭ ϵϳ͘ϯϴϭ ϵϳ͘ϯϴϭ �ŽƐƚŽ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ĚŝƌĞƚƚŽ Ϯϱϵ͘ϲϴϮ Ϯϱϵ͘ϲϴϮ Ϯϱϵ͘ϲϴϮ
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϰϬ͘ϭϭϯ ϰϬ͘ϭϭϯ ϰϬ͘ϭϭϯ ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ϭϮ͘ϴϵϵ ϭϮ͘ϴϵϵ ϭϮ͘ϴϵϵ ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ Ϯϳ͘Ϯϭϰ Ϯϳ͘Ϯϭϰ Ϯϳ͘Ϯϭϰ
�ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϭϳ͘ϮϵϬ ϭϳ͘ϮϵϬ ϭϳ͘ϮϵϬ �ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϱ͘ϯϮϬ ϱ͘ϯϮϬ ϱ͘ϯϮϬ �ŽƐƚŝ Ěŝ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϭϭ͘ϵϳϬ ϭϭ͘ϵϳϬ ϭϭ͘ϵϳϬ
D�Z'/E� KW�Z�d/sK >KZ�K Ϯϳϰ͘ϴϯϮ ϯϭϯ͘ϴϯϭ ϱϳϮ͘ϵϬϴ D�Z'/E� KW�Z�d/sK >KZ�K ϳϭ͘ϱϬϭ ϳϭ͘ϱϬϭ ϮϮϴ͘ϭϴϭ D�Z'/E�KW�Z�d/sK >KZ�K ϮϬϯ͘ϯϯϭ ϮϰϮ͘ϯϯϬ ϯϰϰ͘ϳϮϳ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ Ϯϴϳ͘ϬϮϬ Ϯϴϳ͘ϬϮϬ ϯϮϳ͘ϲϳϮ �ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ Ϯϳϯ͘ϲϳϮ Ϯϳϯ͘ϲϳϮ ϯϮϳ͘ϲϳϮ �ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭϯ͘ϯϰϴ ϭϯ͘ϯϰϴ Ϭ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

ϳϰ͘ϬϬϬ ϵϲ͘ϬϬϬ ϭϬϴ͘ϬϬϬ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

ϯϬ͘ϬϬϬ ϱϮ͘ϬϬϬ ϲϰ͘ϬϬϬ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

ϰϰ͘ϬϬϬ ϰϰ͘ϬϬϬ ϰϰ͘ϬϬϬ
Z/^h>d�dK KW�Z�d/sK ;ϴϲ͘ϭϴϵͿ ;ϲϵ͘ϭϴϵͿ ϭϯϳ͘Ϯϯϲ Z/^h>d�dK KW�Z�d/sK ;ϮϯϮ͘ϭϳϭͿ ;Ϯϱϰ͘ϭϳϭͿ ;ϭϲϯ͘ϰϵϭͿ Z/^h>d�dKKW�Z�d/sK ϭϰϱ͘ϵϴϯ ϭϴϰ͘ϵϴϮ ϯϬϬ͘ϳϮϳ

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
'�^d/KE� W�Z�,�''/

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ
'�^d/KE� W�Z<͘ ^͘ &Z�E��^�K

�KEdK ��KEKD/�K WZ�s/^/KE�>� d�ZE/ Z�d/ ^Z> �EE/ ϮϬϭϲ
'�^d/KE� W�Z�,�''/ �/ ^hW�Z&/�/�



ϱϭ

WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ

�ŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^ĂŶ&ƌĂŶĐĞƐĐŽ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ɛƌů WƌŽŝĞǌŝŽŶĞ ϮϬϭϲ͗

WĞƌ ůĞ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐƚŝŵĂƚĞ ĚĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĞƌ ů͛ĂŶŶŽϮϬϭϴ Ɛŝ ƌŝŵĂŶĚĂ Ăů ƉĂƌ͘ϳ͘Ϯ͘ϭ



ϱϮ

WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ

�ŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ �d�WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ɛƌů WƌŽŝĞǌŝŽŶĞ ϮϬϭϲ͗

sĂůŽƌŝ ϮϬϭϲ &ŽŶƚĞ
ZŝĐĂǀŝ ϳϳϵ͘ϵϳϳ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
�ŽŶƐƵŵŝ ϭϵ͘ϴϳϳ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶ ϱ͘ϵϰϲ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
^Ğƌǀŝǌŝ ;ĐŽŵƉƌĞƐŝ ƐĞƌǀŝĐĞͿ ϯϳϲ͘ϬϬϰ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
�ĞƚƌĂƚƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞ �d� Ϯϵϰ͘ϬϮϳ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
WĞƌƐŽŶĂůĞ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ Ϯϵϴ͘ϴϲϲ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ �ƵƐŝůŝĂƌŝ Ϯϰ͘ϬϬϬ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϭϯ͘ϯϰϴ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵ

ǀĂůŽƌĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ůŝďƌŽ ĐĞƐƉŝƚŝ
�d� ϮϬϭϰ ;sŝƚĂ ƌĞƐŝĚƵĂ ϮĂŶŶŝ
ƐƵ Φ Ϯϲ͕ϲϵϲ͕ϰϯͿ

�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝ ϰϰ͘ϬϬϬ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵ
ŶƵŽǀŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ

dŽƚĂůĞ �ŽƐƚŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ ϰϴϴ͘Ϭϭϯ
ZŽ ĂŶƚĞ ϱϬй ĐŽŵƵŶĞ Ϯϵϭ͘ϵϲϰ
ZŝƐƵůƚĂƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ϭϰϱ͘ϵϴϮ
WĞƌ ůĞ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐƚŝŵĂƚĞ ĚĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ɛŝ ƌŝŵĂŶĚĂ ĂůƉĂƌ͘ϳ͘Ϯ͘ϭ



ϱϯ

�ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ

�ŽŶƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ƌŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ ďŝůĂŶĐŝŽ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ �d�^Ğƌǀŝǌŝ ^͘Ɖ͘�͘ WƌŽŝĞǌŝŽŶĞ ϮϬϭϲ͗
sĂůŽƌŝ ϮϬϭϲ &ŽŶƚĞ

ZŝĐĂǀŝ ϯϬϮ͘ϳϵϭ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ ZŝĐĂǀŝ Ύ
�ŽŶƐƵŵŝ ϮϮϴ͘ϰϯϴ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
^Ğƌǀŝǌŝ ϭϮϰ͘ϰϮϭ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ ΎΎ
WĞƌƐŽŶĂůĞ ϰϳ͘Ϭϭϱ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ
sĂƌ ƌŝŵĂŶĞŶǌĞ ϴ͘ϳϳϱ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
KŶĞƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ϭϬ͘Ϭϴϴ �Ăƚŝ �d� ϮϬϭϰ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϲϬ͘ϯϳϵ WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ ƐƵ

