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ZĞƵŶŝſ�ĚĞ�ũƵŶƚĂ�Ăů�
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DŝƐƐŝſ͕�ǀŝƐŝſ�ŝ�ǀĂůŽƌƐ� ƉăŐ͘�ϯ�

sĂůŽƌĂĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�� ƉăŐ͘�ϰ�

/ŶĨŽƌŵĞ�ŐĞƐƚŝſ�� ƉăŐ͘�ϱ�

/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�>Ă��ĂƐĞƚĂ� ƉăŐ͘�ϳ�

/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ƉŝƐ�ĚĞ��ĞƌĚĂŶǇŽůĂ� ƉăŐ͘�ϭϭ�

/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�WƌĞƐŽŶƐ� ƉăŐ͘�ϭϮ��

/ŶĨŽƌŵĞ�ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ� ƉăŐ͘�ϭϰ�

/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ŝĨƵƐŝſ� ƉăŐ͘�ϭϲ�

/ŶĨŽƌŵĞ�ĞĐŽŶžŵŝĐ� ƉăŐ͘�ϭϴ�
�
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ϯ�
�

0,66,Ï��9,6,2�,�9$/256�
�

�ĞĚƌĞ� ĠƐ� ƵŶĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĐŝſ� ƐĞŶƐĞ� ăŶŝŵ� ĚĞ� ůƵĐƌĞ͕� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ� Ě͛hƚŝůŝƚĂƚ� WƷďůŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͕�ƋƵĞ�ŶĞŝǆ�ů͛ĞƐƚŝƵ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŽŵŽŐƵĚĞƐ�
ĚĞƐ�ĚĞůƐ��ĂƉƵƚǆŝŶƐ�ĚĞ�^Ăƌƌŝă�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂ�ŝ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ŝ�ƋƵĂƌƚ�
ŵſŶ͕�ŝ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĚĞů�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�Ě͛ƵŶ�ŐƌƵƉ�ĚĞ�ũŽǀĞƐ�ĚŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐſ�ĚĞ�>Ă�dƌŝŶŝƚĂƚ͘�
�ĞƐ�ĚĞ�ĂůĞƐŚŽƌĞƐ͕�ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂ�ů͛ĂĐĐŝſ�ƐŽĐŝĂů�ǀĞƌƐ�ĞůƐ�ũŽǀĞƐ�Ăŵď�ŵĠƐ�ƌŝƐĐ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝſ�
ƐŽĐŝĂů͕� ĞůƐ� ũŽǀĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌĞƐŽŶƐ� ŝ� ŵĂũŽƌŝƚăƌŝĂŵĞŶƚ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘� �ĞĚƌĞ� ĚſŶĂ� ƐƵƉŽƌƚ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĞƐ� Ăŵď� ŐƌĞƵƐ� ĐĂƌğŶĐŝĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůƐ� ŝ� Ăŵď� ŵĂŶĐĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĞƌ� Ăů� ƐĞƵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚĂƚ�ŝ�Ă�ůĂ�ǀĞŐĂĚĂ͕�ƉƌŽŵŽƵ�ŝ�ĚŝŶĂŵŝƚǌĂ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſ�ƐŽĐŝĂů�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ŶŽŝƐ�;ƚƌĞďĂůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞů�ďĂƌƌŝ�ĚĞ�^ĂƌƌŝăͿ�Ă��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�
>Ă�ƚĂƐĐĂ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ��ĞĚƌĞ�ĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĞŶ͗�
¾� sŝƐŝƚĂƌ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĚĞů��ĞŶƚƌĞ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ�ĚĞ�:ŽǀĞƐ͘�
¾� �ĐŽůůŝƌ� ŝ� ĂĐŽŵƉĂŶǇĂƌ� ĞŶ� ů͛ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ� Ě͛ŝŶƐĞƌĐŝſ� Ă� ũŽǀĞƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ�

ƉĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝƐ͕�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚƵƚĞůĂƚƐ͕�Ž�ũŽǀĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƐĞŶƐĞ�ĨĂŵşůŝĂ�Ŷŝ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�
�ƋƵĞƐƚ� ĂĐŽůůŝŵĞŶƚ� ĞƐ� ĚƵ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ĞŶ� Ğů� ƌĞĐƵƌƐ� ƐžĐŝŽͲĞĚƵĐĂƚŝƵ� ĂŶŽŵĞŶĂƚ� >Ă�
�ĂƐĞƚĂ͘�

¾� ^ĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ǆĞƌƌĂĚĞƐ�ŝ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͘�

�

�ĞĚƌĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞůƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚ�ƚĠ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͕�Ğů�ƌĞĐƵƌƐ�ƐžĐŝŽͲ
ĞĚƵĐĂƚŝƵ�>Ă��ĂƐĞƚĂ�ŝ�Ğů�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�WƌĞƐŽŶƐ͕�ƉƌĞƚĠŶ͗��

ͻ�>Ă�ƐŽĐŝĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů�ũŽǀĞ͗�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�ĂƐƐŝĚƵ͕�ƉƌŽƉĞƌ͕�ĂŵĂďůĞ�ŝ�ŶĂƚƵƌĂů�Ăŵď�
ĂůƚƌĞƐ�ũŽǀĞƐ�ŝ�ƚĂŵďĠ�Ăŵď�ĂĚƵůƚƐ͘��

ͻ� >Ă� ĚŝŐŶŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ũŽǀĞ͗� ĂũƵĚĂŶƚͲůŽ� Ă� ĚĞƐĐŽďƌŝƌ� ŝ� Ă� ǀĂůŽƌĂƌ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚƐ͕� Ă�
ĂƐƐƵŵŝƌ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶƐ͖� ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚͲůŝ� ů͛ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͖� ĂƐƐĞŶǇĂůĂŶƚͲůŝ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚ� ĞůƐ�
ůşŵŝƚƐ͖�ĂĐŽůůŝŶƚͲůŽ�ŝ�ƚƌĂĐƚĂŶƚͲůŽ�Ăŵď�ƌĞƐƉĞĐƚĞ͖�ĂũƵĚĂŶƚͲůŽ�Ă�ƌĂŽŶĂƌ�ŝ�Ă�ĚŝĂůŽŐĂƌ͖�ĞƐĐŽůƚĂŶƚͲ
ůŽ�ŝ�ĚĞĚŝĐĂŶƚͲůŝ�ƚĞŵƉƐ͖�ĚŽŶĂŶƚͲůŝ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͘��

ͻ� >Ă� ƉƌŽŵŽĐŝſ� ĚĞů� ũŽǀĞ͗� ĂŶŝŵĂŶƚͲůŽ� Ă�ŵŝůůŽƌĂƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſ� ŝ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂĐŝſ�
ŚƵŵĂŶĂ�ŝ�ůĂďŽƌĂů͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶƚ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚǌĂŶƚͲůŽ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽƐĞƐ͘��

�

�ĞĚƌĞ� ƚĠ� ƵŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ� ďăƐŝĐƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĨŽŶĂŵĞŶƚĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶǀŝǀğŶĐŝĂ͕� Ğů� ƌĞƐƉĞĐƚĞ͕� ůĂ�
ũƵƐƚşĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ŝŐƵĂůƚĂƚ�Ě͛ŽƉŽƌƚƵŶŝƚĂƚƐ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ͕�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵşƐ͕�ůĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĂƚ�ŝ�
ůĂ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĂ͘��

�ĞĚƌĞ�ƚƌĞďĂůůĂ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůƚĂƚ�ŝ� ŝŶũƵƐƚşĐŝĂ�ƋƵĞ�ƉĂƚĞŝǆ�ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſ� ĚĞƐƚŝŶĂƚăƌŝĂ� ĚĞůƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞƐ͘� >Ă� ƐĞǀĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſ� ƌĞĐůĂŵĂ� ƵŶĂ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŝ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂůƐ�ŝ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ͘�
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ϰ�
�

9$/25$&,216�*(1(5$/6�
�

͞'ĞƌŵĂŶƐ͗� EŽ� ĚĞŝǆĞƵ� ŵĂŝ� Ě͛ĞƐƚŝŵĂƌͲǀŽƐ� ĨƌĂƚĞƌŶĂůŵĞŶƚ� Ŷŝ� Ě͛ĂĐŽůůŝƌ� ĞůƐ� ĨŽƌĂƐƚĞƌƐ͖� ƉĞŶƐĞƵ� ƋƵĞ�
ĂůŐƵŶƐ�ĂĐŽůůŝƌĞŶ�ăŶŐĞůƐ�ƐĞŶƐĞ�ƐĂďĞƌͲŚŽ͘�ZĞĐŽƌĚĞƵͲǀŽƐ�ĚĞůƐ�ƉƌĞƐŽƐ�ĐŽŵ�Ɛŝ�ĨſƐƐŝƵ�ƉƌĞƐŽƐ�Ăŵď�ĞůůƐ͖�
ƌĞĐŽƌĚĞƵͲǀŽƐ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƋƵŝ�ƐſŶ�ŵĂůƚƌĂĐƚĂƚƐ͕�ƉĞŶƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠ�ǀŽƐĂůƚƌĞƐ�ƚĞŶŝƵ�ƵŶ�ĐŽƐ�ƋƵĞ�
ƉŽĚƌŝĂ�ƐŽĨƌŝƌ�ŵĂůƐ�ƚƌĂĐƚĞƐ͘͟�

>ĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĂůƐ�ĐƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŚĞďƌĞƵƐ�
;,Ğ�ϭϯ͕ϭͲϰĂ͘ϱͲϲďͿ��

�

WĂƐƐĂƚƐ�ũĂ�ĞůƐ�ƉƌŝŵĞƌƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ĂŶǇƐ�ĚĞ��ĞĚƌĞ͕�ƚƌĞďĂůůĂŶƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉƌĞƐŽƐ�ŝ�ů͛ĂĐŽůůŝĚĂ�ŝ�
ĂĐŽŵƉĂŶǇĂŵĞŶƚ�ĚĞ� ũŽǀĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĂƚƐ� ƐĞŶƐĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ĞŶƐ�ĂŐƌĂĚĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĞŶƚŝƚĂƚ�
ĂǀĂŶĕĂ�ĐĂƉ�Ă�ůĂ�ŵĂĚƵƌĞƐĂ͘��ƌĞŝĞŵ�ƚĂŵďĠ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�Ăů� ůůĂƌŐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂŶǇƐ�
ĠƐ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ĨŽƌƚĂůĞƐĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ͘��ů� ƚƌĞďĂůů�Ă�ƉĞƚŝƚĂ�ĞƐĐĂůĂ͕�ƋƵĂƐŝ�ĂƌƚĞƐĂŶĂů͕�ƋƵĞ�
ĨĞŵ� ĂĐŽŵƉĂŶǇĂŶƚ� ĞůƐ� ũŽǀĞƐ� ƌĞĐůƵƐŽƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ƐŽƌƚŝĚĞƐ� ĚĞ� ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ͕� ĞŶ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ĚĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ� Ăů� ĐĞŶƚƌĞ� ƉĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ� Ž� ďĠ� Ă� ůĂ� �ĂƐĞƚĂ͕� ĠƐ� Ğů� ŶŽƐƚƌĞ� ƐŝŐŶĞ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĂƚ͘� �ƋƵĞƐƚĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�Ğů�ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŽŵşƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſ�ŝ�ƉĞƌ�ĨĞƌ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚĂƚ�ŵĠƐ�
ũƵƐƚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�ŝ�ĐŽŚĞƐŝŽŶĂĚĂ͘�

�Žŵ�ĐĂĚĂ�ĂŶǇ͕�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĞŶƚŝƚĂƚ�ŚĂ�ĨĞƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĞƐĨŽƌĕ�ƉĞƌ�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ĨŝŶĂŶĕĂŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ƉĞƌ� Ăů� ƐŽƐƚĞŶŝŵĞŶƚ� ŝ� Ğů� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ŝ� ƉƌŽũĞĐƚĞƐ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ĠƐ� ƵŶĂ�
ĨĞŝŶĂ�ƋƵĞ�ĂĐƵŵƵůĂ�ŐƌĂŶƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŝ͕�Ă�ǀĞŐĂĚĞƐ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚ�ĚĞƐŐĂƐƚ�ƉĞƌž�ƚĂŵďĠ�ĐŽŶũƵŐĂ�ůĂ�ŝůͼůƵƐŝſ͕�Ğů�
ĐŽŵƉƌŽŵşƐ�ŝ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ƉĞƌ�ŽĨĞƌŝƌ�ƐĞŐŽŶĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝƚĂƚƐ�ĂůƐ�ũŽǀĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂĐƚĞŶ�ĚĞ�
ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝſ�ŝ�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞƚĂƚ͘��

�ĞƐ�ĚĞ�ĨĂ�ũĂ�ƵŶ�ĐĞƌƚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵ�ĚŽŶĂƚ�ƵŶ�ŝŵƉƵůƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĕĂŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝŶĞŶƚ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂƚ͘�sŽůĞŵ�ƐĞŐƵŝƌ�ƚƌĞďĂůůĂŶƚ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĕĂŵĞŶƚ͘��ƐƚĞŵ�ĐŽŶǀĞŶĕƵƚƐ�ƋƵĞ͕�
ŵĠƐ�ĞŶůůă�ĚĞůƐ�ĨŽŶƐ�ĞĐŽŶžŵŝĐƐ�ƋƵĞ�Ăŝǆž�ƉƵŐƵŝ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ƉĞů�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ�ĚĞ�
�ĞĚƌĞ͕�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĠƐ�ƵŶĂ�ǀŝĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĂƌ�ƐŽƌƚŝĚĂ�Ă�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ�ŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�
ůĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĞƐ� ŝ� ƉĞƌŵĞƚ͕�ƉĞƌ� ƚĂŶƚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͕� ĚĞƐ�ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂƚ͕� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ŵſŶ�
ŵĠƐ�ũƵƐƚ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝ�ŝ�ŝŶĐůƵƐŝƵ͘�

�ĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ũƵŶƚĂ� ĚĞ� �ĞĚƌĞ� ǀŽůĞŵ� ĂŐƌĂŝƌ� Ğů� ƐƵƉŽƌƚ� ĚĞůƐ� ƐŽĐŝƐ� ŝ� ƐžĐŝĞƐ� ŝ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ�
ǀŽůƵŶƚăƌŝĞƐ� ;ƉƌĞƐŽŶƐ͕� ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ͕� >Ă� �ĂƐĞƚĂ͕� ƐƵƉŽƌƚ� Ă� ůĂ� ũƵŶƚĂ͕� ŐĞƌğŶĐŝĂ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĂͿ� ƉĞƌƋƵğ�
Ăŵď� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚĂƚ� ŝ� ĐŽŵƉƌŽŵşƐ� ĞŶĨŽƌƚĞŝǆĞŶ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂĐŝſ� ŝ� ůĂ� ŶŽĚƌĞŝǆĞŶ� ĚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƚƐ͕�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚƐ� ŝ� ĂĐĐŝŽŶƐ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſ� ŝ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞůƐ� ũŽǀĞƐ͘� �Ăů͕� ƉĞƌž͕� ƐĞŐƵŝƌ�
ƚƌĞďĂůůĂŶƚ� ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚ� ĞŶ� ů͛ĂŵƉůŝĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ďĂƐĞ� ƐŽĐŝĂů� ŝ� ĚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ� ƉĞƌƋƵğ�
ĂƋƵĞƐƚ�ĠƐ�ƐĞŶƐ�ĚƵďƚĞ�ƵŶ�ĚĞůƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞƐĂ�ĚĞ��ĞĚƌĞ͘�WĞƌ�Ăŝǆž͕�ĐŽŶǀŝĚĞŵ�ŝ�
ĂŶŝŵĞŵ�Ă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƐŽĐŝƐ� ŝ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�Ă�ĂũƵĚĂƌͲŶŽƐ�Ă�ĚŝĨŽŶĚƌĞ� ŝ� ĨĞƌ�ĐŽŶğŝǆĞƌ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĞŶƚŝƚĂƚ͘��

EŽ�ǀŽůĞŵ�ŽďůŝĚĂƌ�ƚĂŵƉŽĐ�ůĞƐ�ĞŶƚŝƚĂƚƐ͕�ƉƷďůŝƋƵĞƐ�ŝ�ƉƌŝǀĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶƐ�ŚĂŶ�ĨĞƚ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͘�>Ă�ƐĞǀĂ�
ĂũƵĚĂ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝƐ͕�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶƐ�ĞĐŽŶžŵŝƋƵĞƐ͕�ƐſŶ�ĐĂďĚĂůƐ�ƉĞƌ�Ăů�ďŽŶ�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ŶŽƐƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ͘�

WĞƌ�Ʒůƚŝŵ͕�ǀŽůĞŵ�ĚŽŶĂƌ�ůĞƐ�ŐƌăĐŝĞƐ�Ă�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ��ƌŝƐƚŝĂŶĂ�ĚĞůƐ��ĂƉƵƚǆŝŶƐ�ĚĞ�^Ăƌƌŝă�ƉĞƌ�ů͛ĂũƵĚĂ͕�
ů͛ĂĐŽůůŝŵĞŶƚ� ŝ�Ğů� ƐƵƉŽƌƚ� ƌĞďƵƚ�ĚĞƐ�ĚĞůƐ�ŽƌşŐĞŶƐ� ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�Ăŝǆş�ĐŽŵ� ůĞƐ�ŵŽƐƚƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͕�ŝŶƚĞƌğƐ�ŝ�ĂĐŽŵƉĂŶǇĂŵĞŶƚ�ƉĞů�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƚĂƐĐĂ͘��

� �
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,1)250(�'(��*(67,Ï�
�

�ů�ŵĞƐ�ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ� ĚĞ� ϮϬϭϲ� ƌĞĂůŝƚǌĞŵ� ůĂ� ƚƌŽďĂĚĂ� ĂŶƵĂů� ƉĞƌ�ŵĂƌĐĂƌͲŶŽƐ� ĞůƐ� ŽďũĞĐƚŝƵƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶǇ� ŝ�
ǀĞŝĞŵ�ƋƵĞ�ĐĂů�ĞƐŵĞƌĕĂƌ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĞŶ�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝƐ�Ăŝǆş�ĐŽŵ�Žďƌŝƌ�ŶŽǀĞƐ�
ǀŝĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĕĂŵĞŶƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŵĠƐ�ĞƐƚĂďůĞ͘�dĂŵďĠ�ĞŶƐ�ƉůĂŶƚĞŐĞŵ�ĚŽŶĂƌ�ŵĠƐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĂƚ�Ă�ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ͕�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ŝ� ĞŶĨŽƌƚŝƌ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ� ŝ� ĚŝĨƵƐŝſ͕� ĨĞƌͲŶŽƐ�ŵĠƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůĂ� �ŽŵƵŶŝƚĂƚ� ŝ� Ăů� ďĂƌƌŝ� ŝ�
ĂƉƌŽĨŝƚĂƌ�ůĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚƐ�ƉŽůşƚŝƋƵĞƐ�Ă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŶŝǀĞůůƐ͘����

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ũƵŶƚĂ�ƋƵĞ�ǀĂ�ĂƉƌŽǀĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞů�ϭϰ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞů�ϮϬϭϲ�ĠƐ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗�

Ͳ,ƵŐ�>ůăĐĞƌ͗�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�

ͲyĂǀŝĞƌ�DĂƌĐŽƐ͗�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝ�

Ͳ�ĂƌŵĞů�'ĂƐŽů͗�ƚƌĞƐŽƌĞƌ�

ͲDĂƌƚĂ��ĞŶşƚĞǌ͗�ǀŽĐĂů�ĚĞ�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�WƌĞƐŽŶƐ�ŝ�ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ�

ͲDĂƌŝĂ��ĂƌůŽƚĂ�DĂƌƋƵĞƌ͗�ǀŽĐĂů�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ�

ͲDĂƌĐ�KƌŝŽů��ĂďĂŶĞůů͗�ǀŽĐĂů�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſ�

Ͳ�ƌŝƐƚŝŶĂ�>ſƉĞǌ͗�ǀŽĐĂů�ĚĞ�ƐŽĐŝƐ�

:ŽƌĚŝ��ĞƌǀĞƌĂ͗�ĐŽŶƐŝůŝĂƌŝ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�

dĂŶŵĂƚĞŝǆ͕�ĞŶ�Ğů�ĚĞĐƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶǇ�ŚĞŵ�ƚŝŶŐƵƚ�ďĂŝǆĞƐ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽƚŝƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůƐ� ŝ�ĞŶƐ�ŚĞŵ�
ǀŝƐƚ� ŽďůŝŐĂƚƐ� Ă� ƵŶŝƌ� ĂůŐƵŶĞƐ� ǀŽĐĂůŝĞƐ� ŝ� ĞůŝŵŝŶĂƌͲŶĞ� Ě͛ĂůƚƌĞƐ͘� �Ŷ� ĐŽŶĐƌĞƚ� ͕� Ɛ͛ŚĂŶ� ƉƌŽĚƵŢƚ� ůĞƐ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�>ſƉĞǌ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌƚĂ��ĞŶşƚĞǌ͘�

�

^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ��

Wj�>/Yh�^͗�,Ğŵ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ�ϵ� ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ƉƷďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ĞŶƐ�Ŷ͛ŚĂŶ� ĐŽŶĐĞĚŝƚ�ϴ� ;ŝŐƵĂů�
ƋƵĞ� ĞŶ� ů͛ĂŶǇ� ϮϬϭϱͿ͕� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ϯϭ͘ϲϭϬ͕Ϭϯ� ĞƵƌŽƐ͘� >Ă� ƐƵďǀĞŶĐŝſ� ĚĞŶĞŐĂĚĂ� ƉƌŽǀĠ� ĚĞů�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ��ĞŶĞƐƚĂƌ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�;�ĐĐŝſ��şǀŝĐĂͿ�ŝ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ�ƉĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĚĞ�
sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�WƌĞƐŽŶƐ�ŝ�ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ͘�

WZ/s���^͗�,Ğŵ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ�ĂũƵĚĂ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�Ă�ϭϯ�ĞŶƚŝƚĂƚƐ�ƉƌŝǀĂĚĞƐ�;ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϱ�ǀĂŶ�ƐĞƌͲŶĞ�ϭϬͿ�ŝ�
ĞŶƐ�Ŷ͛ŚĂŶ�ĐŽŶĐĞĚŝƚ�ϲ͘��ŝǆž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ϯϳ͘ϳϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘��

�

ZĞƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�Ăŵď�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶƐ�ƉƷďůŝƋƵĞƐ��

�ƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�ǀĂŵ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ�ĚƵĞƐ�ƌĞƵŶŝŽŶƐ�Ăŵď�Ğů� :ŽĂŶ�WĞƌĞ�YƵĞƌĂůƚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝ�
ŽďĞƌƚ�ĚĞů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�:ƵƐƚşĐŝĂ͕�ŽŶ�ĞŶƐ�ǀĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ďĠ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ăů�ϮϬϭϳ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝſ�
ŶŽ�ĐĂŶǀŝĂƌă�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĂŶǇƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ƉĞů�ϮϬϭϴ�ůĂ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƉƌĞƐƚĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚŝƚĂƚƐ�
ƐŽĐŝĂůƐ͕� ƉĂƐƐĂƌĂŶ� Ă� ĐŽŶĐĞĚŝƌͲƐĞ� ǀŝĂ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĚĞ� ƉůĂĐĞƐ� Ž� ƐĞƌǀĞŝƐ͘� �ŝǆž� ĞŶƐ� ŽďůŝŐĂƌă� Ă� ĨĞƌ� ƵŶ�
ƌĞƉůĂŶƚĞũĂŵĞŶƚ��ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϳ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ũƵƐƚşĐŝĂ͘�����

�Žŵ� ũĂ�ǀĂŵ�ĞƐŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ� � ůĂ�ŵĞŵžƌŝĂ�ĚĞů�ϮϬϭϱ͕�ǀĂŵ� ŝŶŝĐŝĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƐ� ŝ�ĂƐƐŝĚƵƐ�Ăŵď�
ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ^Ăƌƌŝă� ƉĞƌ� ƚĂů� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ǀĞƵƌĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂĚĂ� ů͛ĂũƵĚĂ� ĞĐŽŶžŵŝĐĂ� ƋƵĞ� ĞŶƐ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞŶ͘� �� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ě͛ĂŶǇ͕� Ğů� ĐŽŶƐĞůůĞƌ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚĞ� � ĞŶƐ� ǀĂ� ĂĚƌĞĕĂƌ� Ă� ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĞǆƉŽƐĂƌͲůŝ�ĞůƐ�ŶŽƐƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ� ŝ�ƉŽĚĞƌ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƌ�ŵĠƐ�ĚŽƚĂĐŝſ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ͘�
>Ă� ĐĂƉ� ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝƐ� ƐŽĐŝĂůƐ� ĞƐ� ǀĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ŵŽůƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ� ĞŶ� ŝŶŝĐŝĂƌ� ƵŶĂ� ǀŝĂ� ĚĞ� ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ��
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ĚŝĨĞƌĞŶƚ�Ă�ůĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝſ͕�ƋƵĞ�ĨŽƐ�ŵĠƐ�ƉƌŽƉĞƌĂ�ŝ�ĐžŵŽĚĞ�ƉĞƌ�Ă�ƚŽƚƐ�ŝ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĠƐ�ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�
Ă��ĞĚƌĞ͘�>͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ�ǀĂŵ�ĨĞƌ�ŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĂĐƚŝǀĂƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂŶĂů͕�ƉĞƌž�ƐĞŶƐĞ�ğǆŝƚ͘��Ğ�ĐĂƌĂ�Ăů�ϮϬϭϳ�
ƐĞŐƵŝƌĞŵ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ůşŶŝĂ͘��

�

ZĞƵŶŝŽŶƐ�Ž�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�Ăŵď�ĞŵƉƌĞƐĞƐ�ŝ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĂƚƐ͗��ŶŐƵĂŶǇ�ŚĞŵ�ŝŶŝĐŝĂƚ�ƵŶĂ�ŶŽǀĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĂĐŝſ� ĚĞ� ĨŽŶƐ� ŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂĐŝſ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĞƐ� ƉƌŝǀĂĚĞƐ͘� ,Ğŵ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƚ� ƵŶ� ůůŝƐƚĂƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ� ƉƌŽƉĞƌƐ� ŝ� ŚĞŵ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ� ϭϳ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ� ;ϯ� ŚĂŶ� ƌĞĨƵƐĂƚͿ� Ăŵď� ĚŝƌĞĐƚŝƵƐ� Ě͛ĞŵƉƌĞƐĞƐ� ŝ�
ĨƵŶĚĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ� ŝ�ďƵƐĐĂƌ�ůĂ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ�ŵĠƐ�ĂĚŝĞŶƚ�Ăŵď�ĐĂĚĂ�
ƵŶĂ͘� �Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� ƐĞŶƚŝƚ� ůĂ� &ƵŶĚĂĐŝſ� �ďĞƌƚŝƐ� ĞŶƐ� ŚĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ� ƵŶĂ� ĂƉŽƌƚĂĐŝſ� ĞĐŽŶžŵŝĐĂ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ�
ĞŵƉƌĞƐĞƐ� ĞƐ� ŵŽƐƚƌĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĞƐ� ĞŶ� ƉŽĚĞƌ� ŽĨĞƌŝƌ� Ğů� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝƵ� Ăů� ƐĞƵ� ƉƌŽƉŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘͘���

�

WƌŽũĞĐƚĞ�DĞŶƚŽƌŝĞƐ�

�Ɛ�ƵŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ũƵůŝŽů�ϮϬϭϱ�ƋƵĞ�ƚĠ�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚŝƵ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ĞǀŝĚğŶĐŝĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƉĞƌ�
ƚĂů�ĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞŝǆĞŶ�ƌĂŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂŶǀŝĂƌ�Ğů��ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐĐƌĞĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶ�ƋƵğ�ƚŽƚƐ��ĞůƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĨŝŶĂůŝƚǌĞƐƐŝŶ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŵŶĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĠƐ��ƚƌĂŶƐŝĐŝſ�
Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ�Ăŵď�Ğů�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘͘��ĞĚƌĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĂƉŽƌƚĂŶƚ�
ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϯ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƌĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ͘��ƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�
ƌĞƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ� ŝ� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ� Ăŵď� ĞůƐ� ŝŵƉƵůƐŽƌƐ� ĚĞů� ƉƌŽũĞĐƚĞͲĞƐƚƵĚŝ� ƋƵŝŶǌĞŶĂůƐ� ŝ� ůĂ�
ŐĞƌĞŶƚ� Ɛ͛ŚĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚ�Ăŵď�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚ��ĞĚƌĞ� ƚĠ�ϭϮ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�
ĂĐƚŝƵƐ͕�ĠƐ�Ă�Ěŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚă�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŶƚ�ϭϮ�ŵĞŶƚŽƌŝĞƐ�Ăŵď�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĂůůŝďĞƌĂĚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚ�
ƋƵĞ�ĞƐ�ƚƌŽďĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ͘��ĂůĚƌă�ĞƐƉĞƌĂƌ�ĂůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĨŝŶĂůƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚƵĚŝ�ƉĞƌž�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�
ĨŝŶƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚ�ƐſŶ�ĨŽƌĕĂ�ƉŽƐŝƚŝƵƐ͘��

�

�ůƚƌĞƐ͗��

�ů�ŵĞƐ�Ě͛Ăďƌŝů� ŝ�ĂƉƌŽĨŝƚĂŶƚ�ůĂ�ŶŽǀĂ�ůůĞŝ�ĚĞ�ĚĞĚƵĐĐŝŽŶƐ�ĨŝƐĐĂůƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶƐ�Ă�ĞŶƚŝƚĂƚƐ�ƚŝƉƵƐ�
KE'� ͕� ǀĂŵ�ĞŶǀŝĂƌ� � ƵŶĂ� ĐĂƌƚĂ� ĂůƐ� ƐŽĐŝƐ� ĚĞ��ĞĚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚͲůŽƐ� ĚĞůƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ� ŶŽǀĂ�
ůĞŐŝƐůĂĐŝſ� ŝ� ĚĞŵĂŶĂŶƚͲůŽƐ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ� ů͛ĂƉŽƌƚĂĐŝſ�ŶŽŵŝŶĂů� ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ăŝǆž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĠƐ�ŵĂũŽƌ�
ĞƐĨŽƌĕ�ĞĐŽŶžŵŝĐ�ŐƌăĐŝĞƐ�Ă�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŵĂũŽƌƐ�ĚĞĚƵĐĐŝŽŶƐ�Ă�ů͛/ZW&͘��ŐƌĂŢŵ�ůĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ĞŶƐ�ŚĂ�ĂũƵĚĂƚ�Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ��ĞĚƌĞ͘�

�ŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ� ƉĞƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ� ͗� �ĞĚƌĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ� ĚĞů�
ŵŽǀŝŵĞŶƚ� ͞'ŝǀŝŶŐ� dƵĞƐĚĂǇ͕͟� Ϯϵ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĚŝĂ� ĚĞ� ĚŽŶĂƌ͘� sĂŵ� ĂƐƐŝƐƚŝƌ� ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ� Ă� ƵŶĂ�
ũŽƌŶĂĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ǀĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ��ƋƵğ�ĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŝ�ĐŽŵ�ĨĞƌͲŚŽ͕�ƉĞƌ�ƉŽĚĞƌ�
ƚĞŶŝƌ� ğǆŝƚ͘� �ĐŽŶƐĞŐƵŝŵ� ƌĞĐĂƉƚĂƌ� ƋƵĂƐŝ� ϭϱϬϬ� ĞƵƌŽƐ͘� sĂŵ� ƋƵĞĚĂƌ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŝ� ĂŶŝŵĂƚƐ� Ă� ĂŶĂƌ�
ŵŝůůŽƌĂŶƚ�ŝ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƐƚƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶƐ͘����

�ƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶǇ� ŚĞŵ� ƐĞŐƵŝƚ� ĂƐƐŝƐƚŝŶƚ� ĂůƐ� ƉůĞŶĂƌŝƐ� ĚĞ� ůĂ� dĂƵůĂ� ĚĞ� WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſ� ^ŽĐŝĂů� ͖� ĞŶ� �ĂƌůĞƐ�
&ŽŶƚĂŶĞůůĂ�ŚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚ�Ă��ĞĚƌĞ�ĞŶ�ůĂ�dĂƵůĂ�WĞƌŝĨğƌŝĐĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌĞ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ�ĚĞ�:ŽǀĞƐ͘�

� �
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'ĞŶĞƌͲĂďƌŝů�ϮϬϭϲ�

:ŽǀĞƐ�ĂĐŽůůŝƚƐ�

�ŽŵĞŶĐĞŵ� ů͛ĂŶǇ�Ăŵď�ƵŶĂ�ďĂŝǆĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ũŽǀĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĞŶƚƐ�ĚĞů� ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�
:ƵƐƚşĐŝĂ͖�ŶŽŵĠƐ�ǀĂŵ�ĂĐŽůůŝƌ��Ă�ŶŽŝƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ƐĞŶƐĞ�ĐĂƉ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌ�ŐƌĂƵ͘���

,Ğŵ� ƚŝŶŐƵƚ� ƵŶ� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚŝĨşĐŝů� Ă� ŶŝǀĞůů� ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂů� ;ŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�
ĚΖĂƚƌŝďƵĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĞŝŶĞƐ͕��ĨĂůƚĞƐ�ŽƌĂůƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞͿ͕�ƋƵĞ�ĂĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚ�ŚĞŵ�ƌĞƐŽůƚ�Ăŵď�ĚŝŐŶŝƚĂƚ�
ŝ�ĐŽŚĞƌğŶĐŝĂ͘��ů�ƋƵĞ�ƐĞŐƵĞŝǆ�ƐŽƌƉƌĞŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚ�ĠƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞƉŝƐŽĚŝƐ�ƐŝŐƵŝŶ�ů͛ĞǆĐĞƉĐŝſ�
Ă�ůĂ��ĂƐĞƚĂ͘���

^ĞŐƵŝŵ�Ăŵď�ďŽŶĂ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ƚĂŶƚ�Ăŵď�Ğů��ĂƐĂů�ĐŽŵ�Ăŵď�WƵƚǆĞƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŶƚͲŶŽƐ�ƉĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞůƐ�
ũŽǀĞƐ�ĂĐŽůůŝƚƐ͕�ŝ�ĚŽŶĂŶƚͲŶŽƐ�ƐƵƉŽƌƚ�ŵƵƚƵ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĞƐ͘�

>ĞƐ� ĞŶƚŝƚĂƚƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� yĂƌǆĂ� Ě͛�ƚĞŶĐŝſ� Ă� :ŽǀĞƐ� ^ĞŶƐĞ� >ůĂƌ� ;Ě͛ĂƌĂ� ĞŶ� ĞŶĚĂǀĂŶƚ� yĂƌǆĂͿ�
ƐĞŐƵŝŵ� ƌĞƵŶŝŶƚͲŶŽƐ� ĂƐƐşĚƵĂŵĞŶƚ� ŝ� ŵŝƌĂŶƚ� Ě͛Žďƌŝƌ� ŶŽǀĞƐ� ĞƐƚƌĂƚğŐŝĞƐ� ƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲŶŽƐ� Ă�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�ŝ�ƌĞďƌĞ͛Ŷ�ƐƵƉŽƌƚ�͕ƚĂŶƚ�Ă�ŶŝǀĞůů�ĞĐŽŶžŵŝĐ�ĐŽŵ�Ě͛ĂĐĐŝŽŶƐ�ƉĞůƐ�ũŽǀĞƐ͘�

�ƋƵĞƐƚ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŶŽ�ŚĞŵ�ƚŝŶŐƵƚ�ĐĂƉ� ũŽǀĞ�ĂĐŽůůŝƚ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů��ĂƐĂů�Ŷŝ�ĚĞƌŝǀĂƚ�ĚĞ� ůĂ�yĂƌǆĂ͘�
WĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ǀĂŵ�Žďƌŝƌ�ůĞƐ��ƉŽƌƚĞƐ�Ă�WƵƚǆĞƚ�ƋƵĞ�Ɛş�ƋƵĞ��ƚĞŶŝĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ƉĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƌͲŶŽƐ͘�

�
�ƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ŝ�ĞƋƵŝƉ�ŵŽƚŽƌ�

�ƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ĚĞ�͞>Ă��ĂƐĞƚĂ͟�Ɛ͛ŚĂ�ŵĂŶƚŝŶŐƵƚ�ĞƐƚĂďůĞ�ŝ�ĐŽŚĞƐŝŽŶĂƚ͘��
�ŽŶĂĚĂ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŵŵĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�DĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŚĞŵ�ŚĂŐƵƚ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ůĞƐ�ƌĞƵŶŝŽŶƐ�ƐĞƚŵĂŶĂůƐ�Ě͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ͘��
�ů�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝ�ƐĞŐƵĞŝǆ�ƌĞĚĂĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƐĞƚŵĂŶĂůŵĞŶƚ�ŝ�ĨĞŶƚ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƷƚŝůƐ͘�:Ă�ĂŶĞŵ�
ƉĞƌ�ů͛ĂĐƚĂ�ϳϴϰ͊͊͊�
,Ğŵ� ƐĞŐƵŝƚ� Ăŵď� Ğů� ƐƵƉŽƌƚ� Ě͛ƵŶ� ĞƋƵŝƉ� ƚğĐŶŝĐ� Ăŵď� ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĂŶĂƚ� ĚŽŶĂŶƚ� ƐƵƉŽƌƚ� ŝ�
ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚ͘�
�ů�ŵĂƌĕ��ǀĂ�ƚĞŶŝƌ�ůůŽĐ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĂ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ƐŽĐŝƐ�ŝ�ĞƐ�ǀĂ��ĐĂŶǀŝĂƌ��ůĂ�ǀŽĐĂůŝĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ͘��ƐƐƵŵĞŝǆ�
ůĂ� ƚĂƐĐĂ� ůĂ� YƵĞĐĂ� ƋƵŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŝǆ� Ă� ůĞƐ� ƌĞƵŶŝŽŶƐ� ĚĞůƐ� ĚŽƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝ� Ă� ůĞƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝƵ͘���
�ů�ĚŝĂ�ϭϬ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ǀĂŵ�ĨĞƌ��ƵŶĂ��ƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝƵ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨğŝĞŵ�
ĚĞƐ�ĚĞů�ϮϬϭϰ͘��
�ů�Ϭϯ�ĚĞ�ŵĂŝŐ��ǀĂŵ�ƉŽƌƚĂƌ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�W/͛Ɛ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ��ƌĞƵŶŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ŝ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�
ŵŽƚŽƌ͘ ��
�
sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�

�ƋƵĞƐƚƐ�ŵĞƐŽƐ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ� ĨŽƌĕĂ�ĞƐƚĂďůĞƐ�ƋƵĂŶƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͘��ŶĐĂƌĂ�ĞŶƐ�ƋƵĞĚĂ�ƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽďƌŝƌ�
ĞůƐ�ĚŝƐƐĂďƚĞƐ�ĐĂĚĂ�ƋƵŝŶǌĞ�ĚŝĞƐ͖�ĠƐ�ƵŶĂ�Ŷŝƚ�ĚŝĨşĐŝů� ŝ�ƉĞƌ�ĂƌĂ͕�ŶŽ�ƚƌŽďĞŵ�ĐĂƉ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝ�ƋƵĞ�ǀƵůŐƵŝ�
ĂƐƐƵŵŝƌͲŚŽ͘��

�ůŐƵŶĞƐ�ŶŝƚƐ�ĞŶƐ�ŚĞŵ�ƋƵĞĚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝ�ŝ�ůůĂǀŽƌƐ��Ɛ͛ŚĂ��ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚǌĂƚ�Ă�ƵŶ�ĚĞůƐ��ŶŽŝƐ��ĚĞ�
ůĞƐ�ĐůĂƵƐ�ŝ�Ě͛Žďƌŝƌ�ĂůƐ�ĂůƚƌĞƐ͖�ƐŽƌƚŽƐĂŵĞŶƚ�ƚĂŵďĠ��ŚĞŵ�ƉŽŐƵƚ�ĐŽŵƉƚĂƌ�Ăŵď�Ğů�ĐŽŶƐŝůŝĂƌŝ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶ�
ĐĂů�ďĂŝǆĂ�Ă�Žďƌŝƌ�ŝ�Ɛ͛ĞƐƚă�ƵŶĂ�ĞƐƚŽŶĞƚĂ�Ăŵď�ĞůƐ�ŶŽŝƐ͘��
�ƋƵĞƐƚ� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ŚĂ� ĐŽŵĞŶĕĂƚ� ůĂ� ǀŽůƵŶƚăƌŝĂ� /ŶĠƐ͕� Ă� ĨĞƌ� ƌĞĨŽƌĕŽƐ� ŐƌƵƉĂůƐ� Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐƚĞůůă͘��
�



ϴ�
�

WƌăĐƚŝƋƵĞƐ��

�ƋƵĞƐƚ� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ů͛ĂůƵŵŶĞ� ĞŶ� ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ� ŚĂ�
ƐĞŐƵŝƚ� Ăŵď� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ƚŽƚ� ŚĂ� ĂŶĂƚ�
ƌŽĚĂƚ͖� ĨĂ� ŶŝƚƐ� ƋƵŝŶǌĞŶĂůƐ� ŝ� ǀĂ� ǀĞŝĞŶƚ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ĞƐƉĂŝƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ͞>Ă� �ĂƐĞƚĂ͘͟ �
�ƐƚĞŵ�ŵŽůƚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�Ăŵď�ĞůůĂ͘����
�
�

�

�

DĂŝŐͲĂŐŽƐƚ�ϮϬϭϲ�

�
:ŽǀĞƐ�ĂĐŽůůŝƚƐ�

�ƋƵĞƐƚ� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ŶŽ� ŚĞŵ� ƚŝŶŐƵƚ� ĐĂƉ� ĚĞƌŝǀĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� yĂƌǆĂ� ŝ� ŚĞŵ� ĚĞƐƚŝŶĂƚ� ƚƌĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� Ă�
WƵƚǆĞƚ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ�͞>Ă��ĂƐĞƚĂ͟�Ğů�ŵĠƐ�ŽĐƵƉĂĚĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƌƌŝďĂŶƚ�Ăŝǆş͕�ĂƋƵĞƐƚ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ăů�
ϴϵй�Ě͛ŽĐƵƉĂĐŝſ͘͘��
�
�ƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ŝ�ĞƋƵŝƉ�ŵŽƚŽƌ�

�ƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ�Ɛ͛ŚĂ�ŵĂŶƚŝŶŐƵƚ�ĞƐƚĂďůĞ�ŝ�ĐŽŚĞƐŝŽŶĂƚ͘��
�ů�Ϭϳ�ĚĞ�ũƵůŝŽů��ǀĂŵ�ƉŽƌƚĂƌ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�W/͛Ɛ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ��ƌĞƵŶŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ŝ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�
ŵŽƚŽƌ͘ ��
>Ă�^ƵƐĂŶŶĂ�ŝ� ůĂ�'ĞŵŵĂ�ĞƐ�ƌĞƉĂƌƚĞŝǆĞŶ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ŝ�ů͛�ƵůăůŝĂ�ĂƐƐƵŵĞŝǆ�ůĂ�ƐƵƉůğŶĐŝĂ�ƉĞƌ�ƐĞŐŽŶ�
ĂŶǇ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝƵ͘��
^͛ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂƚ� ů͛ĞƐƚŝƵ�Ăŵď�ƌĞƵŶŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉĞƚŝƚ�ĐŽŵŝƚğ�ŝ�Ăŵď�Ğů�ƐƵƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛�ƵůăůŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĂũƵĚĂƚ�Ă�
ĚŝŶĂŵŝƚǌĂƌ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ͘�dĂŶƋƵĞŵ�ů͛ĂŐŽƐƚ�Ăŵď�ů͛ĂĐƚĂ�ŶƷŵĞƌŽ�ϳϵϵ͊͊�
�
sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�

�ƋƵĞƐƚƐ�ŵĞƐŽƐ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ�ĨŽƌĕĂ�ĞƐƚĂďůĞƐ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͘��
^Ğ� ƐƵƉĞƌĂ� ů͛ĞƐƚŝƵ� Ăŵď� ƉƌăĐƚŝĐĂŵĞŶƚ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ŶŝƚƐ� ĐŽďĞƌƚĞƐ͕� ŐƌĂŶ� ƌĞƉƚĞ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƚ�
ƐŽďƌĞƚŽƚ�ůĂ�YƵĞĐĂ͘�dŽƚ�ŝ�Ăŝǆž͕�Ăů�ƐĞƚĞŵďƌĞ�ƚĞŶŝŵ�ƚƌĞƐ�ďĂŝǆĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉĞƌž�Ɛ͛ŚĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚ�
Ăŵď��ŶŽǀĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝŽŶƐ͘���

�
WƌăĐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞĚƵĐĂĐŝſ�ƐŽĐŝĂů�

�� ĨŝŶĂůƐ�ĚĞ�ŵĂŝŐ� ůĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�ĂĐĂďĂ� ůĂ�ƐĞǀĞƐ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ�Ă�͞>Ă��ĂƐĞƚĂ͟�ƉĞƌž�ƐĞŐƵĞŝǆ�ĐŽďƌŝŶƚ�ŶŝƚƐ�
ĨŝŶƐ�Ă�ĨŝŶĂůƐ�ĚĞ�ũƵŶǇ͘��ƐƚĞŵ�ŵŽůƚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�Ăŵď�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶƐ�ũĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚŽŶĂƚ�ƵŶ�ƚŽĐ�ĚĞ�
ŵĂĚƵƌĞƐĂ� ŝ� ƌĞĨůĞǆŝſ� ĂůƐ� ŶŽŝƐ� ŵŽůƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘� &Ğŵ� ƵŶ� ĚŝŶĂƌ� ĚĞ� ĐŽŵŝĂƚ� Ăŵď� ĞůƐ� ŶŽŝƐ� ŝ� ĞůůĂ�
ĂŐƌĂŝŶƚͲůŝ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞƐƚĂĚĂ�ŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ͘�����



ϵ�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
^ĞƚĞŵďƌĞͲĚĞƐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�

:ŽǀĞƐ�ĂĐŽůůŝƚƐ�

�Žŵ� ǀĞŝĞŵ�ĞŶ� ĞůƐ� ƉĞƌĐĞŶƚĂƚŐĞƐ͕� ĂƋƵĞƐƚ� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ŚĞŵ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĂĐŽůůŝĚĞƐ͕� ƐŽďƌĞƚŽƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� Ă� ũƵƐƚşĐŝĂ͘� �ů� ĨĞƚ� ĚĞ� ƚĞŶŝƌ� ĚŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĞŶ� ƚĞƌĐĞƌ� ŐƌĂƵ� ĂũƵĚĂ� Ă�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�ĞůƐ�й�Ě͛ŽĐƵƉĂĐŝſ͘��

�

'ƌăĨŝĐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŝƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐ�;й�Ě͛ŽĐƵƉĂĐŝſͿ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͘�

�

�Žŵ� ďĠ� ƋƵĞĚĂ� ƌĞĨůĞĐƚŝƚ� ĞŶ� Ğů� ŐƌăĨŝĐ͕� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶǇ� ǀĂŵ� ƚĞŶŝƌ� ƉŽĐĂ� ŽĐƉƵĂĐŝſ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞů� ƌĞĐƵƌƐ� ;ŝ� ƐŽďƌĞƚŽƚ� ĚĞů� ũƵƐƚşĐŝĂͿ� ŝ� Ğů� ƐĞŐŽŶ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ŚĞŵ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐŽůůŝĚĞƐ͘��

�ĨĞŐŝŵ�Ğů�ƋƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐŽůůŝĚĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚƵĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ũƵƐƚşĐŝĂ�Ă�ƐŽƚĂ�ƉĞƌ�ƉŽĚĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝƚĂƌ�Ăŵď�
ĐůĂƌĞĚĂƚ�ůĂ�ŵŝƚũĂŶĂ͘��



ϭϬ�
�

�

�

�ƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ͗���
�ƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ�Ɛ͛ŚĂ�ŵĂŶƚŝŶŐƵƚ�ĞƐƚĂďůĞ�ŝ�ĐŽŚĞƐŝŽŶĂƚ͘��
>Ă�YƵĞĐĂ�ĂŶƵŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞŝǆĂƌă�ůĂ�ǀŽĐĂůŝĂ�ĚĞ�͞>Ă��ĂƐĞƚĂ͟�ŝ�ůĂ�ĚĞ�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ĚĞů�
ϮϬϭϳ͕�ƉĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ƚŽĐĂ�ĂŶĂƌ�ƉĞŶƐĂŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ͘��
dĂŶƋƵĞŵ�Ğů�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ăŵď�ů͛ĂĐƚĂ�ŶƷŵĞƌŽ�ϴϭϲ͊͊͊��
�ů�ϭϯ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ��ĨĞŵ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�W/͛Ɛ͕�ĞŶ�ƌĞƵŶŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉ�ƚğĐŶŝĐ�ŝ�ĞƋƵŝƉ�ŵŽƚŽƌ͘ ��
�
sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�

WĂƐƐĂƚ� ůΖĞƐƚŝƵ�ŚĂ� ĐŽƐƚĂƚ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�Ğů� ƌŝƚŵĞ͖�ŚĞŵ� ƚŝŶŐƵƚ� ďĂŝǆĞƐ� ŝ� ƉŽĐ� Ă�ƉŽĐ� ĂŶĞŵ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚ�
ĂůŐƵŶĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ǀŽůƵŶƚăƌŝĞƐ͘�dĂŶƋƵĞŵ�Ğů�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ăŵď�ĨŽƌĂƚƐ�ƋƵĞ�ĐĂů�ĂŶĂƌ�ŽŵƉůŝŶƚ͘���

WƌăĐƚŝƋƵĞƐ��

��ŵŝƚũĂŶƐ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌĞ�ĞŶƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵ�ƉĞƌ� ů͛ĂůƵŵŶĞ�ĞŶ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚ�ƌĞďĞŵ� � ŝ�
ĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�h���ĞŶƐ�ĐŽŵƵŶŝƋƵĞŶ�ƋƵĞ�ĞŶŐƵĂŶǇ�ĐĂƉ�ĂůƵŵŶĞ�ŚĂ�ĞƐĐŽůůŝƚ�Ğů�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�
ƚĂŶƚ͕�ŶŽ�Śŝ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŵƉƚĂƌ͘�Kďƌŝŵ�ů͛ĞƐƉĂŝ�Ă�ĂĐŽůůŝƌ�ĂůŐƵŶ�ĂůƵŵŶĞ�ĚĞ�ůĂ�h��ƉĞƌž�ĠƐ�ŵĂƐƐĂ�ƚĂƌĚ�ŝ�
ũĂ�ƚĞŶĞŶ�Ğů�ƚĞŵĂ�ƚĂŶĐĂƚ͘��ĂůĚƌă�ĨĞƌ�ůĞƐ�ŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ĐƵƌƐ�
ǀŝŶĞŶƚ͘��

sĂůŽƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ�

dĂŶƋƵĞŵ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ�Ăŵď�ƵŶ�ϴϮй�Ě͛ŽĐƵƉĂĐŝſ�ŐůŽďĂů�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐ�͘�
^ŝ�ŵŝƌĞŵ�ĞůƐ�й�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶ�ĚĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ͕�ǀĞŝĞŵ�ƋƵĞ�ũƵƐƚşĐŝĂ�ŚĂ�ƚŝŶŐƵƚ�
ƵŶĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſ�ĚĞů�ϱϳй��ĚĞ�ĚƵĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ŝ�ĞůƐ�ũŽǀĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ůůĂƌ�ŚĂŶ�ŽĐƵƉĂƚ�Ğů�ϵϰй�ĚĞ�ůĞƐ�ϰ�ƉůĂĐĞƐ͘�
�

� �



ϭϭ�
�

�

,1)250(�&(5'$1<2/$�
�

,/^dLZ/�͗� �Ŷ� Ğů�ŵĞƐ� Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϬϳ͕� ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ� �ĞĚƌĞ� ŝ� ůĂ� &ƵŶĚĂĐŝſ�,ŽƐƉŝƚĂů� ^ĂŶƚ� WĞƌĞ�
�ůĂǀĞƌ� ;&,^W�Ϳ� ǀĂŶ� ƐŝŐŶĂƌ� ƵŶ��ŽŶǀĞŶŝ� ĚĞ� ĐĞƐƐŝſ� ĚΖƵŶ� ƉŝƐ� ƐŝƚƵĂƚ� Ă� �ǀ͘� �ƵƌŽƉĂ� ϯͲϱ� � ϭĞƌ� ϭĂ� ĚĞ�
�ĞƌĚĂŶǇŽůĂ�ĚĞů�sĂůůğƐ͘��ƋƵĞƐƚ��ƉŝƐ�ĠƐ�ƵŶĂ�ĐĞƐƐŝſ�Ă�ƉƌĞĐĂƌŝ�Ă�ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ��ĞĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϬϭ�
Ăŵď� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſ� Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌͲůŽ� ƉĞƌ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐ� Ě͛ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſ� ƐŽĐŝĂů͘� � �Žŵ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĐĞƐƐŝſ͕� ůĂ�&,^W��ŽĨĞƌĞŝǆ�ƵŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ƋƵŝŶǌĞŶĂů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſ�ƉĞĚĂŐžŐŝĐĂ�ĂůƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�͞>Ă��ĂƐĞƚĂ͘͟�

��^d/E�d�Z/^� ��>� WZK:��d�͗� ^ſŶ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƚĞŝǆĞŶ� ƚƌĂƐƚŽƌŶ� ŵĞŶƚĂů� ƐĞǀĞƌ� ;dD^Ϳ͘� >Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ͕� Ăŵď� ŐƌĞƵƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀğŶĐŝĂ� Ăŵď� ůĂ� ĨĂŵşůŝĂ͕� ŝ� Ăŵď�
ƉƌĞĐăƌŝĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚğŶĐŝĂ͕�Ğů�ĨĂŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƉŽƌƚ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ŵĠƐ�ĞŶůůă�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů� ŝ� ƋƵĞ� ĞŶŐůŽďĂ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝſ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͘� >ĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ƵƐƵĂƌŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ĂĐĐĞĚŝƌ�Ăů�ƉŝƐ�ƐſŶ͗�

x� WĞƌƐŽŶĂ�Ăŵď�dƌĂƐƚŽƌŶ�DĞŶƚĂů�^ĞǀĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽƚ�ĐŽďƌŝƌ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�Ě͛ĂůůŽƚũĂŵĞŶƚ�
ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶžŵŝĐƐ͘��

x� WĞƌƐŽŶĂ�Ăŵď�dƌĂƐƚŽƌŶ�DĞŶƚĂů�^ĞǀĞƌ�Ăŵď�ŵĂŶĐĂ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂů͘�
x� �ĚĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�ŝ�ϱϬ�ĂŶǇƐ͘�
x� sŝŶĐƵůĂƚ�Ă�ůĂ�yĂƌǆĂ�ĚĞ�^ĂůƵƚ�DĞŶƚĂů͘�
x� EŝǀĞůů�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŵşŶŝŵ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝăƌŝĂ�
x� �ŵď�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ĚŝƐŵŝŶƵŢƚ͖�Ăŵď�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſ�ŝŐƵĂů�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�ϲϱй�
x� �ŵď�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�ǀŝƵƌĞ�ĞŶ�ƌğŐŝŵ�ŽďĞƌƚ͘�
�

K�:��d/h^� ��>� WZK:��d�͗� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƵŶ� ƌĞĐƵƌƐ� Ě͛ĂůůŽƚũĂŵĞŶƚ� ŝ� ĐŽŶǀŝǀğŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽƉŝ�
ĞŶƚŽƌŶ͖� ĞǀŝƚĂƌ� ů͛ĞǆĐůƵƐŝſ� ƐŽĐŝĂů� ŝ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſ� ĞŶ� ů͛ĞŶƚŽƌŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĐƚŝǀĂ� ŝ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚžƌŝĂ͖�ĞǀŝƚĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝƚǌĂĐŝſ� ŝͬŽ�ĐƌŽŶŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞŶĞŶ�
ƐƵƉŽƌƚ� ƐŽĐŝŽĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ƉĞƌž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŶ� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌͲƐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƵƚžŶŽŵĂ� Ăŵď� ƐƵƉŽƌƚ͖�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚƐ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŝ�ĂƵƚŽŐĞƐƚŝſ͘�

^�'h/D�Ed��hZ�Ed� >Ζ�Ez�ϮϬϭϲ͗� Ăů� ůůĂƌŐ� ĚĞů� ϮϬϭϲ� Ɛ͛ŚĂŶ�ŵĂŶƚŝŶŐƵƚ� ĞƐƚĂďůĞƐ� ĞůƐ� ĚŽƐ� ƵƐƵĂƌŝƐ�
ƋƵĞ� ǀĂŶ� ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ� ůΖĂŶǇ� � ϮϬϭϰ� ;�� ŝ� �Ϳ� ŝ� ŚĂŶ� ŵĂŶƚŝŶŐƵƚ� ĞůƐ� ĂƉƌĞŶĞŶƚĂƚŐĞƐ� ƌĞůĂƚŝƵƐ� Ăů�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ��ĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝĚĂ��ŝăƌŝĂ�ʹ��s�Ͳ�Ăŵď�Ğů�ƐƵƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�ĞĚƵĐĂƚŝƵ͘�
,ĂŶ�ĂĚƋƵŝƌŝƚ�ĂůŐƵŶĞƐ�ŚĂďŝůŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƉĞƌŵĞƚĞŶ�ƐĞƌ�ŵĠƐ�ĂƵƚžŶŽŵƐ͘�

>Ă� ůůĂƌ� ĞƐ� ŵĂŶƚĠ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ� ŝ� ŶŽ� Ɛ͛ŚĂ� ƉƌŽĚƵŢƚ� ĐĂƉ� ŝŶĐŝĚğŶĐŝĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͘� �� ŶŝǀĞůů�
Ě͛ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚ͕�ů͛ĞƐƉĂŝ�ŝ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂ�ŵŽůƚ�ďĠ�Ă�ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ƵƐƵĂƌŝƐ�ŝ�ĞŶ�ĨĂŶ�
ƵŶ�ďŽŶ�ƷƐ͘�

�ƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ĂŶǇ�ůĂ�ƉůĂĕĂ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂǀĂ�ǀĂĐĂŶƚ�͕�ĚĞ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ƉƷďůŝĐ͕�ŶŽ�ŚĂ�ƌĞďƵƚ�ĐĂƉ�ƐŽůͼůŝĐŝƚƵĚ�ŝ�
Ɛ͛ŚĂ�ŽĐƵƉĂƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ă�ŶŝǀĞůů�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶ�ĚƵĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶƐ͘�^ΖŚĂŶ�ĂƚğƐ�
ĚŽƐ� ƵƐƵĂƌŝƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĂƉƌŽĨŝƚĂƚ� Ğů� ƐĞƌǀĞŝ� ƉĞƌ� ĞƐƚĂďŝůŝƚǌĂƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſ� ŝ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� Ğů� ƐĞƵ�
ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĂůƚƌĞ�ůůŽĐ͘�

�Ɛ�ƐĞŐƵĞŝǆ�Ă�ů͛ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚĞ�ƉůĂĕĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ĞŶĐĂŝǆĂƌ�Ă�ůĂ�ůůĂƌ�ŝ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ğů�
ƐĞƵ�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſ�Ăŵď�Ğů�ƉŝƐ͘�

s�>KZ��/M͗� >Ă� &ƵŶĚĂĐŝſ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ^ĂŶƚ� WĞƌĞ� �ůĂǀĞƌ� ƐĞŐƵĞŝǆ� ŐĞƐƚŝŽŶĂŶƚ� Ğů� ƉŝƐ� ĚĞ� �ĞƌĚĂŶǇŽůĂ�
Ăŵď� ůĂ� ƐĞƌŝĞƚĂƚ� ŝ� ƌŝŐŽƌ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƚǌĂ� ŝ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� ŽĨĞƌŝŶƚ� ƵŶĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſ�
ƋƵŝŶǌĞŶĂů�ĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�͞>Ă��ĂƐĞƚĂ͘͟�

� �
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�

�

,1)250(�92/817$5,$7�'(�35(6216�
�

�ƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂŶ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ϯϴ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƵŵĞŶŐĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌĞ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ǀŽůƵŶƚăƌŝĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŽŶƐ͘�

�ŶŐƵĂŶǇ� Ğů� ŐƌƵƉ� ĚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ� ƋƵĞ� ŚĂ�
ŝŵƉĂƌƚŝƚ� ůĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ� ĚŝƵŵĞŶŐĞƐ� ŚĂ�
ĞƐƚĂƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ� ŝ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�
ůĂ� ŵĂũŽƌŝĂ� Ě͛ĞůůĞƐ� ĚĞ� ƚƌĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ�
ǀŽůƵŶƚăƌŝĞƐ͘��

WĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� ĂůƐ� ŶŽŝƐ͕� ůĂ� ƐĞƐƐŝſ� ƋƵĞ� Ŷ͛ŚĞŵ�
ƚŝŶŐƵƚ� ŵĞŶǇƐ� ŚĂŶ� ĞƐƚĂƚ� ƚƌĞƐ� ;ĨĞƚ�
ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůͿ� ŝ� ůĂ�ƋƵĞ�ŵĠƐ�ĚĞ�ϭϳ� ŝŶƚĞƌŶƐ͘�>Ă�
ŵĂũŽƌŝĂ� ĚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŚĂŶ� ƚŝŶŐƵƚ� ƵŶĂ�
ĂĨůƵğŶĐŝĂ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ϵ�ŝ�ϭϯ�ŶŽŝƐ͘��ŝǆž�ĠƐ�ƚŽƚ�ƵŶ�
ğǆŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĂůƚƌĞƐ�ĂŶǇƐ�ũĂ�ƋƵĞ�ĚĞŶŽƚĂ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ĚŝŶăŵŝƋƵĞƐ� ŝŵƉĂƌƚŝĚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞŶ�
ƌĞĂůŵĞŶƚ� ĞǆŝƚŽƐĞƐ� ŝ� ĞŶŐƌĞƐĐĂĚŽƌĞƐ� ƉĞůƐ�

ũŽǀĞƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͘��

>͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�Ɛ͛ŚĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƚ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ͕�Ăŵď�ůĞƐ�ƉƌžƉŝĞƐ�ĂƚƵƌĂĚĞƐ�Ě͛ĞƐƚŝƵ�ŝ�EĂĚĂů͘��

^͛ŚĂŶ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ� ƚƌĞƐ� ƌĞƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ� Ăŵď�ĞůƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞů� ĐĞŶƚƌĞ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ� ĚĞ�
:ŽǀĞƐ͘� WĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� �ĞĚƌĞ� Śŝ� ŚĂ� ĂƐƐŝƐƚŝƚ� Ğů� �ĂƌůĞƐ� &ŽŶƚĂŶĞůůĂ� ŝ� ĂůŐƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� Ğů� �ĂƌůĞƐ� WƌĂƚ͘���
�
>Ă�ŵĂũŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ŝŶŝĐŝĞŵ�Ăŵď�ƵŶĂ�ƌŽĚĂ�ĚĞ�ŶŽŵƐ�Ž�ĂůŐƵŶ�ũŽĐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉĞƌ�ĂƉƌĞŶĚƌĞ�
ĞůƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;� ŝ�Ăŝǆş� ůĞƐ�ĚŝŶăŵŝƋƵĞƐ�ĂĐĂďĞŶ�ƐĞŶƚ�ŵĠƐ�ƉƌŽƉĞƌĞƐͿ͕�ƐĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚ�ĞƐ�
ƌĞĂůŝƚǌĂ�ůĂ�ĚŝŶăŵŝĐĂ�ĞŶ�Ɛş͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂďŽƌĚĂ�ĂůŐƵŶĂ�ƚĞŵăƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĚĞďĂƚ�ŝ�Ɛ͛ĂĐĂďĂ��
Ăŵď�ƵŶ�ĞƐƉĂŝ�ŝ�ĞƐƚŽŶĂ�ůƷĚŝĐĂ͘��

dĞŵăƚŝƋƵĞƐ� ;ƚƌĞďĂůůĂĚĞƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĚŝŶăŵŝƋƵĞƐ� ŐƌƵƉĂůƐͿ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŚĂŶ� ƉŽƐĂƚ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƚĂƵůĂ� ƉĞƌ�
ĚĞďĂƚƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ũŽĐ�Ž�ĚŝŶăŵŝĐĂ͗�

ͲƌŽůƐ�ĚĞ�ŐğŶĞƌĞ�;ŝ�Ɛ͛ĂĐĂďĂ�ƉĂƌůĂŶƚ�ƐŽďƌĞ�ů͛ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚĂƚͿ��

ͲĨĞƚƐ�ƉŽƐŝƚŝƵƐ�ŝ�ŶĞŐĂƚŝƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŝ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂƐĐƷ͘�

ͲƉĂƚĞƌŶŝƚĂƚ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŶŽƚşĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĞŶ�Ă�ƉĂƌĞƐ�Ăŵď�ĨŝůůƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�Ž�ƉĞƌŝůůŽƐĞƐ͖�
ŵŽĚĞů�ĚĞ�ƉĂƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ͘͘͘�

ͲĨƵƚďŽů�ŝ�ƚŽƚ�Ğů�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ĞƐƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƌĂ͕�ǀĂůŽƌƐ͕�ŶĞŐŽĐŝƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽŶƐ�ƉŽůşƚŝĐ͘͘͘�

ͲĐŽŵĞŶƚĂƌ�ĚƵĞƐ�ŶŽƚşĐŝĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞƐŽŶĂĚĞƐ�ŝŶũƵƐƚĂŵĞŶƚ�

ͲŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŝ�ĂƐƉĞĐƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�ĐŽŵ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�;ǀĂĐƵŶĞƐ͘͘͘Ϳ͕�ĚĞďĂƚ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�ƐĞŶƚ�
ƉŽŶĚĞƌĂƚ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ĐƌĞĞŶĐĞƐ� ƌĞůŝŐŝŽƐĞƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚĞƐ� Ăŵď� ůĂ� ƐĂůƵƚ͘� ^͛ĂĐĂďĂ� ĚĞďĂƚĞŶƚ� ƐŽďƌĞ� ĞůƐ�
ƐŽŵŶŝƐ�ŝ�ĞůƐ�ĚĞƐƚŝŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ͘��

ͲŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĂƚ�;ƚƌĞďĂůůĂŶƚ�ů͛ĞƐĐŽůƚĂ�ĂĐƚŝǀĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞůůĞƐͿ�

ͲƋƵğ�ĞůƐ�ĂŐƌĂĚĂƌŝĂ�ĨĞƌ�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ŽďƚŝŶŐƵŝŶ�ůĂ�ůůŝďĞƌƚĂƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�

ͲƐĂďĞƌ�ƉŽƐĂƌ�ĂĚũĞĐƚŝƵƐ�ƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞƵ�Ăů�ƚĞƵ�ĐŽƐƚĂƚ�ŝ�Ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĂ�



ϭϯ�
�

ͲĂƚĞŵƉƚĂƚƐ�Ă��ƌƵƐƐĞůͼůĞƐ�

ͲƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ŵĠƐ�ĞůƐ�ŝŶĨůƵŢĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞƐƚĂĚĂ�Ă�ƉƌĞƐſ�;ƉŽƐŝƚŝƵ�Ž�ŶĞŐĂƚŝƵͿ͘�>Ă�ŵĂũŽƌŝĂ�ŽƉŝŶĂ�
ƋƵĞ�ƌĞďĞŶ�ŵŽůƚ�ƉŽĐ�ƐƵƉŽƌƚ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝ�ĞŶ�ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ�ŝ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶ�ƉĞƌĚƵƚƐ͘��

ͲƉƌĞũƵĚŝĐŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůƐ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚĂƚ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�

ͲƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�;ƐĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌͲůŽƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌͲůŽƐ͘͘͘Ϳ�

ͲĂƌƚƐ�ŵĂƌĐŝĂůƐ�ŝ�ƚĂƚƵĂƚŐĞƐ�

ͲůůŝďĞƌƚĂƚ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝſ�ĨĞŶƚ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĂůƐ�ĂƚĞŵƉƚĂƚƐ�ĚĞ��ŚĂƌůŝĞ�,ĞďĚŽ�ŝ�Ă��ƌƵƐƐĞůͼůĞƐ͖�ĞƐ�ƉĂƌůĂ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĞƐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉƌžƉŝĂ�ĨĞŝŶĂ�

ͲƉĞƌĚŽŶĂƌ�Ž�ƐĞƌ�ƉĞƌĚŽŶĂƚ͍͍�ƋƵğ�ĠƐ�ŵŝůůŽƌ͍�

ͲƐĞƌ�ĐĂƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ŝ�ĞǆƉŽƐĂƌ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵĠƐ�ĚƵĞƐ�ƉĂƌĂƵůĞƐ� ŝ�ƉŽĐ�Ă�ƉŽĐ�
ĂŶĂƌ�ĂĨĞŐŝŶƚ�ŵĠƐ�ƉĂƌĂƵůĞƐ͘��

ͲĂƉůŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ĂƉůŝĐĂĚĞƐ�Ă�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĂů�Ž�ĂŵŽƌŽƐĂ͘��

ͲĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞ�͞ů͛ŝůůĂ͟�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂƐĐƷ�ĞƐŵĞŶƚŝ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĂƌŝĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŝůůĂ�
ŽŶ� Śŝ� ǀŝƵƌŝĂ�ŵŽůƚ� ƉŽĐĂ� ŐĞŶƚ͖� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ĚĞďĂƚ� ƐŽďƌĞ� Ɛŝ� ĞƐ� ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ� ĞůƐ� ĚƌĞƚƐ� ŚƵŵĂŶƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚĞ͘͘͘�

ͲƌĞĨƵŐŝĂƚƐ͖� ƐĞ͛ůƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ͕�ĞƐƚĂƌŝĞŶ�ĚŝƐƉŽƐĂƚƐ�Ă�ĂĐŽůůŝƌͲŶĞ�Ă�ĐĂƐĂ�
ƐĞǀĂ͖͘͘͘�ĞƐ�ƉĂƌůĂ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨĞƐƚĞƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůƐ�ĐĂƚĂůĂŶĞƐ�ŝ�ĚĞů��ƌĞǆŝƚ͘��

ͲƐĂůƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŝ�ƚƌĂƐƚŽƌŶƐ�ŵĞŶƚĂůƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ͘��

ͲĚŝĂĚĂ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͕�ŚŝƐƚžƌŝĂ͘�dĞŵĂ�ĚĞů�ƉĞƌĚſ��

ͲůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſ͕�ůĞƐ�ĨŽŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſ��

ͲĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽƐĞƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůƐ�ƉĞƌ�ǀŝƵƌĞ�ŝ�ůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉĞƌž�ŶŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůƐ��

ͲĞů�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ͕�ƋƵğ�ĠƐ͕�ƋƵğ�ŝŵƉůŝĐĂ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ƉĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ͕�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƌĂŽŶƐ͘�

ͲůĂ� ŵĂƌŝŚƵĂŶĂ͕� ĞĨĞĐƚĞƐ͕� ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ͕� ǀŝǀğŶĐŝĞƐ� ƉƌžƉŝĞƐ� ŝ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂƚƐ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ŚĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƚ͕�
ĚĞƉĞŶĚğŶĐŝĂ͘͘͘�

ͲĞŵŽĐŝŽŶƐ͕�ƋƵŝŶĞƐ�ĐŽƐƚĞŶ�ŵĠƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ŝ�ƉĞƌ�ƋƵğ͍͍�

ͲĞůĞĐĐŝŽŶƐ�Ě͛�ƐƚĂƚƐ�hŶŝƚƐ͕�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ƉŽůşƚŝƋƵĞƐ�ŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶ�ĚĞůƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�;ƐĂŶŝƚĂƚ�
ƉƷďůŝĐĂ͕�ŝŵŵŝŐƌĂĐŝſ͕�ĂǀŽƌƚĂŵĞŶƚ͕�ĚƌŽŐĂ͘͘͘Ϳ�

ͲůĂ� ĨĞůŝĐŝƚĂƚ� ;ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ůĂ�ƉŝƌăŵŝĚĞ�ĚĞ�DĂƐůŽǁ͕�ĞƐĐƌŝƵƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨĞůŝĐŝƚĂƚ� ŝ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌͲůŽ͖�
ĞƐĐƌŝƵƌĞ�ƵŶĂ�ŶŽƚŝĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞŶƐ�ŚĂŐŝ�ƉƌŽĚƵŢƚ�ĨĞůŝĐŝƚĂƚ�

ͲƚĞŶŝƌ�Ž�ŶŽ�ƚĞŶŝƌ�ĨŝůůƐ͘��ĞďĂƚ�ĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŽƌŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��

ͲĚĞďĂƚ�ƐŽďƌĞ�ů͛ĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƐĞǆƵĂů�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝƚĂĚĞƐ͘�͞^ĞŶƐĞ�&ŝĐĐŝſ͗�:Ž�ƚĂŵďĠ�ǀƵůů�ƐĞǆĞ͊͟�

WĞƌ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ůĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŽǀŝŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞŵ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂŝ� ůƷĚŝĐ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĞƐ� ũƵŐĂ� Ăů�
ZƵŵŵŝŬƵď͕� Ăů� hEK͕� ƚĞůğĨŽŶ� ƌŽƚŽ͕� ũŽĐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐĂĚŝƌĞƐ͕� ĐĂĚĞŶĂ͕� ů͛ŽƌƋƵĞƐƚƌĂ͕� ũŽĐƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƐ͕�ũŽĐ�ĚĞůƐ�ĞŵďŽůŝĐƐ͕�ĞŶƌĞĚĂĚŽƐ͕�ũŽĐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĂƐƐş͕�ũŽĐ�ĚĞů�ůůŽƉ͕�ǀĞƌŝƚĂƚ�Ž�ƉƌŽǀĂ͕�Ğů�ŵĞŶƚŝĚĞƌ͕�
ĂůŐƵŶ�ƚƌƵĐ�ĚĞ�ŵăŐŝĂ�Ăŵď�ĐĂƌƚĞƐ͘͘͘�

� �



ϭϰ�
�

,1)250(�5(63,5$)216�
�

�ƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ϭϮ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ĚĞ�ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ�Ăŵď�ŶŽŝƐ�ĚĞů��ĞŶƚƌĞ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ͘���
ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�Śŝ�ŚĂŶ�ĂƐƐŝƐƚŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ϱ�ŝ�ϲ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŝ�ĞŶƚƌĞ�ϯ�ŝ�ϰ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͘�>͛ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƌĞĐŽůůŝĚĂ�
ĚĞůƐ�ũŽǀĞƐ�ĠƐ�Ăů�ǀŽůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ϭϬŚŽƌĞƐ�ŝ�Ɛ͛ĞŵƉƌĞŶ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ�Ăŵď�ůĂ�ĨƵƌŐŽŶĞƚĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌĞ�ŝ�ƐĞ͛ůƐ�
ƚŽƌŶĂ�Ă�ĚĞŝǆĂƌ�ĐĂƉ�Ă�ůĞƐ�ϭϵ�Ž�ϮϬ�ŚŽƌĞƐ͘��

>ĞƐ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂŶ�ĨĞƚ�ƐŽŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗�
�
ϭ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϯϬ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�Ă�^ĂŶƚ�^ĂůǀĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�
�ƐƉĂƐĞƐ�
WƵũĂĚĂ�ĐĂŵŝŶĂŶƚ�ĚĞƐ�Ě͛KůĞƐĂ�ĨŝŶƐ�ů͛ĞƌŵŝƚĂ�ĚĞ�^ĂŶƚ�
^ĂůǀĂĚŽƌ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ŵĂƐƐşƐ�ĚĞ�
DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ͘��ŝŶĂƌ�Ă�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͖�ƉƵũĂĚĂ�Ăŵď�ůĂ�
ĨƵƌŐŽŶĞƚĂ�Ăů�DŽŶĞƐƚŝƌ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂ�Ă�ůĂ�DŽƌĞŶĞƚĂ͘�
WĂƐƐĞũĂĚĂ�ƉĞƌ�DĂƌƚŽƌĞůů͘�

�

Ϯ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϲ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ��Ă͗�ZĂƐŽƐ�ĚĞ�WĞŐƵĞƌĂ�
>ĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�Ě͛ĞƐƋƵş�ĚĞ�ZĂƐŽƐ�ĚĞ�WĞŐƵĞƌĂ�ĞƐƚĂŶ�ƚĂŶĐĂĚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƷƐ��ĂŵŝŶĂĚĂ�
ƉĞů�ďŽƐĐ�ŝ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ͘��ŝŶĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞĨƵŐŝ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘���ůĂ�ƚŽƌŶĂĚĂ͕�ƉĂƌĂĚĂ�Ă��ĞƌŐĂ�Ăŵď�ůĂ�ZƵĂ�ĚĞ�
�ĂƌŶĞƐƚŽůƚĞƐ͘��
�
ϯ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�Ϯϳ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�͗�WƵũĂĚĂ�Ă�ů͛ĞƌŵŝƚĂ�ĚĞ��ĂďƌĞƌĂ͕�Ă�ůĂ�ǀŽƌĂ�ĚĞ�dĂǀĞƌƚĞƚ�
^Žƌƚŝŵ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�Ă�sŝĐ�ƉĞƌ�ůĂ��Ͳϭϳ͘��ƌƌŝďĞŵ�Ă�ĚĂůƚ͕�;ĚĞƐƉƌğƐ�ĚĞ�ǀĞƵƌĞ�ƵŶĂ�ŵŝĐĂ�ĚĞ�ŶĞƵͿ͕�Ăů�
ǀŽůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶĂ�ĚĞů�ŵŝŐĚŝĂ�ŝ�ƐĞŝĞŵ�Ă�ĚŝŶĂƌ͘��ĂŝǆĞŵ�ƌăƉŝĚĂŵĞŶƚ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ĨƌĞĚ͕�ŝ�ĞŶƐ�ĚŝƌŝŐŝŵ�
ĐĂƉ�Ă�'ƌĂŶŽůůĞƌƐ͘�WƌĞŶĞŵ�ƵŶ�ĐĂĨğ�ŝ�ĐĂƉ�Ăů��ĞŶƚƌĞ͘�
�
ϰ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϭϮ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�Ăů�dƵƌſ�ĚĞ�ů͛,ŽŵĞ�ŝ�ůĞƐ��ŐƵĚĞƐ�;DŽŶƚƐĞŶǇͿ�
�ŶĞŵ�ĐĂƉ�Ă�^ĂŶƚ��ĞůŽŶŝ�ŝ�Ě͛Ăůůă�ĨŝŶƐ�Ă�^ĂŶƚĂ�&Ğ�ĚĞů�DŽŶƚƐĞŶǇ͘�WƵũĂĚĂ�Ă�ƉĞƵ�Ăů�dƵƌſ�ĚĞ�,ŽŵĞ�
Ăŵď�ĨŽƌĕĂ�ŶĞƵ͕�ŝ�Ě͛Ăůůă�ĨŝŶƐ�ůĞƐ��ŐƵĚĞƐ͘��ĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌƚĂ�ĐĂŵŝŶĂĚĂ͕�ƉĂƌĞŵ�Ă�ĚŝŶĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚĞ�^ĂŶƚ��ĞůŽŶŝ͘�WĂƐƐĞŝŐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ�ŝ�ƚŽƌŶĂĚĂ͘��
�
ϱ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�Ϯ�Ě͛Ăďƌŝů�Ă�DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�Ăŵď�Ğů�ƐƵƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſ��ďĂĚŝĂ�ĚĞ�DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�ƋƵĞ�
ŽĨĞƌĞŝǆ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�
^Žƌƚŝŵ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�Ă�DŽŶŝƐƚƌŽů�ŝ�ƉƵũĂĚĂ�Ă�DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�Ăŵď�Ğů�ĐƌĞŵĂůůĞƌĂ͘�sŝƐŝƚĂ�ŐƵŝĂĚĂ�Ă�ů͛ĞƐƉĂŝ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�͞DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�WŽƌƚĞƐ��ŶĚŝŶƐ͘͟��ĞƐƉƌĠƐ�ƉĂƐƐĞŝŐ�ĨŝŶƐ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�^ĂŶƚ�DŝƋƵĞů͘��ŝŶĂƌ�Ăů�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂ�ŐƵŝĂĚĂ�Ăů�DƵƐĞƵ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�ĂƌƋƵĞŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĚĞů�
WĂƌĞ�hďĂĐŚ�ŝ�ůĂ�ĐŽůͼůĞĐĐŝſ�Ě͛ŽďƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ͘��ŶƚƌĂĚĂ�ƌăƉŝĚĂ�Ă�ů͛ĞƐŐůĠƐŝĂ�ŝ�ƚŽƌŶĂĚĂ�Ăů��ĞŶƚƌĞ͘�

ϲ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϵ�Ě͛Ăďƌŝů�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝ�ĚĞ�ZŽĐĂĐŽƌďĂ�ŝ�ĞƐƚĂŶǇ�ĚĞ��ĂŶǇŽůĞƐ�
^Žƌƚŝŵ�ĐĂƉ�Ă��ĂŶǇŽůĞƐ͕�ƉĂƐƐĞŝŐ�ƉĞů�ůůĂĐ�ŝ�ƉƵũĂĚĂ�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝ�ĚĞ�ZŽĐĂĐŽƌďĂ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ĞƐƉůğŶĚŝĚĂ�
ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘��ĂŝǆĂĚĂ�ŝ�ƉĂƌĂĚĂ�Ă��ĂŶǇŽůĞƐ�Ăŵď�ĚŝŶĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�WĂƐƐĞŝŐ�Ăŵď�
ďĂƌƋƵĞƐ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐƚĂŶǇ�ŝ�ƚŽƌŶĂĚĂ͘��
�
�
ϳ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�Ϯϴ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�Ăů��dŝďŝĚĂďŽ�
^Žƌƚŝŵ�ĐĂƉ�Ăů�WĂƌĐ�Ě͛�ƚƌĂĐĐŝŽŶƐ�ĚĞů�dŝďŝĚĂďŽ�ŝ�ƉƵũĂĚĂ�
Ă�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂƚƌĂĐĐŝŽŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƚ�Ğů�ŵĂƚş͕�ŐĂƵĚŝŶƚ�ĚĞ�
ůĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶăƌŝĞƐ�ǀŝƐƚĞƐ�ŝ�ůŽĐĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƉƵŶƚƐ�ĞŵďůĞŵăƚŝĐƐ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘��ŝŶĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚĞ�sĂůůǀŝĚƌĞƌĂ͕�ƉĂƐƐĞŝŐ�ĨŝŶƐ�ůĂ�dŽƌƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞ�
�ŽůůƐĞƌŽůĂ�ŝ�ƚŽƌŶĂĚĂ͘��



ϭϱ�
�

�
�

ϴ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϭϭ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ĚĞ��Žůů�&ŽƌŵŝĐ�Ă�DĂƚĂŐĂůůƐ��ϭϬͲϭϭ�<ŵ�
�ƌƌŝďĞŵ�ĨŝŶƐ�ů͛ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ĐŽůů�&ŽƌŵŝĐ͕�ŵĠƐ�ĂŵƵŶƚ�ĚĞ�^ĞǀĂ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŝĚĞĂů�ƉĞƌ�Ă�
ĐĂŵŝŶĂƌ͘�,ŝ�ŚĂ�ƵŶĞƐ�ǀŝƐƚĞƐ�ƉĂŶŽƌăŵŝƋƵĞƐ�ŵŽůƚ�ŵĂƋƵĞƐ͘��dŽƌŶĂĚĂ�Ă�ů͛ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚ�ŝ�ĚŝŶĂƌ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚ�ƉĞůƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͘��ůŐƵŶƐ�ĚĞůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ�Ăŵď�Ğů�ZĂŵĂĚĂŶ͕�ŝ�ŶŽ�ŵĞŶŐĞŶ�Ŷŝ�
ďĞƵĞŶ�ƌĞƐ͘��ŽŶ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ͘��ůŐƵŶ�ĚĞůƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ǀĞŐĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĂŐƌĂĚĂ�ŝ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŶ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘��ĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ĐĂĨğ͕�ƉĂƌĂĚĂ�Ă�'ƌĂŶŽůůĞƌƐ�ŝ�
ĐĂƉ�Ăů��ĞŶƚƌĞ͘�

�
ϵ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽů�Ăů��ĂƐƚĞůů��͛�ƌĂŵƉƌƵŶǇĂŶĂ�ŝ�ƉůĂƚũĂ�ĚĞ�'Ăǀă�
�Ɛ�ĐŽŵĞŶĕĂ�ůĂ�ĐĂŵŝŶĂĚĂ�Ă�ů͛ĞƌŵŝƚĂ�ĚĞ�^ƚĂ͘�DĂƌŝĂ�ĚĞ��ƌƵŐƵĞƌƐ͘�WƵŐĞŵ�Ăů�ĐĂƐƚĞůů�Ě͛�ƌĂŵƉƌƵŶǇă�
;ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌƵŶĞƐ�ƉĞƌž�ĞŶ�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſͿ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ŵĂŐŶşĨŝĐĂ�ǀŝƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉůĂŶĂ�ŝ�
Ğů�ŵĂƌ͘��ĂŝǆĞŵ�ŝ�ĞŶƐ�ĚŝƌŝŐŝŵ�ĨŝŶƐ�Ă�ůĂ�ƉůĂƚũĂ�ĚĞ�'Ăǀă͘��ŶƐ�ďĂŶǇĞŵ͘��ŝŶĞŵ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ă�ůĂ�
ŵĂƚĞŝǆĂ�ƉůĂƚũĂ͘��ŶĞŵ�ĐĂƉ�Ăů�ƉŽƌƚ�KůşŵƉŝĐ͕�ƉĂƐƐĞŐĞŵ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�ŝ�ĂŶĞŵ�Ă�ƵŶ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ�Ă�ŵĞŶũĂƌ�
ƵŶĂ�ŚĂŵďƵƌŐƵĞƐĂ͘��
�
ϭϬ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϴ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ͕���ŽƐƚĂ��ƌĂǀĂ�
�ƌƌŝďĞŵ�Ăů�ĨĂƌ�ĚĞ�^ĂŶƚ�^ĞďĂƐƚŝă�;>ůĂĨƌĂŶĐͿ�Ă�ůĞƐ�ϭϭ�Ś͘��ĞƐ�ĚΖĂůůă�ĐĂŵŝŶĞŵ�ƉĞƌ�Ğů�ĐĂŵş�ĚĞ�ƌŽŶĚĂ�
ĨŝŶƐ�Ă�dĂŵĂƌŝƵ�ŽŶ�ĞŶƐ�ǀĂƌĞŵ�ďĂŶǇĂƌ͘��ĞƐƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŝŶĂƌ�ǀĂƌĞŵ�ƚŽƌŶĂƌ�ƉĞƌ�Ğů�ŵĂƚĞŝǆ�ĐĂŵş�ĨŝŶƐ�ŽŶ�
ƚĞŶşĞŵ�Ăů�ĐŽƚǆĞ͕�ƉĞƌ�ĂŶĂƌ�ĚĞƐƉƌĠƐ�Ă�WůĂƚũĂ��Ζ�ƌŽ�ŽŶ�ĂƉƌŽĨŝƚĞŵ�ƉĞƌ�ĨĞƌ�ƵŶ�ďĞƵƌĞ͘��ůƐ�ŶŽŝƐ͕�ĐŽŵ�
ƐĞŵƉƌĞ͕�ǀĂƌĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ŵŽůƚ�ƐĞƌǀŝĐŝĂůƐ͕�ĂƚĞŶƚƐ�Ă�ƚŽƚƐ�Ğů�ƋƵĞ�ĞůƐ�Śŝ�ĚğŝĞŵ�ŝ�ŐĂƵĚŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵŝŶĂĚĂ�
;ǀŝƐƚĞƐ�ĞƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌƐͿ͘�dŽƌŶĂĚĂ͘�
�
ϭϭ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϱ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝ�ĚĞ�^ĂŶƚ�^ĞŐŝŵſŶ�
�ĂƉ�Ă�ůĞƐ�ϭϭ͗ϯϬŚ�ĂƌƌŝďĞŵ�Ă��ŽůůĨŽƌŵŝĐ͕�ŽŶ�Śŝ�ŚĂ�ů͛ŝŶŝĐŝ�ĚĞů�ĐĂŵş�ƋƵĞ�ƉŽƌƚĂ�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝ͘�>Ă�ƉƵũĂĚĂ�
ĚΖƵŶĞƐ�Ϯ�ŚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĚĂ�ƚĞŶŝĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞƐŶŝǀĞůů�ĞůƐ�ƉƌŝŵĞƌƐ�ϱϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ͕�ƉĞƌž�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĞƌĂ�ŵĠƐ�
ƌĞůĂǆĂĚĂ�ŝ�ů͛ĂƌƌŝďĂĚĂ�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝ�ĐƌĞƵĂŶƚ�ĨĂŐĞĚĞƐ�ĞƌĂ�ďĞŶ�ďŽŶŝĐĂ̘͘hŶ�ĐŽƉ�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝ͕�;ƚĂŶĐĂƚ�
ƉĞƌ�ŽďƌĞƐͿ͕�ŚĂǀşĞŵ�ƌĞƐĞƌǀĂƚ�ƵŶĂ�ƚĂƵůĂ�Ă�ůĂ�ƉŽƐĂĚĂ�ĚĞ�^ĂŶƚ�^ĞŐŝŵſŶ͘��ŝŶĞŵ�ŝ�ŝŶŝĐŝĞŵ�Ğů�ŶŽƐƚƌĞ�
ĚĞƐĐĞŶƐ͘��ĂƉ�Ă�ůĞƐ�ϭϲ͗ϯϬŚ�ǀĂŵ�ĞŶĨŝůĂƌ�ĐĂƉ�Ă�'ƌĂŶŽůůĞƌƐ�Ă�ƉĂƐƐĂƌ�ůĂ�ĚĂƌƌĞƌĂ�ĞƐƚŽŶĂ͘�sĂŵ�ĨĞƌ�ƵŶĂ�
ƉĂƌĂĚĂ�Ă�^ĂŶƚ��ƐƚĞǀĞ�ĚĞ�WĂůĂƵƚŽƌĚĞƌĂ͘��ů�ŐƌƵƉ�ĞƌĂ�ŽďĞƌƚ�ŝ�ĚŝŶăŵŝĐ�ŝ�ĞƐ�ŶŽƚĂǀĂ�ƋƵĞ�ĞƌĞŶ�ďŽŶƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůƐ̘͘�
�
ϭϮ͘Ͳ�^ŽƌƚŝĚĂ�ϭϵ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ăů��ĂƐƚĞůů�ĚĞ�ůĂ�WŽďůĂ�ĚĞ��ůĂƌĂŵƵŶƚ�ŝ�DƵƐĞƵ�ĚĞů�ƉĂƉĞƌ�ĚĞ�
�ĂƉĞůůĂĚĞƐ�

�ƌƌŝďĞŵ�Ă�ůĂ�WŽďůĂ�ĚĞ��ůĂƌĂŵƵŶƚ�ŝ�ƉƵŐĞŵ�Ă�ƉĞƵ�ĐĂƉ�Ăů�ĐĂƐƚĞůů͘�,ĂŶ�ŚĂďŝůŝƚĂƚ�Ğů�ĐĂŵş�ŝ�Śŝ�ŚĂŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�Ă�ůĞƐ�ĐĂďĂŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞĚƌĂ�ƐĞĐĂ͕�ĂůƐ�ĐĂƌŐŽůƐ�ŐĞŐĂŶƚƐ͘͘͘�
�ƌƌŝďĞŵ�Ă�ĚĂůƚ�ŽŶ�ĞŶƐ�ĞƐƉĞƌĞŶ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ŐƵŝĂĚĂ͖�ĞůƐ�ŶŽŝƐ�ĞƐƚĂŶ�ĨŽƌĕĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚƐ͘��ĐĂďĂĚĂ�ůĂ�
ǀŝƐŝƚĂ�ĞŶƐ�ĚŝƌŝŐŝŵ�Ăů�DƵƐĞƵ�ĚĞů�WĂƉĞƌ�ŽŶ�ĞŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�
ƉĂƉĞƌ�ŝ�ǀŝƐŝƚĞŵ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŚŝƐƚžƌŝĐĂ͘��ĞƐƉƌĠƐ�ĨĞŵ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�
ĨƵůů�ĚĞ�ƉĂƉĞƌ͘���ŝŶĞŵ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WŽďůĂ�ĚĞ��ůĂƌĂŵƵŶƚ͘��ŵƉƌĞŶĞŵ�ůĂ�ŵĂƌǆĂ�ĐĂƉ�Ă�
/ŐƵĂůĂĚĂ͕�ƉĞƌž�ĂďĂŶƐ�ƉĂƐƐĞŵ�ƉĞƌ�dŽƐƐĂ�ĚĞ�DŽŶƚďƵŝ͕�ŽŶ�ƉĂƐƐĞŐĞŵ�ƵŶĂ�ŵŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĐĂƐƚĞůů�ŝ�
ů͛ĞƐŐůĠƐŝĂ�ƌŽŵăŶŝĐĂ͘���ĐĂďĞŵ�Ğů�ĚŝĂ�Ă�/ŐƵĂůĂĚĂ�ŝ�ĐĂƉ�Ăů��ĞŶƚƌĞ͘�
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,1)250(�',)86,Ï��
�

ϭ͘Ͳ��ŝĨƵƐŝſ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉăŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞ��ĞĚƌĞ�

�ƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂŶ�ƉƵďůŝĐĂƚ�Ă�ůĂ�ƉăŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ƌĞĐĞŶƚƐ�ŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ů͛ĞƐƉĂŝ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͕�ŶŽƚşĐŝĞƐ�ŝ�ĞƐĚĞǀĞŶŝŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƐŽĐŝƐ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͕�ŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ�
ŝ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĞƐ�ĞŶ��ĞĚƌĞ�ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ�ĂŶĂƌ�ĐŽŶĞŝǆĞŶƚ�ƚŽƚ�Ğů�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂǀĂ�Ăů�ŶŽƐƚƌĞ�
ǀŽůƚĂŶƚ͘�
^͛ŚĂŶ�ƉƵďůŝĐĂƚ�ƌĞƐƵŵƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ĚĞ�ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ�Ăŵď�ĞůƐ�ũŽǀĞƐ�
ĂĐŽůůŝƚƐ�Ă�ůĂ��ĂƐĞƚĂ�;ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ůƷĚŝƋƵĞƐ͕�ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶƐ͙Ϳ͘�
dĂŵďĠ�ŚĞŵ�ƉƵďůŝĐĂƚ�ŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƚĂƐƋƵĞƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ĞŶƚŝƚĂƚ�
;ĚŝĨƵƐŝſ�ŝ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�Ăů�'ŝǀŝŶŐ�dƵĞƐĚĂǇ͖�ů͛ğǆŝƚ�ƋƵĞ�ǀĂ�ƐƵƉŽƐĂƌ�Ğů�/s�
�ƐƉĂŝ�KďĞƌƚ�ĚĞ�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĞ�ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ĞĚƌĞ͖�ƌĞƵŶŝŽŶƐ�
ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͙Ϳ͘�
�Ŷ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂŶ�ƉƵďůŝĐĂƚ�Ϯϭ�ĞŶƚƌĂĚĞƐ�Ž�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ă�ůĂ�ǁĞď�Ăŵď�ů͛ŽďũĞĐƚŝƵ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŵĞŶƚ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ŝ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ��ĞĚƌĞ͘�
�
Ϯ͘Ͳ��ŝĨƵƐŝſ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�

>Ă�ǆĂƌǆĂ�ƐŽĐŝĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞŶƐ�ŚĂ�ƐĞƌǀŝƚ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĨŽƌĕ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝĨƵƐŝſ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƚ�Ğů�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂ�
ĨĞƚ�Ă��ĞĚƌĞ�ŝ�Ɛ͛ŚĂ�ĂŶĂƚ�ƉƵďůŝĐĂŶƚ�Ă�ůĂ�ǁĞď͘�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞŶƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉŽĚĞƌ�ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ƵŶ�ƉƷďůŝĐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞů�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĂƐƐĞũĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉăŐŝŶĂ�
ǁĞď͘�WĞƌŵĞƚ�ƚĂŵďĠ�ƉŽĚĞƌ�ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ƵŶ�ƉƷďůŝĐ�ŵĠƐ�ũŽǀĞ�ƋƵĞ�ƉŽƚ�ƐĞƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ǀŽůƵŶƚĂƌŝ�Ž�ƐŽĐŝ�
ĚĞ��ĞĚƌĞ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚĞŶŝŵ�ϮϮϰ�ƐĞŐƵŝĚŽƌƐ͘�
�
ϯ͘Ͳ��ŝĨƵƐŝſ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�dǁŝƚƚĞƌ�

>Ă�ǆĂƌǆĂ�ƐŽĐŝĂů�dǁŝƚƚĞƌ�ĞŶƐ�ŚĂ�ƐĞƌǀŝƚ��ĐŽŵ�Ă�ƌĞĨŽƌĕ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝĨƵƐŝſ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƚ�Ğů�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂ�ĨĞƚ�
Ă��ĞĚƌĞ�ŝ�Ɛ͛ŚĂ�ĂŶĂƚ�ƉƵďůŝĐĂŶƚ�Ă�ůĂ�ƉăŐŝŶĂ�ǁĞď�Ă�ŵĠƐ�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�
dǁŝƚƚĞƌ�ĞŶƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉŽĚĞƌ�ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ƵŶ�ƉƷďůŝĐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝ�ĚĞů�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĂƐƐĞũĂ�
ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉăŐŝŶĂ�ǁĞď͘�
WĞƌŵĞƚ�ƉŽĚĞƌ�ĚŽŶĂƌͲŶŽƐ�Ă�ĐŽŶğŝǆĞƌ�Ă�ƵŶ�ĂůƚƌĞ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ͘�EŽƌŵĂůŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�
ĞƐƚă�Ă�dǁŝƚƚĞƌ�ŶŽ�ĞƐƚă�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝ�Ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĂ͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚ�Ă�dǁŝƚƚĞƌ�ƚĞŶŝŵ�ϭϬϰ�ƐĞŐƵŝĚŽƌƐ͘�dĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ǀĂŵ�ĐŽŵĞŶĕĂƌ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ�
ǆĂƌǆĂ�Ă�ĨŝŶĂůƐ�ĚĞů�ϮϬϭϱ͕�ƉŽĐ�ŵĠƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶǇ͕�ůĂ�ǆŝĨƌĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚŽƌƐ�ĠƐ�ĨŽƌĕĂ�ďŽŶĂ͘�
�
ϰ͘Ͳ��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�YƵĞĐĂ�DĂƌƋƵĞƌ�

>Ă�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ�DĂƌƚĂ�WĂƌşƐ�ĚĞ�&�E�EĞǁƐ��ůƵď�ǀĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƌ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�Ă�ůĂ�YƵĞĐĂ�
DĂƌƋƵĞƌ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĚĞ�>Ă��ĂƐĞƚĂ͘�>͛ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ǀĂ�ƐĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉăŐŝŶĂ�ǁĞď�ŝ�ůĞƐ�ǆĂƌǆĞƐ�ƐŽĐŝĂůƐ�ĚĞ��ĞĚƌĞ͘�
�

ϱ͘Ͳ�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ĂůƐ�ƉĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƚĞƋƵĞƐŝ�ĚĞůƐ�ĚŝƵŵĞŶŐĞƐ�

��ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ�Ě͛ĂŶǇ�ĞƐ�ǀĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĂůƐ�ƉĂƌĞƐ�ŝ�ŵĂƌĞƐ�ĚĞůƐ�ŶĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞƋƵĞƐŝ�ĚĞůƐ�ĚŝƵŵĞŶŐĞƐ�ĂůƐ�
�ĂƉƵƚǆŝŶƐ�ĚĞ�^Ăƌƌŝă͕�ƋƵğ�ĠƐ��ĞĚƌĞ͕�Ă�ƋƵğ�ĞŶƐ�ĚĞĚŝƋƵĞŵ͕�ƋƵğ�ĨĂŶ�ĞůƐ�ŶŽƐƚƌĞƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ŝ�
ǀŽůƵŶƚăƌŝĞƐ͕�ŝ�ĂůŐƵŶĞƐ�ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůƐ�ĐŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ͘�
�

� �



ϭϳ�
�

�
ϲ͘Ͳ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�Ă�dsϯ�

��ĨŝŶĂůƐ�ĚĞ�ŵĂƌĕ��ĞĚƌĞ�ǀĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dsϯ�͞>Ă�ŐĞŶƚ�ŶŽƌŵĂů͟�ƋƵĞ�ƚƌĂĐƚĂǀĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƐŽƐ͕�ŽŶ�DŝƋƵĞů�WƵŶŐŝůƵƉƉŝ�ĞǆƉůŝĐĂǀĂ�ůĂ�ƚĂƐĐĂ�ĚĞůƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ŝ�ǀŽůƵŶƚăƌŝĞƐ�ĚĞ�
�ĞĚƌĞ͘�
�
ϳ͘Ͳ��ĞĚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ĞŶ�Ğů�/s��ƐƉĂŝ�KďĞƌƚ�ĚĞ�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ�

��ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝŐ��ĞĚƌĞ�ǀĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�/s��ƐƉĂŝ�KďĞƌƚ�ĚĞ�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂƌŝ͘�>Ă�
ũŽƌŶĂĚĂ�ǀĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĞƐ͕�ǀĂ�ƐĞƌ�ƵŶ�ğǆŝƚ�ĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŝ�ŵŽůƚĂ�
ĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘�
>Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ǀĂ�ƐĞƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�Ě͛ĞŶ�DŝƋƵĞů�WŽŶŐŝůƵƉƉŝ�ƋƵĞ͕�ĞŶƐ�ǀĂ�ĚŽŶĂƌ�ůĞƐ�ĐůĂƵƐ�ĚĞ�
ů͛ĂĐŽŵƉĂŶǇĂŵĞŶƚ͗�ƌĞƐƉĞĐƚĞ͕�ǀŝŶĐůĞ͕�ƐĞŶƚŝƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŽƌ�ŝ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚ͘�
�
ϴ͘Ͳ�sĂŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůĂ�^ĞƚŵĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ͘�

�Ŷ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ǀĂŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůĂ�^ĞƚŵĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ�ĚĞůƐ��ĂƉƵƚǆŝŶƐ�ƌĞƉĂƌƚŝŶƚ�
ƚƌşƉƚŝĐƐ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ŝ�ĞǆƉůŝĐĂŶƚ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƚĂƐĐĂ͘�

�
ϵ͘Ͳ�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�Ă�ůĞƐ�ŵŝƐƐĞƐ�ĚĞůƐ��ĂƉƵƚǆŝŶƐ�
ĚĞ�^Ăƌƌŝă͘�

hŶ�ĚĞůƐ�ĚŝƵŵĞŶŐĞƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĞƐ�ǀĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐƐĂ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ĚŽŶĂƌ�
Ă�ĐŽŶğŝǆĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƚĂƐĐĂ�Ă�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ͘�
�
�

�

ϭϬ͘Ͳ��ůƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſ�
�
Ͳ��ƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�ŚĞŵ�ĂĐƚŝǀĂƚ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶƐ�ŵĠƐ�ƐŽǀŝŶƚĞũĂĚĞƐ�ĂůƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚͲůŽƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞƚĂƚƐ�ŝ�ĐĂŶǀŝƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ�ĂƚĞƐĂ�ƉĞƌ��ĞĚƌĞ͘�
Ͳ�ƵƌĂŶƚ�Ğů�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂ�ŝŶŝĐŝĂƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ�
ĐƌŝƐƚŝĂŶĂ�ĚĞůƐ��ĂƉƵƚǆŝŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞƐ�
ĚĞů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ĠƐ�ƉŽĚĞƌ�ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ�Ă�ů͛ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĨĞƌ�
ĚŝĨƵƐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƚĂƐĐĂ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚĞƐ�ĞƐƚă�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚ�ŵŽůƚ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͕�ƉƌăĐƚŝĐĂŵĞŶƚ�
ĂĐĂďĂĚĂ͘�

� �



ϭϴ�
�

,1)250(�(&21Ñ0,&�
�

�KDWd�����W�Z�h�^�/�'h�Ez^���Z�h:�d���ϯϭ������^�D�Z�����ϮϬϭϲ�

� � � �
� EŽƚĞƐ�Ă�ůĂ� �� ��

�ĂĚĞƐ�ĞŶ�Φ� ŵĞŵžƌŝĂ� ϮϬϭϲ�� ϮϬϭϱ��
/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ƉĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� �� ϵϭ͘ϴϱϲ͕ϯϳ� ϵϮ͘ϳϳϯ͕ϵϬ�
YƵŽƚĞƐ�ƐŽĐŝƐ� ϯ͘ĂͿ� Ϯϰ͘ϭϰϮ͕ϳϲ� Ϯϯ͘Ϯϵϵ͕ϲϰ�
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŽĨŝĐŝĂůƐ�Ă�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ϯ͘ďͿ� Ϯϵ͘ϰϭϬ͕Ϭϯ� ϮϮ͘ϰϮϯ͕Ϯϲ�
/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶƐ͕�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌƐ�ŝ�ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝŽŶƐ� ϯ͘ĐͿ� Ϯϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬ� ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�ŽŶĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ�ƉĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ϯ͘ĚͿ� ϴ͘ϰϬϯ͕ϱϴ� ϳ͘Ϭϱϭ͕ϬϬ�
WƌĞƐƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ� ϯ͘ĞͿ� Ϯ͘ϮϬϬ͕ϬϬ� �
�ũƵƚƐ�ĐŽŶĐĞĚŝƚƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ� �� Ͳϯ͘ϵϱϭ͕ϵϴ� Ͳϱ͘Ϭϯϯ͕ϲϵ�
�ũƵƚƐ�ĐŽŶĐĞĚŝƚƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ϯ͘ŚͿ� Ͳϭ͘ϲϴϭ͕ϯϯ� ͲϮ͘ϲϱϰ͕ϬϮ�
ZĞƐĐĂďĂůĂŵĞŶƚ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ� ϯ͘ŝͿ� ͲϮ͘ϮϳϬ͕ϲϱ� ͲϮ͘ϯϳϵ͕ϲϳ�
�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂŵĞŶƚƐ� �� Ͳϳ͘ϳϲϱ͕Ϭϱ� Ͳϴ͘ϱϭϰ͕ϳϲ�
�ŽŵƉƌĞƐ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ƉĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ϯ͘ũͿ� Ͳϳ͘ϳϲϱ͕Ϭϱ� Ͳϴ͘ϱϭϰ͕ϳϲ�
sĂƌŝĂĐŝſ�ĞǆŝƐƚğŶĐŝĞƐ�͞�ŶƚƌĞ�ƌĞŝǆĞƐ͟� � � �
�ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� �� Ͳϱϱ͘ϳϱϵ͕ϲϯ� ͲϲϬ͘ϴϳϯ͕ϵϱ�
^ŽƵƐ�ŝ�ƐĂůĂƌŝƐ� ϯ͘ŬͿ� ͲϰϮ͘ϭϱϯ͕ϴϵ� Ͳϰϱ͘ϰϵϯ͕Ϭϯ�
/ŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ϯ͘ŬͿ� � �
^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�^ŽĐŝĂů�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞ�ůΖĞŵƉƌĞƐĂ� ϯ͘ŬͿ� ͲϭϮ͘ϵϯϭ͕ϲϰ� Ͳϭϰ͘ϲϬϮ͕ϴϱ�
�ůƚƌĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƐŽĐŝĂůƐ� ϯ͘ŬͿ� Ͳϲϳϰ͕ϭϬ� Ͳϳϳϴ͕Ϭϳ�
�ůƚƌĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚΖĞǆƉůŽƚĂĐŝſ� �� Ͳϭϭ͘ϱϰϲ͕ϳϬ� ͲϭϮ͘ϰϬϭ͕ϯϰ�
ĂͿ�^ĞƌǀĞŝƐ��ǆƚĞƌŝŽƌƐ� � Ͳϭϭ͘ϱϰϲ͕ϳϬ� ͲϭϮ͘ϰϬϭ͕ϯϰ�

�ƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚƐ�ŝ�ĐăŶŽŶƐ� � � �
ZĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ϯ͘ůͿ� ͲϱϬϴ͕Ϭϭ� ͲϮ͘Ϭϵϰ͕ϯϱ�
^ĞƌǀĞŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ� ϯ͘ŵͿ� ͲϮ͘ϭϯϲ͕ϱϴ� Ͳϭ͘ϵϴϴ͕ϱϰ�
WƌŝŵĞƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ� ϯ͘ŶͿ� Ͳϵϵϭ͕ϳϮ� Ͳϵϲϯ͕ϯϲ�
^ĞƌǀĞŝƐ�ďĂŶĐĂƌŝƐ� ϯ͘ŽͿ� Ͳϱϵϲ͕Ϯϲ� ͲϱϬϭ͕ϳϮ�
WƵďůŝĐŝƚĂƚ͕�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŝ�ƌĞůĂĐŝŽŶƐ�ƉƷďůŝƋƵĞƐ� ϯ͘ƉͿ� Ͳϴϳϴ͕ϵϬ� ͲϭϮϭ͕Ϭϯ�
^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ� ϯ͘ƋͿ� Ͳϰ͘ϲϰϳ͕Ϯϲ� Ͳϰ͘ϲϲϭ͕ϴϴ�
�ůƚƌĞƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ� ϯ͘ƌͿ� Ͳϭ͘ϳϴϳ͕ϵϳ� ͲϮ͘ϬϳϬ͕ϰϲ�

ďͿ�dƌŝďƵƚƐ� � � �
�ŵŽƌƚŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖŝŵŵŽďŝůŝƚǌĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ϯ͘ƐͿ� Ͳϵ͘ϮϮϱ͕ϱϳ� Ͳϴ͘ϳϵϮ͕ϴϮ�
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ�ƚƌĂƐƉĂƐƐĂƚƐ�Ăů�ƌĞƐƵůƚĂƚ� ϯ͘ƚͿ� ϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ� ϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ�
�ůƚƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ� �� �� ��
ZĞƐƵůƚĂƚ�ĚΖĞǆƉůŽƚĂĐŝſ� �� ϵ͘Ϭϲϯ͕Ϭϯ� Ϯ͘ϲϭϮ͕ϵϯ�
/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƌƐ� ϯ͘ŐͿ� ϭϳ͕ϱϵ� ϱϱ͕ϭϳ�
ZĞƐƵůƚĂƚ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ� �� ϭϳ͕ϱϵ� ϱϱ͕ϭϳ�
ZĞƐƵůƚĂƚ�ĂďĂŶƐ�ĚΖŝŵƉŽƐƚŽƐ� �� ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ�
/ŵƉŽƐƚ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ďĞŶĞĨŝĐŝ� ϯ͘ƵͿ� �� ��
ZĞƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐŝ� �� ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ�
� � � �

�
�



ϭϵ�
�

�^d�d���Z�h:�d������Es/^��E��>�W�dZ/DKE/�E�d����>͛�y�Z�/�/�ϮϬϭϲ�

� �

��>�E�����^/dh��/M���Z�h:�d���ϯϭ������^�D�Z�����ϮϬϭϲ

EŽƚĞƐ�Ă�ůĂ
�ĂĚĞƐ�ĞŶ�Φ ŵĞŵžƌŝĂ ϮϬϭϲ� ϮϬϭϱ�
�ĐƚŝƵ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞŶƚ ϭϴ͘ϵϴϲ͕ϯϭ� Ϯϳ͘ϭϴϬ͕ϰϴ�
/ŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ ϰ͘ĂͿ ϴϮ͘ϲϴϲ͕ϴϮ� ϴϮ͘ϲϴϲ͕ϴϮ�
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ ϯ͘ƐͿ Ͳϲϲ͘Ϭϱϭ͕ϳϳ� Ͳϱϳ͘ϳϴϮ͕Ϭϵ�
DŽďŝůŝĂƌŝ�>Ă��ĂƐĞƚĂ ϰ͘ďͿ ϲ͘ϭϳϮ͕ϰϰ� ϱ͘ϱϯϯ͕ϱϲ�
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ŵŽďŝůŝĂƌŝ ϯ͘ƐͿ Ͳϰ͘ϭϭϲ͕ϯϵ� Ͳϯ͘Ϯϱϳ͕ϴϭ�
�ƋƵŝƉƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ ϰ͘ĐͿ ϵϯϭ͕ϵϮ� ϱϯϵ͕ϰϬ�
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ�ĞƋƵŝƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ ϯ͘ƐͿ Ͳϲϯϲ͕ϳϭ� Ͳϱϯϵ͕ϰϬ�
�ǆƉŽƐŝĐŝſ�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚ�͞^Žƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐſ͟ ϰ͘ĚͿ ϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ� ϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ�
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚ ϯ͘ƐͿ Ͳϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ� Ͳϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ�
�ĐƚŝƵ�ĐŽƌƌĞŶƚ ϭϭϵ͘ϱϴϱ͕ϳϱ� ϭϯϬ͘ϲϴϵ͕ϯϰ�
�ĞƵƚŽƌƐ ϰ͘ĞͿ ϯϳ͘ϱϱϵ͕ϭϬ� ϯϵ͘ϴϴϭ͕Ϯϰ�
WĞƌŝŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ă�ĐƵƌƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ ϰ͘ĨͿ
/ŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƌĞƐ�Ă�ĐƵƌƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ ϰ͘ŐͿ ϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϳϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�ĂŝǆĂ ϰ͘ŚͿ ϭ͘ϬϯϬ͕ϰϳ� Ϯϲϭ͕ϱϳ�
�ĂŶĐƐ ϰ͘ŚͿ ϮϬ͘ϵϵϲ͕ϭϴ� ϭϮ͘ϱϰϲ͕ϱϯ�
dŽƚĂů��ĐƚŝƵ ϭϯϴ͘ϱϳϮ͕Ϭϲ� ϭϱϳ͘ϴϲϵ͕ϴϮ�

WĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŶĞƚ ϭϯϭ͘Ϭϴϱ͕ϰϴ� ϭϮϳ͘ϰϲϬ͕ϰϱ�
&ŽŶƐ�ƐŽĐŝĂů ϭϭϭ͘Ϭϵϯ͕ϲϱ� ϭϬϴ͘ϰϮϱ͕ϱϱ�
�ǆĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐŝ ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ�
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ͕�ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ůůĞŐĂƚƐ ϰ͘ŝͿ ϭϬ͘ϵϭϭ͕Ϯϭ� ϭϲ͘ϯϲϲ͕ϴϬ�
�ůƚƌĞƐ�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ͕�ĚŽŶĂƚŝƵƐ�ŝ�ůůĞŐĂƚƐ
WĂƐƐŝƵ�ĐŽƌƌĞŶƚ ϳ͘ϰϴϲ͕ϱϴ� ϯϬ͘ϰϬϵ͕ϯϳ�
�ƌĞĚŝƚŽƌƐ�ǀĂƌŝƐ ϰ͘ũͿ Ϭ͕ϬϬ� Ϯ͘ϯϰϬ͕ϬϬ�
,ŝƐĞŶĚĂ�WƷďůŝĐĂ͕�ĐƌĞĚŝƚŽƌĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƐ�ĨŝƐĐĂůƐ ϰ͘ŬͿ ϭ͘ϭϴϰ͕ϯϵ� ϭ͘ϯϳϳ͕ϯϭ�
KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�^ŽĐŝĂů͕�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ ϰ͘ŬͿ ϭ͘ϯϬϮ͕ϭϵ� ϭ͘ϲϵϮ͕Ϭϲ�
WĞƌŝŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ă�ĐƵƌƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ ϰ͘ůͿ ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
dŽƚĂů�WĂƚƌŝŵŽŶŝ�EĞƚ�ŝ�WĂƐƐŝƵ ϭϯϴ͘ϱϳϮ͕Ϭϲ� ϭϱϳ͘ϴϲϵ͕ϴϮ�



ϮϬ�
�

�

ĂͿ��ƐƚĂƚ�ĚΖŝŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƌĞĐŽŶĞŐƵƚƐ�ĞŶ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐŝ�ϮϬϭϲ� � �
� � � �
�� EŽƚĞƐ�Ă�ůĂ� �� ��
�ĂĚĞƐ�ĞŶ�Φ� ŵĞŵžƌŝĂ� ϮϬϭϲ�� ϮϬϭϱ��
ZĞƐƵůƚĂƚ�ĚĞů�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ŝ�ŐƵĂŶǇƐ� � ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ�
/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŝŵƉƵƚĂƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŶĞƚ� � � �
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ƉůƵƌŝĂŶƵĂů�ƌĞďƵĚĞƐ� � � �
dŽƚĂů�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŝŵƉƵƚĂƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŶĞƚ� ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ�
� � � �
dƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĞƐ�Ăů�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ŝ�ŐƵĂŶǇƐ� � � �
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ƉůƵƌŝĂŶƵĂů�ƌĞďƵĚĞƐ� ϯ͘ƚͿ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ�
dŽƚĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĞƐ�Ăů�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ŝ�ŐƵĂŶǇƐ� � Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ�
� � � �
dŽƚĂů�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƌĞĐŽŶĞŐƵƚƐ� �� ϯ͘ϲϮϱ͕Ϭϯ� ͲϮ͘ϳϴϳ͕ϰϵ�

�

�

�

�

�

�

�

� �

ďͿ��ƐƚĂƚ�ĂďƌĞƵũĂƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐĂŶǀŝƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŶĞƚ�ĞŶ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐŝ�ϮϬϭϲ

^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ
�ǆĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ ĐŽŶǀĞŶŝƐ�ĚĞ

�ĂĚĞƐ�ĞŶ�Φ &ŽŶƐ�^ŽĐŝĂů ůΖĞǆĞƌĐŝĐŝ ĐĂƌăĐƚĞƌ�ƉůƵƌŝĂŶƵĂů dKd�>
�͘�^ĂůĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůΖĂŶǇ�ϮϬϭϰ ϭϬϬ͘ϴϴϳ͕ϯϳ� ϳ͘ϱϯϴ͕ϭϴ� Ϯϭ͘ϴϮϮ͕ϯϵ� ϭϯϬ͘Ϯϰϳ͕ϵϰ�
�͘�^ĂůĚŽ�ĂũƵƐƚĂƚ͕�ŝŶŝĐŝ�ĂŶǇ�ϮϬϭϱ ϭϬϬ͘ϴϴϳ͕ϯϳ� ϳ͘ϱϯϴ͕ϭϴ� Ϯϭ͘ϴϮϮ͕ϯϵ� ϭϯϬ͘Ϯϰϳ͕ϵϰ�
/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƌĞĐŽŶĞŐƵƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŶĞƚ Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ�
�ƉůŝĐĂĐŝſ�ĞǆĐĞĚĞŶƚ�Ă�ĨŽŶƐ�ƐŽĐŝĂů ϳ͘ϱϯϴ͕ϭϴ� Ͳϳ͘ϱϯϴ͕ϭϴ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ�

�͘�^ĂůĚŽ�ĨŝŶĂů�ĂŶǇ�ϮϬϭϱ ϭϬϴ͘ϰϮϱ͕ϱϱ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ� ϭϲ͘ϯϲϲ͕ϴϬ� ϭϮϳ͘ϰϲϬ͕ϰϱ�
�͘�^ĂůĚŽ�ĂũƵƐƚĂƚ�ŝŶŝĐŝ�ϮϬϭϲ ϭϬϴ͘ϰϮϱ͕ϱϱ� Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ� ϭϲ͘ϯϲϲ͕ϴϬ� ϭϮϳ͘ϰϲϬ͕ϰϱ�
/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŝ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƌĞĐŽŶĞŐƵƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŶĞƚ ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ�
�ƉůŝĐĂĐŝſ�ĞǆĐĞĚĞŶƚ�Ă�ĨŽŶƐ�ƐŽĐŝĂů Ϯ͘ϲϲϴ͕ϭϬ� ͲϮ͘ϲϲϴ͕ϭϬ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ� Ͳϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ�

�͘�^ĂůĚŽ�ĨŝŶĂů�ĂŶǇ�ϮϬϭϲ ϭϭϭ͘Ϭϵϯ͕ϲϱ� ϵ͘ϬϴϬ͕ϲϮ� ϭϬ͘ϵϭϭ͕Ϯϭ� ϭϯϭ͘Ϭϴϱ͕ϰϴ�



Ϯϭ�
�

/E'Z�^^K^�/���^W�^�^� �
�

�

�

�

� �



ϮϮ�
�

EKd�^���>��D�DLZ/����Z�h:����

�

ϭ͘��ĂƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶƵĂůƐ�

� ϭ͘ϭ͘�/ŵĂƚŐĞ�ĨŝĚĞů�

�ůƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶƵĂůƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ�ĨŽƌŵƵůĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞůƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ� Ă� ϯϭ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϲ� ŝ� ĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ƐĞŐƵŝŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞŝǆĞŶ� ůĂ� ŝŵĂƚŐĞ� ĨŝĚĞů� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ͕� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſ�
ĨŝŶĂŶĐĞƌĂ�ŝ�ĚĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĂ�ǀĞƌĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂƚ�ĚĞ�ĨůƵǆŽƐ�Ě͛ĞĨĞĐƚŝƵ͘�

�

Ϯ͘��ƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�

�

�

�

�

�

ϯ͘��ǆƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĚĞů�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ŝ�ŐƵĂŶǇƐ�

ĂͿ�YƵŽƚĞƐ�ƐŽĐŝƐ�;Ϯϰ͘ϭϰϮ͕ϳϲ�ΦͿ͗�ƋƵŽƚĞƐ�ƉĂŐĂĚĞƐ�ƉĞůƐ�ƐŽĐŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĂƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐŝ�ϮϬϭϲ͘�
�ƋƵĞƐƚĞƐ�ƋƵŽƚĞƐ�ƐſŶ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞƐ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ�ŝ�ŶŽ�ĚŽŶĞŶ�ĚƌĞƚ�Ă�ĐĂƉ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ž�ĨƵƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ��ĞĚƌĞ͘��
�

ďͿ� ^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ� ŽĨŝĐŝĂůƐ� Ă� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ;Ϯϵ͘ϰϭϬ͕ϬϯΦͿ͗� ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ� ƌĞďƵĚĞƐ� ĚĞů�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� :ƵƐƚşĐŝĂ� ;ϭϳ͘Ϯϱϳ͕ϲϬΦͿ͕� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� �ĞŶĞƐƚĂƌ� ^ŽĐŝĂů� ;ϭ͘ϰϬϬ͕ϬϬΦͿ͕�
�ŝƉƵƚĂĐŝſ� ĚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ;ϭ͘ϬϮϯ͕ϴϮΦͿ͕� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� Ě͛,ĂďŝƚĂƚŐĞ� ĚĞ� ůĂ� 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�
;Ϯ͘ϯϳϴ͕ϲϭΦͿ�ŝ��ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;ϳ͘ϯϱϬ͕ϬϬΦͿ͘�
�

ĐͿ� /ŶŐƌĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽĐŝŽŶƐ͕� ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌƐ� ŝ� ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝŽŶƐ� ;Ϯϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬΦͿ͗� ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ�
ƌĞďƵƚƐ� ĚĞ� KďƌĂ� ^ŽĐŝĂů� ͞ůĂ� �ĂŝǆĂ͟� ;ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦͿ͕� &ƵŶĚĂĐŝſ� �ŽƚƚĞƚ� DŽƌ� ;ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦͿ͕�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƐ�/ŶŝďƐĂ�;ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦͿ͕�&ƵŶĚĂĐŝſ�ZŽǀŝƌĂůƚĂ�;ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦͿ͕�&ƵŶĚĂĐŝſ�WƌŝǀĂĚĂ�WƌŽďŝƚĂƐ�
;ϱϬϬ͕ϬϬΦͿ�ŝ��ďĞƌƚŝƐ�;ϭ͘ϮϬϬ͕ϬϬ͘ΦͿ͘�
�

ĚͿ� �ŽŶĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ� ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ� ƉĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ;ϴ͘ϰϬϯ͕ϱϴΦͿ͗� ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ� ƉƌŽǀŝŶĞŶƚƐ� ĚĞ�
ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ� ƉƵƌĞƐ͕� ƐŝŵƉůĞƐ� ŝ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ� ĨşƐŝƋƵĞƐ� ŝ� /ŶŝĐŝĂƚŝǀĞƐ� �Ăŝǆ� �ŵƉŽƌĚă�
;ĨŽƌŵĂĐŝſͿ�;ϭϭϯ͕ϱϬΦͿ͘�
�

ĞͿ�WƌĞƐƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ�;Ϯ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦͿ͗�&ĂĐƚƵƌĂĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ�Ă�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƉĞƌ�
Ăů�WƌŽũĞĐƚĞ�DĞŶƚŽƌŝĞƐ͘�
�

ĨͿ�^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ�ƚƌĂƐƉĂƐƐĂƚƐ�Ăů�ƌĞƐƵůƚĂƚ�;ϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵΦͿ͗�ǀĞƵƌĞ�ŶŽƚĂ�ϯ͘ƚͿ�
�

ŐͿ�/ŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƌƐ�;ϭϳ͕ϱϵΦͿ͗�ŝŶƚĞƌĞƐƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƌƐ�ĚĞůƐ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ŝ�ĚĞůƐ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�Ă�

�ĂƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƚŝŵĞŶƚ /ŵƉŽƌƚ�;ΦͿ
Exc ed ent d e l'exerc ic i 2016 ���������¼
�ƉůŝĐĂĐŝſ�Ă /ŵƉŽƌƚ�;ΦͿ
&ŽŶƐ�ƐŽĐŝĂů ���������¼



Ϯϯ�
�

ƚĞƌŵŝŶŝ͘�
�

ŚͿ� �ũƵƚƐ� ĐŽŶĐĞĚŝƚƐ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ;ϭ͘ϲϴϭ͕ϯϯΦͿ͗� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ĞƐƚă� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉĞůƐ� ĂũƵƚƐ� Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞƚŵĂŶĂĚĞƐ�ŝ�ĂũƵƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŵĞŶƵĚĞƐ͘�
�

ŝͿ� ZĞƐĐĂďĂůĂŵĞŶƚ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ� ;Ϯ͘ϮϳϬ͕ϲϱΦͿ͗� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�
ZĞƐƉŝƌĂĨŽŶƐ�ĚĞů�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐŽŶƐ͘��
�

ũͿ�ŽŵƉƌĞƐ� ĚĞ� ďĞŶƐ� ƉĞƌ� Ă� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ;ϳ͘ϳϲϱ͕ϬϱΦͿ͗� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ŝŶĐůŽƵ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� >Ă��ĂƐĞƚĂ� ;ϳ͘ϯϬϳ͕ϰϮΦͿ� ŝ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĞǆƚƌĞƐ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝ� ƌĞĐƵƌƐ�
;ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨŝĐŝŶĂ͕�ƉĞƚŝƚ�ƉĂƌĂŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;ϰϱϳ͕ϲϯΦͿ͘�
�

ŬͿ� �ĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ;ϱϱ͘ϳϱϵ͕ϲϯΦͿ͗� ŝŶĐůŽƵ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĚĞƐ� ĚĞ� ƐŽƵƐ� ŝ� ƐĂůĂƌŝƐ� ŝ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�
ƐŽĐŝĂů� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉƌĞƐĂ� ;ϱϱ͘Ϭϴϱ͕ϱϯΦͿ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƌĞŶƚ� ĚĞ� �ĞĚƌĞ� ŝ� ĚĞůƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌƐ� ĚĞ� >Ă�
�ĂƐĞƚĂ͘��Ŷ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�Altres despeses socials ;ϲϳϰ͕ϭϬΦͿ͘��
�

ůͿ�ZĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ�;ϱϬϴ͕ϬϭΦͿ͗�ŝŶĐůŽƵ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐ�>Ă��ĂƐĞƚĂ͘�
�

ŵͿ� ^ĞƌǀĞŝƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ� ;Ϯ͘ϭϯϲ͕ϱϴΦͿ͗� ŝŶĐůŽƵ� ůĞƐ� ƋƵŽƚĞƐ� ƉĂŐĂĚĞƐ� Ă� ůĂ�
ŐĞƐƚŽƌŝĂ�'ĞƐĞŵ͕�^͘>͘�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ůĂďŽƌĂů�ŝ�ĨŝƐĐĂů͘�
�

ŶͿ�WƌŝŵĞƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ�;ϵϵϭ͕ϳϮΦͿ͗�ŝŶĐůŽƵ�ůĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ�ĚĞůƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĚĞ�
>Ă��ĂƐĞƚĂ͕�sŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�WƌĞƐŽŶƐ�ŝ�ĞůƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſ�ŝ�ŐĞƐƚŝſ�;ϯϵϬ͕ϬϬΦͿ͕�ŵƵůƚŝƌŝƐĐ�ĚĞ�
ůĂ� ůůĂƌ� ĚĞ� >Ă� �ĂƐĞƚĂ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĂ� Ăŵď� ^ĞŐƵƌ�ĂŝǆĂ� >ůĂƌ� ;Ϯϴϯ͕ϮϲΦͿ� ŝ� ůĂ� ƉžůŝƐƐĂ� ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�Đŝǀŝů�ĚĞ��ĞĚƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĂ�Ăŵď��ƌĕ��ƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ�;ϯϭϴ͕ϰϲΦͿ͘�
�

ŽͿ�^ĞƌǀĞŝƐ�ďĂŶĐĂƌŝƐ�;ϱϵϲ͕ϮϲΦͿ͗�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ�Ă� ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ�ĚĞů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�
ĚŝƉžƐŝƚƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�;ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͕�ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſ�ƌĞďƵƚƐ�ŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂĐŝŽŶƐͿ͘�
�

ƉͿ�WƵďůŝĐŝƚĂƚ͕�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŝ�ƌĞůĂĐŝŽŶƐ�ƉƷďůŝƋƵĞƐ�;ϴϳϴ͕ϵϬΦͿ͗�ŝŶĐůŽƵ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝſ�
ĚĞ�ƚƌşƉƚŝĐƐ�ŝ�ĚĞ�ďƵƚůůĞƚŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƵƐ͘�
�

ƋͿ�^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ�;ϰ͘ϲϰϳ͕ϮϲΦͿ͗�ŝŶĐůŽƵ�ĞůƐ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ�ĂŶƵĂůƐ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐ�>Ă��ĂƐĞƚĂ͘�
�Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚ͗�ƚĞůğĨŽŶ�Ĩŝǆ�ŝ�ŵžďŝů�;ϴϵϯ͕ϭϴΦͿ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�;Ϯ͘ϬϬϱ͕ϭϴΦͿ͕�ĂŝŐƵĂ�;ϭ͘ϳϰϴ͕ϵϬΦͿ͘�
�
ƌͿ��ůƚƌĞƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�;ϭ͘ϳϴϳ͕ϵϳΦͿ͗�ŝŶĐůŽƵ�ůĞƐ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶƵĂůƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚ�Ă��ĂƐĂ�KƌůĂŶĚĂŝ�;ϲϬ͕ϬϬΦͿ͕�
ĐžƉŝĞƐ͕� ĨĂƌŵăĐŝĂ͕� ĞƚĐ͘� ;ϰϰϴ͕ϮϴΦͿ͕� �ŶƚŝƚĂƚƐ� �ĂƚĂůĂŶĞƐ� Ě͛�ĐĐŝſ� ^ŽĐŝĂů� ;ϯϱϱ͕ϲϴΦͿ� ŝ� &ĞĚĞƌĂĐŝſ�
�ĂƚĂůĂŶĂ� Ě͛�ĐĐŝſ� ^ŽĐŝĂů� ;ϯϬϬ͕ϬϬΦͿ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƚŝĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� � ŝ� ůĂ� ĚĞůƐ�
ĞĚƵĐĂĚŽƌƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐƉůĞŐĂŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ� ůĂďŽƌĂů� ;ϯϳϴ͕ϭϱΦͿ� ŝ� ůĞƐ� ƐŽƌƚŝĚĞƐ�Ě͛ŽĐŝ� ŝ�
ůƷĚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞĚƵĐĂĚŽƌƐ�ŝ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐ�Ăŵď�ĞůƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�>Ă��ĂƐĞƚĂ�;Ϯϰϱ͕