ǀĂůŽƌĞ ƌĞƐŝĚƵŽ ůŝďƌŽ ĐĞƐƉŝƚŝ
�d� ^Ğƌǀŝǌŝ ϮϬϭϰ ;sĂůŽƌĞ
ƌĞƐŝĚƵŽ ĐŽŶƚĂďŝůĞ Ăů ŶĞƚƚŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞͿ

dŽƚĂůĞ �ŽƐƚŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ ϰϲϭ͘ϱϲϲ
ZŝƐƵůƚĂƚŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ϭϱϴ͘ϳϳϱ
Ύ ĞƐĐůƵƐĂ ƋƵŽƚĂ ƌŝƐĐŽŶƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ ĐͬĐĂƉ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ ŶĞƚƚĂ ŶĞů ĐĂůĐŽůŽ ĚĞŐůŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ
Ğ ƌŝĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŵŽďŝůŝƚă

ΎΎ ďϳ ƐĞƌǀŝǌŝ ďŝůĂŶĐŝŽ �d� ĚĞƚƌĂƚƚŽ ĐŽƐƚŽ ƉĞƌ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ Ğ ƐŝŶĚĂĐŝ Φ ϮϮ͘ϲϬϵ

WĞƌ ůĞ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐƚŝŵĂƚĞ ĚĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ɛŝ ƌŝŵĂŶĚĂ Ăů ƉĂƌ͘ ϳ͘Ϯ͘Ϯ



ϱϰ

�ƐƚƌĂƚƚŽ ůŝďƌŽ ĐĞƐƉŝƚŝ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂ �d� WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ



ϱϱ

�ƐƚƌĂƚƚŽ ůŝďƌŽ ĐĞƐƉŝƚŝ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ ^͘Ɖ͘�͘ Ăů ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ

�ƐƚƌĂƚƚŽ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝ ŝŶ Đͬ/ŵƉŝĂŶƚŝ �ŝůĂŶĐŝŽ Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ �d� ^Ğƌǀŝǌŝ ^͘Ɖ͘�͘ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ



ϱϲ

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ ĐĂůĐŽůŽ ĚĞů sĂůŽƌĞ ZĞƐŝĚƵŽ ĚĞŐůŝ /ŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ WƵďďůŝĐĂ ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ



ϱϳ



ϱϴ

�ƌŝƚĞƌŝŽ Ğ ĐĂůĐŽůŽ Ěŝ ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ĐŽƐƚŝ ĚĞů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ Ğ Ăůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ĚĞƌŝǀĂǌ/ŽŶĞ ͞h^/͟
ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ ŝŶ й Ăů ǀĂůŽƌĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ

й ƌĞƚĞ ŐĂƐ й ǌƚů йƐĂŶǌŝŽŶŝ ƐƚƌĂĚĞ ƐŝĐƵƌĞ йƉĂƌĐ͘ƐƵƉĞƌĨ͘ й ƉĂƌŬ ^͘
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ

й �ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ й
/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ;ϳ ƵŶŝƚăͿ ϮϮϳ͘ϮϮϭ͕ϴϯ ϲϮ͕ϴϵй ϳ͕ϵϯй ϱ͕Ϭϳй Ϭ͕ϳϰй ϭϭ͕ϵϴй ϱ͕ϲϴй ϰ͕ϲϱй ϭй
Ăůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ h^/ ϭϰϬ͘ϵϱϮ͕ϯϮ ϱϴй ϯϳй ϱй
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ h^/ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϱϴй ϯϳй ϱй
Ăůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ƵƐŝ ϯϬ͘ϰϵϯ͕ϬϬ ϱϴй ϯϳй ϱй
FRVWL�GL�VWUXWWXUD���GLUH]LRQH�JHQHUDOH ϭϯϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ��� �� �� �� �� �� �� ���
ƚŽƚĂůĞ ϱϱϭ͘ϲϲϳ͕ϭϱ

ZĞƚĞ '�^ �d> ^ĂŶǌŝŽŶŝ ^ƚƌĂĚĞ ^ŝĐƵƌĞ WĂƌĐŚ ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^͘ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ �ǀŝŽƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ /ůůƵŵŝŶĂŝǌŽŶĞ
WĞƌƐŽŶĂůĞ Ěŝ ƐƚĂĨĨ ;ϳ ƵŶŝƚăͿ ϮϮϳ͘ϮϮϭ͕ϴϯ ϭϰϮ͘ϴϵϯ ϭϴ͘ϬϮϭ ϭϭ͘ϱϭϰ ϭ͘ϲϳϱ Ϯϳ͘Ϯϭϰ ϭϮ͘ϴϵϵ ϭϬ͘ϱϲϱ Ϯ͘ϰϰϮ
�ůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ ĞƐƚĞƌŶŝ Ηh^/Η ϭϰϬ͘ϵϱϮ͕ϯϮ ϴϭ͘ϯϴϵ ϱϮ͘ϬϬϬ ϳ͘ϱϲϰ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ Ηh^/Η ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϭ͘ϱϰϴ ϳ͘ϯϳϴ ϭ͘Ϭϳϯ
�ůƚƌŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ηh^/Η ϯϬ͘ϰϵϯ͕ϬϬ ϭϳ͘ϲϬϳ ϭϭ͘Ϯϰϵ ϭ͘ϲϯϲ
FRVWL�GL�VWUXWWXUD���GLUH]LRQH�JHQHUDOH ϭϯϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϱϬ͘ϴϳϵ ϳ͘ϵϴϬ ϱ͘ϯϮϬ ϵϵϭ ϭϭ͘ϵϳϬ ϱ͘ϯϮϬ ϯ͘ϵϵϬ ϰϲ͘ϱϱϬ
ƚŽƚĂůĞ ϱϱϭ͘ϲϲϳ͕ϭϱ ϭϵϯ͘ϳϳϮ ϭϯϲ͘ϱϰϲ ϴϳ͘ϰϲϭ ϭϮ͘ϵϯϵ ϯϵ͘ϭϴϰ ϭϴ͘Ϯϭϵ ϭϰ͘ϱϱϱ ϰϴ͘ϵϵϮ



ϱϵ

^ĐŚĞĚĞ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ �d>
/Es�^d/D�Ed/ E�> dZ/�EE/K ϮϬϭϲ ϮϬϭϴ͞� d >͟

��^�Z/�/KE� &/E�>/d� /Es�^d/D�Ed/ WZ�s/^d/ &KZE/dKZ/ �� WZ/D� �E�>/^/

�WW
�Z�

d/W
�Z/

&�Z
/�/

�ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ Đŝ ƐŽŶŽ ϭϰ ǀĂƌĐŚŝ Ěŝ ĐƵŝ ϰ Ěŝ ƵůƚŝŵĂŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ϭϬ Ěŝ ǀĞĐĐŚŝĂ ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĂ ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ͘dƵƚƚŝ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚŝ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ Ğ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ ĚĂůůĂ WƌŽũĞĐƚ�ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ĐŚĞ ĂǀĞǀĂ ǀŝŶƚŽ ůĂ ŐĂƌĂ ĂĚ ĞǀŝĚĞŶǌĂƉƵďďůŝĐĂ ŝŶĚĞƚƚĂ ŶĞů ϮϬϬϯ ĚĂ �DD ^͘Ɖ͘�͘͘ >Ă ŐĂƌĂƌŝŐƵĂƌĚĂǀĂ ϭϬ ǀĂƌĐŚŝ͕ ĚĞŐůŝ Ăůƚƌŝ ϰ͗ ϯ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚŝ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĐŽŵĞ ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŶ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚŝƌĞƚƚŽ;�ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝͿ Ğ ϭ ğ ƐƚĂƚŽ ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ ŝŶ ƐĞŐƵŝƚŽ ĂŐƵĂƐƚŽ͕ ĐŽŶ ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚŝƌĞƚƚŽ ;h^/ ^͘Ɖ͘�͘Ϳ͘

hŶŝĨŽƌŵĂƌĞ ƚƵƚƚĂ ůĂ �d> ĐŽŶ ŝ ǀĂƌĐŚŝ Ěŝ ŶƵŽǀĂ ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞŝŶ ŵŽĚŽ ĚĂ ƌĞŶĚĞƌĞ Ɖŝƶ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ Ğ ǀĞůŽĐĞ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĞƌŝĚƵƌƌĞ ŝ ĐŽƐƚŝ Ěŝ ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ
Φ ϯϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

ϭ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘s͘ůĞ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ϮϬϵϬϬ DŽŶǌĂϮ ǆǆǆǆǆǆǆϯ ǆǆǆǆǆǆǆ

�WW
�Z�

d/
W�Z

/&�Z
/�/ /ŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ ϯ ŶƵŽǀŝ ĂƵƚŽǀĞůŽǆ ŶĞůůĞ ƐƚƌĂĚĞ ĐŽŶĚĞĐƌĞƚŽ ƉƌĞĨĞƚƚŝǌŝŽ �ƵŵĞŶƚĂƌĞ ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ ĚĞŝ ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ

ϭϬϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
ϭ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘s͘ůĞ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ϮϬϵϬϬ DŽŶǌĂϮ ǆǆǆǆǆǆǆϯ ǆǆǆǆǆǆǆ

�WW
�Z�

d/
W�Z

/&�Z
/�/ E͘ ϱ ƉĂŶŶĞůůŝ Ă ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ ǀĂƌŝĂďŝůĞ Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ ĚĞůůĞƐƚƌĂĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ ĂůůĂ Đŝƚƚă &ĂĐŝůŝƚĂƌĞ ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ ĂůůĞ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞŐůŝ ƵƚĞŶƚŝƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ ĚĂ ĨƵŽƌŝ Đŝƚƚă ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

ϭ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘s͘ůĞ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ϮϬϵϬϬ DŽŶǌĂϮ ǆǆǆǆǆǆǆϯ ǆǆǆǆǆǆǆ

^t
�/

'�^
d/K

E� /ů ƐŝƐƚĞŵĂ ğ �ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŐĞƐƚŝƚŽ ĚĂů Ɛǁ ^Z/͕ ŵĂ ŝƉĞƌŵĞƐƐŝ ƐŽŶŽ ůĂǀŽƌĂƚŝ ĐŽů Ɛǁ >�D�^͕ ĐŚĞ͕ ĞƐƐĞŶĚŽŽďƐŽůĞƚŽ͕ ŶŽŶ ğ Ɖŝƶ ŵĂŶƵƚĞŶƚĂƚŽ ĚĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă͘
WĞƌ ƵŶŝĨŽƌŵĂƌĞ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ɛǁ ğ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ ůĂ ŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞĚĂů >�D�^ ĂůůŽ ^Z/͘ Φ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

ϭ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘s͘ůĞ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ϮϬϵϬϬ DŽŶǌĂϮ ǆǆǆǆǆǆǆϯ ǆǆǆǆǆǆǆ

^t
W�Z

D�
^^/

'/K
ZE�

>/�Z
/ �ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŝ ƉĞƌŵĞƐƐŝ ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŝ ǀĞŶŐŽŶŽ ƌŝůĂƐĐŝĂƚŝĂůůŽ ƐƉŽƌƚĞůůŽ ĚĂů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ h^/͘ �ƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƌĞ ŝů ƉƌŽĐĞƐƐŽ Ěŝ ƌŝůĂƐĐŝŽ ƉĞƌŵĞƐƐŝ ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽƵŶ Ɛǁ ĚĞĚŝĐĂƚŽ ĐŚĞ ƉĞƌŵĞƚƚĂ ůĂ ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ͕ ŝůƉĂŐĂŵĞŶƚŽ Ğ ůĂ ƐƚĂŵƉĂ ĚĞů ƉĞƌŵĞƐƐŽ ŽŶ ůŝŶĞ Ž ƚƌĂŵŝƚĞƚŽƚĞŵ ĚĂ ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ dĞƌŶŝ ZĞƚŝ͘

Φ ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
ϭ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘s͘ůĞ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ϮϬϵϬϬ DŽŶǌĂϮ ǆǆǆǆǆǆǆϯ ǆǆǆǆǆǆǆ

^t
W�Z

D�
^^/

��&
/E/d

/s/ �ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŝ ƉĞƌŵĞƐƐŝ ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŝ ǀĞŶŐŽŶŽ ƌŝůĂƐĐŝĂƚŝĂůůŽ ƐƉŽƌƚĞůůŽ ĚĂů ƉĞƌƐŽŶĂůĞ h^/͘ �ƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƌĞ ůĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ěŝ ƌŝůĂƐĐŝŽ ƉĞƌŵĞƐƐŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚ;ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝ ĚĂů ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽͿ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ƌŝĚƵƌƌĞ ŝ ƚĞŵƉŝ ĚŝĂƚƚĞƐĂ Φ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
ϭ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘s͘ůĞ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ϮϬϵϬϬ DŽŶǌĂϮ ǆǆǆǆǆǆǆϯ ǆǆǆǆǆǆǆ

dŽƚĂůĞ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ WƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞů dƌŝĞŶŶŝŽ ϮϬϭϲ ͬ ϮϬϭϴ Φ ϲϬϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
,�YDORUL�HFRQRPLFL�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�VRQR�VWDWL�SUHYHQWLYDWL�GDOO¶LPSUHVD�IRUQLWULFH�GHL�VHUYL]L�



ϲϬ

�ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ ƚĞĐŶŝĐŚĞ͗ŝů ůŝǀĞůůŽ ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŽ ğ ĐŽƐƚŝƚƵƚŽ ĚĂ ƵŶ ƵŶŝĐŽ ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ƌŝƉƌĞƐĂ ĐŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂ Ăů ƐƵŽ ŝŶƚĞƌŶŽ͗ ƵŶĂ ƚĞůĞĐĂŵĞƌĂ ŝŶ ďŝĂŶĐŽ Ğ ŶĞƌŽ ƉĞƌů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ǀĞŝĐŽůŝ ŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚŽ ;ƚĞůĞĐĂŵĞƌĂ K�ZͿ͕ ƵŶĂ ƚĞůĞĐĂŵĞƌĂ Ă ĐŽůŽƌŝ Ěŝ ƌŝƉƌĞƐĂ ĚĞů ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕ ƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚŝŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĂĚ ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŽ ƉĞƌ ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ ůĂ ůĞƚƚƵƌĂ ĚĞůůĂ ƚĂƌŐĂ ŝŶ ƋƵĂůƐŝĂƐŝ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ ů͛ƵŶŝƚă ĚŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ŝů ƐŽĨƚǁĂƌĞ Ěŝ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ƚĂƌŐŚĞ ;K�ZͿ͘/ů ƐŝƐƚĞŵĂ ŶŽŶ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ Ěŝ ƐƉŝƌĞ Ž Ăůƚƌŝ ƐĞŶƐŽƌŝ ĞƐƚĞƌŶŝ ƉĞƌ ŝů ĐŽƌƌĞƚƚŽ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘>Ă ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĚĞůůĂ ůŝƐƚĂ ďŝĂŶĐĂ ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ĂƚƚŝǀĂƚĂ ƐƵů W� ůŽĐĂůĞ ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞůů͛ĂƌŵĂĚŝŽ ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŽŽƉƉƵƌĞ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ƐƵůů͛ƵŶŝƚă Ěŝ ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ƌŝƉƌĞƐĂ ;WƌŽƚ͘ E͘ ϲϮϲϴ ĚĞů Ϯϯ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϭ ʹ �ƐƚĞŶƐŝŽŶĞĚĞůů͛ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞͿ͘� ůŝǀĞůůŽ ĐĞŶƚƌĂůĞ ƌŝƐŝĞĚŽŶŽ ŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ ĐŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͕ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ ĞĚ ĂƌĐŚŝǀŝĂƌĞ ŝ ĚĂƚŝ Ğ ůĞ ŝŵŵĂŐŝŶŝ ƌĞůĂƚŝǀŝ ĂŝƚƌĂŶƐŝƚŝ ŶŽŶ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͕ Ěŝ ĐŽŵƉŝůĂƌĞ ůĂ ůŝƐƚĂ ĚĞŐůŝ ƵƚĞŶƚŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͕ Ěŝ ŐĞƐƚŝƌĞ ů͛ŝŶƚĞƌŽ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ͘/ů ůŝǀĞůůŽ ĐĞŶƚƌĂůĞ ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ƵďŝĐĂƚŽ ƐŝĂ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ĚĞů �ůŝĞŶƚĞ Ɛŝ ƉƌĞƐƐŽ ŝů DĞĚŝĂ �ĂƚĂ �ĞŶƚĞƌ Ěŝ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞů ůŝǀĞůůŽ ĐĞŶƚƌĂůĞ͕ ŝů ƐŽĨƚǁĂƌĞ ^Z/ tĞď͕ ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ ĚĂ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂtĞď͕ ğ ŝŶ ŐƌĂĚŽ Ěŝ ŐĞƐƚŝƌĞ ŝŶ ŵŽĚŽ ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ ĂŶĐŚĞ ůĞ ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ ƌŝůĞǀĂƚĞ ĚĂŝ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ ĚŝŐŝƚĂůŝ Ěŝ ͞ĐŽŶƚƌŽůůŽƉĂƐƐĂŐŐŝŽ ĐŽŶ ŝů ƐĞŵĂĨŽƌŽ ƌŽƐƐŽ͟ Ğ ͞ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ ĞĐĐĞƐƐŝ Ěŝ ǀĞůŽĐŝƚă͘͟/ ƐĞƌǀŝǌŝ ŵĞƐƐŝ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂ ƋƵĞƐƚŽ ůŝǀĞůůŽĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ ĂŶĐŚĞ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ŝ Ɖŝƶ ĚŝĨĨƵƐŝ ƉĂĐĐŚĞƚƚŝ ƐŽĨƚǁĂƌĞ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĞƌŵĞƐƐŝ Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ ĂůůĂ �d> Ğ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĐŽŶƚƌĂǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕ ŝŶ ƵƐŽ ƉƌĞƐƐŽ ůĞ WŽůŝǌŝĞ DƵŶŝĐŝƉĂůŝ͘

�ƐĞŵƉŝŽ Ěŝ ǀĂƌĐŽ



ϲϭ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ ͞^ĂŶǌŝŽŶŝ �ŽĚŝĐĞ ĚĞůůĂ ^ƚƌĂĚĂ͟
/Es�^d/D�Ed/ E�> dZ/�EE/K ϮϬϭϲ ϮϬϭϴ͞�ŽŶƚƌĂǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͟

��^�Z/�/KE� &/E�>/d� /Es�^d/D�Ed/ WZ�s/^d/ &KZE/dKZ/ �� WZ/D� �E�>/^/

^t
�/'

�^d
/KE

�

�ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŝů Ɛǁ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ ;�KE�/>/�Ϳ ğ ĚŝƉƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů �ŽŵƵŶĞ Ěŝ dĞƌŶŝ͘ dƵƚƚĂǀŝĂ͕ ŝŶƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ Ěŝ ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ ğĐŽŶƐŝŐůŝĂďŝůĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ŝů Ɛǁ

DĂŐŐŝŽƌĞ ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌĞǀĞŶƚƵĂůĞ ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ ĚĞůƐĞƌǀŝǌŝŽ͘
Φ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ DĂŐŐŝŽůŝ ^͘Ɖ͘�͘ sŝĂ ĚĞů �ĂƌƉŝŶŽ ϴͬϭϬ ϰϳϴϮϮ^ĂŶƚΖ�ƌĐĂŶŐĞůŽ Ěŝ ZŽŵĂŐŶĂ ǁǁǁ͘ŵĂŐŐŝŽůŝ͘ŝƚϮ ZŽĚŽůĨŝ ^ĞƌǀŝĐĞ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂ ZŽĚŝŐŝŶĂ EŽƌĚ ϯϵϯϳϬϰϱ >�'E�'K ;sZͿ dĞů͗͘ ϬϰϰϮ͘ϮϬϭϬϬ ƌ͘Ă͘ ĨĂǆ͗ϬϰϰϮ͘ϲϬϬϭϭϭ ŵĂŝů͗ ŝŶĨŽΛƌŽĚŽůĨŝ͘ŝƚϯ &ƌĂŶĐŽƉŽƐƚ ^͘ƌ͘ů͘ ^ĞĚĞ >ĞŐĂůĞ͗ sŝĂ 'ŝƵƐĞƉƉĞWƌŝŶĂ ϭϱ ϮϬϭϱϰ DŝůĂŶŽ ǁǁǁ͘ĨƌĂŶĐŽƉŽƐƚ͘ŝƚϰ ǆǆǆǆǆǆǆϱ ǆǆǆǆǆǆǆ

WZK
���

hZ�
^W�

�/�
/KE

�

�ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ůĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ Ěŝ ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ;ĂĨĨƌĂŶĐĂƚƵƌĂ͕ ŝŵďƵƐƚĂŵĞŶƚŽ͕ ƉŝĞŐĂƚƵƌĂͿǀĞŶŐŽŶŽ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ ĚĂů ƉĞƌƐŽŶĂůĞh^/͘;sĞĚŝ ĂůůĞŐĂƚŽͿ

�ƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƌĞ ůĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐŽŶǀĞůŽĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ ĞĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ Ěŝ ƌŝƐŽƌƐĞƵŵĂŶĞ

Φ ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ WŝƚŶĞǇ �ŽǁĞƐ /ƚĂůŝĂ Ɛ͘ƌ͘ů͘ sŝĂ DĂƌƚŝƌŝ ĚĞůůĂ>ŝďĞƌƚă͕ϰͬϲ ϮϬϬϲϬ >ŝƐĐĂƚĞ D/Ϯ DĂŐŐŝŽůŝ ^͘Ɖ͘�͘ sŝĂ ĚĞů �ĂƌƉŝŶŽ ϴͬϭϬ ϰϳϴϮϮ^ĂŶƚΖ�ƌĐĂŶŐĞůŽ Ěŝ ZŽŵĂŐŶĂ ǁǁǁ͘ŵĂŐŐŝŽůŝ͘ŝƚϯ &ƌĂŶĐŽƉŽƐƚ ^͘ƌ͘ů͘ ^ĞĚĞ >ĞŐĂůĞ͗ sŝĂ 'ŝƵƐĞƉƉĞWƌŝŶĂ ϭϱ ϮϬϭϱϰ DŝůĂŶŽ ǁǁǁ͘ĨƌĂŶĐŽƉŽƐƚ͘ŝƚϰ ǆǆǆǆǆǆǆǆϱ ǆǆǆǆǆǆǆǆ
dŽƚĂůĞ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ WƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞůdƌŝĞŶŶŝŽ ϮϬϭϲ ͬ ϮϬϭϴ Φ ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

^ŽŶŽ ƐƚĂƚŝ ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ ŝ ĐŽƐƚŝ ĚĞůůĞ ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ ĂĚ ĂůĐƵŶŝ ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ



ϲϮ

DŽĚĞůůŽ͗ ^/ ϯϱϬϬ &ƌĂŶĐŽƉŽƐƚ

3,(*$75,&(�,0%867$75,&(�6,������
,PEXVWDWULFH�DG�DOWD�SURGXWWLYLWj�SHU�DOWL�YROXPL���
/
,0%867$75,&(�6,�����FRQ�JOL�DOLPHQWDWRUL�DG�DOWD�FDSDFLWj�GL�IRJOL�$���GL�LQVHUWL�H�GL�EXVWH��PDQWLHQH�SL��D�OXQJR�LO�IXQ]LRQDPHQWR�VHQ]D�QHFHVVLWj�GL�ULFDULFD�GHL�PDWHULDOL��&RSUH�SUDWLFDPHQWH�RJQL�WLSR�GL�DSSOLFD]LRQH��DG�HVHPSLR����)DWWXUH��HVWUDWWLFRQWR��OLVWLQL��FRPXQLFD]LRQL�DL�FOLHQWL��OHWWHUH�SURPR]LRQDOL���%XVWH�GL�ULVSRVWD��FDUWROLQH�GL�ULVSRVWD��SLHJKHYROL��FRXSRQ��GHSOLDQW��LQROWUH�XWLOL]]DQGR�O
205��RS]LRQDOH��SRWUHWH�RWWHQHUH�GHOOH�SHUIRUPDQFH�
WRWDOL
�HOLPLQDQGR�LO�ULVFKLR�GL�LQVHULPHQWR�IRJOL�R�LQVHUWL�GRSSL��
'$7,�7(&1,&,��

$OLPHQWDWRUL�)RJOL���0LVXUH�PLQLPH�����[�����PP���0LVXUH�PDVVLPH�����[�����PP���3HVR�PLQLPR�����J�PT���3HVR�PDVVLPR������J�PT���&DSDFLWj������IRJOL�
$OLPHQWDWRUL�,QVHUWL���0LVXUH�PLQLPH�����[����PP���0LVXUH�PDVVLPH�����[�����PP���3HVR�PLQLPR�����J�PT��VWHVR�����J�PT��SLHJDWR����3HVR�PDVVLPR������J�PT��IRJOLR�VLQJROR����&DSDFLWj������LQVHUWL�
$OLPHQWDWRUH�%XVWH���0LVXUH�PLQLPH������[����PP���0LVXUH�PDVVLPH������[�����PP���3HVR�PLQLPR�����J�PT���3HVR�PDVVLPR������J�PT���&DSDFLWj������EXVWH�
'LPHQVLRQL�PDFFKLQD�������[�����[�����PP�3HVR�����.J�&DUDWWHULVWLFKH�HOHWWULFKH������9���+]�7LSL�GL�SLHJD��VLQJROD��D�&��D�=�



ϲϯ



ϲϰ

�&&Z�E��dZ/�� D�dZ/y &ϮϮ



ϲϱ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ^͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ
/Es�^d/D�Ed/ E�> dZ/�EE/K ϮϬϭϲ ϮϬϭϴ
͞WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ /ŶƚĞƌƌĂƚŽ ^ĂŶ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͟

��^�Z/�/KE� &/E�>/d� /Es�^d/D�Ed/ WZ�s/^d/ &KZE/dKZ/ �� WZ/D� �E�>/^/

���
'h

�D
�Ed

/

�ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŶŽŶ Ɛŝ ĐŽŶŽƐĐĞ ůŽ ƐƚĂƚŽ ĚĞŐůŝŝŵƉŝĂŶƚŝ ;ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕ ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕ ŐĂƐ͕ ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕ ĞĐĐ͘Ϳ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕Ă ϮϬ ĂŶŶŝ ĚĂůůĂ ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕ Ɛŝ ŝƉŽƚŝǌǌĂ ƵŶŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĂƚƚŽ Ă ŵĞƚƚĞƌĞ Ă ŶŽƌŵĂ ŐůŝŝŵƉŝĂŶƚŝ

DĞƚƚĞƌĞ Ă ŶŽƌŵĂ ůĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ĂůĨŝŶĞ Ěŝ ƉŽƚĞƌ ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ ŝŶůĞŐĂůŝƚă Ğ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ ůΖĂƚƚŝǀŝƚă
Φ ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ DĞŐĂǁĂƚƚ ^ĂƐ ^ƚƌ͘ �ŝ �ŽůůĞƐĐŝƉŽůŝ ϰϭ ϬϱϭϬϬ dĞƌŶŝϮ �/�D� ^͘ƌ͘ů͘ s͘ůĞ �͘ �ĂƚƚŝƐƚŝ ϭϰϯͬ� ʹ ϬϱϭϬϬ dĞƌŶŝϯ dĞĐŶŽĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ ^ŶĐ sŝĂ '͘ �ĞŶƵĐĐŝ ϭϯ ʹ ϬϱϭϬϬ dĞƌŶŝϰ ^ŝĞŵĞŶƐ ^͘Ɖ͘�͘ sŝĂ W͘ Ğ �͘ WŝƌĞůůŝ ϭϬ ʹ ϮϬϭϮϲ DŝůĂŶŽϱ ^ĐŚŝŶĚůĞƌ ^͘Ɖ͘�͘ sŝĂ KŵďƌŽŶĞ Ϯ ZŽŵĂϲ �ƵƌŽŐĂƌĚŝĂŶ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂ �͘ �ůŝŐŚŝĞƌŝ ϭϮ ϱϮϬϭϱWƌĂƚŽǀĞĐĐŚŝŽ ;�ZͿϳ ǆǆǆǆǆǆǆǆǆϴ ǆǆǆǆǆǆǆǆǆ

WĂŶŶĞůůŝ ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ ŝŶĚŝĐĂŶƚŝ ŝů ŶƵŵĞƌŽ ĚŝƉŽƐƚŝ ĂƵƚŽ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ Ğ ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ;ǀĞĚŝ ĂůůĞŐĂƚŽͿ
&ĂĐŝůŝƚĂƌĞ ůΖĂĐĐĞƐƐŽ Ăů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽĞǀŝƚĂŶĚŽ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ĐŽĚĞ ŽŝŶŐƌĞƐƐŝ ŝŶƵƚŝůŝ

Φ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ �ůƚƌŽŶ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂ DĂƌƚŝƌŝ ĚĞůůĂ >ŝďĞƌƚă ϭ ϭϲϭϱϲ 'ĞŶŽǀĂϮ WƌŽũĞĐƚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^͘Ɖ͘�͘ sŝĂ �ůǀĞǌŝĂ ϰϮ ʹ ϮϬϵϬϬDŽŶǌĂ 7HO�������������ϯ �ŝĞƐƐĞ ^ŝƐƚĞŵŝ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂůĞ WƵƚŝŐŶĂŶŽ͕ ϯϭ ϳϬϬϭϭ ʹ�ůďĞƌŽďĞůůŽ ;�ĂƌŝͿ ʹ /d�>zϰ ǆǆǆǆǆǆǆϱ ǆǆǆǆǆǆǆ

Eh
Ks

��
Kd�

�/K
E/

�ŝŬĞ ƐŚĂƌŝŶŐ Ğ ĐĂƌ ƐŚĂƌŝŶŐ͘ ^ŝ ŝƉŽƚŝǌǌĂůΖĂĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ϮϬ ďŝĐŝ ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ ;Φ ϯϬϬ ĐĂĚͿн ϱ ďŝĐŝ ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ ;Φ ϴϬϬ ĐĂĚͿ͘ /ŶŽůƚƌĞ ƐŝŝƉŽƚŝǌǌĂ ůΖĂĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ϲ ĂƵƚŽ ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ ;ΦϮϬ͘ϬϬϬͿ ;sĞĚŝ ĂůůĞŐĂƚŽͿ

/ŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ ůΖƵƐŽ ĚĞů ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ͕ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ ĚĞŝ ŵĞǌǌŝ ŝŶƐŚĂƌŝŶŐ ƉĞƌŵĞƚƚĞ Ěŝ ĐŝƌĐŽůĂƌĞ ĞƉĂƌĐŚĞŐŐŝĂƌĞ ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞůůĂ �d>͘

Φ ϭϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ �ĂƐĞ ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚŝĐŚĞ Ğ ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ

D<
d

�ĂŵƉĂŐŶĂ Ěŝ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ

WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ ĚĞůƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ ŶĞůůĞĨĂƐĐĞ ŽƌĂƌŝĞ ŝŶ ĐƵŝ ğ ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞŝŶƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ Φ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
dŽƚĂůĞ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ WƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞůdƌŝĞŶŶŝŽ ϮϬϭϲ ͬ ϮϬϭϴ Φ ϯϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

6RQR�VWDWL�ULFKLHVWL�L�FRVWL�GHOOH�DSSDUHFFKLDWXUH�DG�DOFXQL�SURGXWWRUL��



ϲϲ



ϲϳ

¼����������
,9$�GHGXFLELOH�
.0��
���NP�
��������$QQR�
���N:������&9��
(OHWWULFD��



ϲϴ

/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ 'ĞƐƚŝŽŶĞ WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
/Es�^d/D�Ed/ E�> dZ/�EE/K ϮϬϭϲ ϮϬϭϴ͞WĂƌĐŚĞŐŐŝ Ěŝ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͟

��^�Z/�/KE� &/E�>/d� /Es�^d/D�Ed/ WZ�s/^d/ &KZE/dKZ/ �� WZ/D� �E�>/^/
�ƵŵĞŶƚŽ ĚĞů ŶƵŵĞƌŽ ĚĞŐůŝ ƐƚĂůůŝ ĨŝŶŽ ĂůůĞƋƵĂŶƚŝƚă ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂůůĞ ŶŽƌŵĞƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞ

�ƵŵĞŶƚĂƌĞ ůĞ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ ŶĞůůĞǌŽŶĞ ůŝŵŝƚƌŽĨĞ Ăů ĐĞŶƚƌŽ Đŝƚƚă ƐĨƌƵƚƚĂŶĚŽ ĚĞŝƉĂƌĐŚĞŐŐŝ ŝŶ ƉŝĂǌǌĞ ƋƵĂůŝ WŝĂǌǌĂ dĂĐŝƚŽ Ž^ĂŶ EŝĐĂŶĚƌŽ
�ƵŵĞŶƚŽ Ěŝ ŶƵŵĞƌŽ ϮϬ ƉĂƌĐŽŵĞƚƌŝ;ǀĞĚŝ ĂůůĞŐĂƚŽͿWŽƐƐŝďŝůŝƚă Ěŝ ŶŽůĞŐŐŝŽ Ă ĐŽƐƚŝ ŵŽůƚŽǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŝ

�ŐĞǀŽůĂƌĞ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĞŝŵƉĞĚŝƌĞ ůĂ ĐŽŶƚĞƐƚĂďŝůŝƚă ĚĞůůĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŝƐĂŶǌŝŽŶŝ
Φ ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ �ůƚƌŽŶ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂ DĂƌƚŝƌŝ ĚĞůůĂ >ŝďĞƌƚă ϭϭϲϭϱϲ 'ĞŶŽǀĂϮ W�Z< /d ^ƚƌĂĚĂ �ĂƚƚŝĨŽŐůŝĂ ϭϮ ϬϲϭϯϮ^͘�ŶĚƌĞĂ ĚĞůůĞ &ƌĂƚƚĞ ;W'Ϳϯ 'ĞƐƚŽƉĂƌŬ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂ ĚĞůůĞ /ŶĚƵƐƚƌŝĞϮϮϲͬĞ ʹ ϭϳϬϭϮ �ůďŝƐƐŽůĂ DĂƌĞ ;^sͿϰ ǆǆǆǆǆǆǆϱ ǆǆǆǆǆǆǆEh

Ks
��

Kd�
�/K

E/

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ŶƵŽǀĞ ŵŽĚĂůŝƚă ĚŝƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŽ ĚĂ ĂƐƐŽĐŝĂƌĞ ĂĚƵŶĂ ŶŽƚĞǀŽůĞ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝĐŽŶƚƌŽůůŝ ;ǀĞĚŝ ĂůůĞŐĂƚŽͿ

WĂŐĂŵĞŶƚŝ ƉŽƐƐŝďŝůŝ ĐŽŶ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ĞĐĂƌƚĞ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽ͕ ƉĂŐĂŶĚŽ ŝů ƌĞĂůĞ ƉĞƌŝŽĚŽ ĚŝŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉŽƐƚŽ ĂƵƚŽ Ğ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽŽ ĚŝŵŝŶƵĞŶĚŽ ŝů ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽƐĞŶǌĂ ƌĞĐĂƌƐŝ ƐƵů ƉŽƐƚŽ

Φ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ dĞůĞƉĂƐƐ ʹ ƐŝƐƚĞŵĂ WzE' Ž ƐŝŵŝůĂƌŝϮ �ĂƐǇWĂƌŬ /ƚĂůŝĂ ^͘ƌ͘ů͘ sŝĂ DŽƌŝŵŽŶĚŽϮϲ͕ ϮϬϭϰϯ DŝůĂŶŽϯ ǆǆǆǆǆǆǆǆϰ ǆǆǆǆǆǆǆǆ
dŽƚĂůĞ /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ WƌĞǀŝƐƚŝ ŶĞů dƌŝĞŶŶŝŽϮϬϭϲ ͬ ϮϬϭϴ Φ ϮϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

6RQR�VWDWL�ULFKLHVWL�L�FRVWL�GHOOH�DSSDUHFFKLDWXUH�DG�DOFXQL�SURGXWWRUL��FKH�FRQIHUPDQR�L�SUH]]L�LQVHULWL��



ϲϵ

3$5&20(75,�3$5.�,7�
,1129$=,21(
8Q¶XQLFD�VFKHGD�HOHWWURQLFD��&38��SHU�LO�FRQWUROOR�GL�WXWWH�OH�IXQ]LRQDOLWj��
7UDVIHULPHQWR�GDWL�UHDO�WLPH�WUDPLWH�*60�*356��
)/(66,%,/,7¬
6RGGLVID�WXWWH�OH�PRGDOLWj�GL�SDJDPHQWR��PRQHWH��JHWWRQL��FKLS�FDUG��FDUWH�SUHSDJDWH�D�VFDODUH��FDUWH�GL�FUHGLWR�2Q�/LQH�WUDPLWH�(09��
1)&�
$872120,$�*(67,21$/(,O�JHVWRUH�HIIHWWXD�LQ�SHUIHWWD�DXWRQRPLD�LQWHUYHQWL�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFD��FDPEL�WDULIIDUL��VRVWLWX]LRQH�GL�PDWHULDOL�GL�FRQVXPR�
$872120,$�(1(5*(7,&$�

2SHUDWLYLWj�VHQ]D�QHFHVVLWj�GL�HQHUJLD�HOHWWULFD�IRUQLWD�GD�UHWH�
$XWRQRPLD�GL�IXQ]LRQDPHQWR�VXSHULRUH�DJOL�VWDQGDUG��JUD]LH�DOOD�SUHVHQ]D�GL�SDQQHOOR�VRODUH��LQ�JUDGR�GL�JDUDQWLUH�
O¶RSHUDWLYLWj�H�ULFDULFDUH�DSSRVLWH�EDWWHULH�
,Q�DVVHQ]D�GL�VROH��DXWRQRPLD�RSHUDWLYD�GL���DQQL�SHU�����WLFNHW�DO�JLRUQR�JDUDQWLWD�GD�VSHFLDOL�EDWWHULH�]LQFR�DULD�

6,&85(==$
9DQR�FDVVDIRUWH���SXU�FRQWHQXWR�QHOOD�VWUXWWXUD�SULQFLSDOH�PD�VHSDUDWR�GDO�UHVWR�GHJOL�DSSDUDWL�GD�DSSRVLWR�FRQWHQLWRUH�LQ�DFFLDLR�GL���PP�GL�VSHVVRUH�DG�DOWD�UHVLVWHQ]D�
9DQR�FDVVDIRUWH�HFFHGLELOH�VROR�FRQ�DSSRVLWD�FKLS�FDUG��VHQ]D�VHUUDWXUH�G¶DFFHVVR�
7RWDOH�DVVHQ]D�GL�VHUUDWXUH�FKH�SRWUHEEHUR�HVVHUH�RJJHWWR�GL�DWWDFFR�IUDXGROHQWR�

$8720$=,21(�(�&21752//2�
3RVVLELOLWj�GL�JHVWLRQH�FHQWUDOL]]DWD�GL�WXWWL�L�3����(XURSD�LQVWDOODWL�WUDPLWH�FRQQHVVLRQH�*60�*356�HG�DSSRVLWR�6:�LQVWDOODWR�VX�6(59(5�&(175$/(�GL�JHVWLRQH�

3ULQFLSDOL�FDUDWWHULVWLFKH�GHO�VRIWZDUH�GL�JHVWLRQH�
0RQLWRUDJJLR�SDUFRPHWUL�SHU�

���&RQWUROOR�LQFDVVL�H�SDJDPHQWL�
���&RQWUROOR�7LFNHW�(PHVVL�
���*HVWLRQH�$OODUPL�LQ�WHPSR�UHDOH�
���6WDWR�SDUFRPHWUL��DOLPHQWD]LRQH��WLFNHW�ULPDVWL��DSHUWXUD�FDVVDIRUWH�LQ�WHPSR�UHDOH��PDQXWHQ]LRQH�HFF��
3RVVLELOLWj�GL�SHUVRQDOL]]DUH�VWDWL�GL�DOODUPH�HG�DGDWWDUOL�DG�RJQL�VLQJROD�HVLJHQ]D��PDQFDWL�LQFDVVL��HFF��

*HVWLRQH�WDULIIDULD�SHU�VLQJROR�SDUFRPHWUR�R�SHU�JUXSSL�
3RVVLELOLWj�GL�FUHDUH�XQ�DPSLD�JDPPD�GL�UHSRUW�
3RVVLELOLWj�GL�FUHDUH��JHVWLUH�H�YLVXDOL]]DUH�VLD�LQ�PRGDOLWj�QXPHULFD�FKH�JUDILFD�GDWL�VWDWLVWLFL�LPSRVWDELOH�GDO�FOLHQWH�

$)),'$%,/,7¬
1XPHUR�GL�JXDVWL�QHOO¶DUFR�GL����PHVL�LQIHULRUH�DG���
)DFLOPHQWH�PDQWHQLELOH�FRQ�HVWUHPD�UDSLGLWj�GL�VRVWLWX]LRQH�GHL�FRPSRQHQWL�JXDVWL�



ϳϬ
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5,&$9,�'(//(�9(1',7(�(�'(//(�35(67$=,21, ��������������� ��������������� ���������
'HELWR�,YD�VX�YHQGLWH�H�SUHVWD]LRQL ���������������� ���������������� �����������

&RVWL�GL�JHVWLRQH ���������������� ���������������� �����������
&UHGLWR�,9$�VX�FRVWL�GL�JHVWLRQH ��������������� ��������������� �������
,QYHVWLPHQWL
6HWWRUH 7LSRORJLD�LQYHVWLPHQWR $OLTXRWD
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���6RVWLWX]LRQH�5HWH ��� ���������������� ���������������� ������
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���(VWHQVLRQH�5HWH ��� ���������������� ���������������� ������
=7/ 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ��������������� ��������������� �������
=7/ 6WLPD�FRQIHULPHQWR�FHVSLWL ��� �������
=7/ 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ��� ���������������� ���������������� �
6DQ]LRQL�FGV 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ���������������� ���������������� �
6DQ]LRQL�FGV 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ��� ���������������� ���������������� �
6WUDGH�VLFXUH 6WLPD�$FTXLVWR�GD�86, ��� �����
3DUN�6�)UDQFHVFR 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ��������������� ��������������� ������
3DUN�6�)UDQFHVFR 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ��� ��������� ���������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� �������
3DUN�6XSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ��� ������
$YLRVXSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ��� ���������
3XEEOLFD�LOOXPLQD]LRQH 3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH ��� � ���������
7RWDOH�LQYHVWLPHQWL ��������������� ��������������� �������
,YD�VX�LQYHVWLPHQWL
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���6RVWLWX]LRQH�5HWH ���������������� ���������������� ������
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���(VWHQVLRQH�5HWH ����������������� ����������������� �����
=7/ 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ���������������� ���������������� ������
=7/ 6WLPD�FRQIHULPHQWR�FHVSLWL ������ ���������������� �
=7/ 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ���������������� ���������������� �
6DQ]LRQL�FGV 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ����������������� ���������������� �
6DQ]LRQL�FGV 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ����������������� ���������������� �
6WUDGH�VLFXUH 6WLPD�$FTXLVWR�GD�86, ����������������� ���������������� �
3DUN�6�)UDQFHVFR 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ���������������� ���������������� ������
3DUN�6�)UDQFHVFR 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ������� ���������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ���������������� ���������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ����� ���������������� �
$YLRVXSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ������� ���������������� �
3XEEOLFD�LOOXPLQD]LRQH 3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH ���������������� ������� �
7RWDOH�LYD�D�FUHGLWR�VX�,QYHVWLPHQWL ��������������� ��������������� ������
6LPXOD]LRQH�OLTXLGD]LRQH�,9$ ���� ���� ����
,YD�D�GHELWR�YHQGLWH�H�SUHVWD]LRQL ���������������� ���������������� �����������
,YD�D�FUHGLWR�FRVWL�JHVWLRQH ��������������� ��������������� �������
,YD�D�FUHGLWR�LQYHVWLPHQWL ��������������� ��������������� ������
6LPXOD]LRQH�&5(',72���'(%,72�,YD ���������������� ���������������� �����������
&UHGLWR�,9$�ILQH�SHULRGR ���������������� ���������������� �

/s� /ƉŽƚĞƐŝ ďͿ
���� ���� ����

5,&$9,�'(//(�9(1',7(�(�'(//(�35(67$=,21, ������������ ����������� ���������
'HELWR�,YD�VX�YHQGLWH�H�SUHVWD]LRQL ������������� ������������ �����������

&RVWL�GL�JHVWLRQH ������������� ������������ �����������
&UHGLWR�,9$�VX�FRVWL�GL�JHVWLRQH ������������� ������������ �������
,QYHVWLPHQWL
6HWWRUH 7LSRORJLD�LQYHVWLPHQWR $OLTXRWD
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���6RVWLWX]LRQH�5HWH ��� ������������� ������������� ������
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���(VWHQVLRQH�5HWH ��� ������������� ������������� ������
=7/ 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ������������� ������������ �������
=7/ 6WLPD�FRQIHULPHQWR�FHVSLWL ��� ������� ������������� �
=7/ 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ��� ������������� ������������� �
6DQ]LRQL�FGV 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ������������� ������������� �
6DQ]LRQL�FGV 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ��� ������������� ������������� �
6WUDGH�VLFXUH 6WLPD�$FTXLVWR�GD�86, ��� �������������� ������������� �
3DUN�6�)UDQFHVFR 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ������������� ������������ ������
3DUN�6�)UDQFHVFR 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ��� ��������� ������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ��� ������������� ������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ��� ������ ������������� �
$YLRVXSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ��� ������������ ������������� �
3XEEOLFD�LOOXPLQD]LRQH 3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH ��� � ����������� �
7RWDOH�LQYHVWLPHQWL ������������ ����������� �������
,YD�VX�LQYHVWLPHQWL
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���6RVWLWX]LRQH�5HWH ������������� ������������� ������
5HWH�JDV ,QYHVWLPHQWL���(VWHQVLRQH�5HWH �������������� ������������� �����
=7/ 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ������������� ������������� ������
=7/ 6WLPD�FRQIHULPHQWR�FHVSLWL ������ ������������� �
=7/ 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, ������������� ������������� �
6DQ]LRQL�FGV 1XRYL�LQYHVWLPHQWL �������������� ������������� �
6DQ]LRQL�FGV 6WLPD�$FTXLVWL�GD�86, �������������� ������������� �
6WUDGH�VLFXUH 6WLPD�$FTXLVWR�GD�86, �������������� ������������� �
3DUN�6�)UDQFHVFR 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ������������� ������������� ������
3DUN�6�)UDQFHVFR 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ������� ������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 1XRYL�LQYHVWLPHQWL ������������� ������������� �
3DUN�6XSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ����� ������������� �
$YLRVXSHUILFLH 6WLPD�SDJDPHQWR�FHVSLWL ������� ������������� �
3XEEOLFD�LOOXPLQD]LRQH 3XEEOLFD�,OOXPLQD]LRQH �������������� ��������� �
7RWDOH�LYD�D�FUHGLWR�VX�,QYHVWLPHQWL ������������ ����������� ������
6LPXOD]LRQH�OLTXLGD]LRQH�,9$ ���� ���� ����
,YD�D�GHELWR�YHQGLWH�H�SUHVWD]LRQL ������������� ������������ �����������
,YD�D�FUHGLWR�FRVWL�JHVWLRQH ������������� ������������ �������
,YD�D�FUHGLWR�LQYHVWLPHQWL ������������ ����������� ������
6LPXOD]LRQH�&5(',72���'(%,72�,YD ������������� ������� �����������
&UHGLWR�,9$�ILQH�SHULRGR ������������� ������������ �
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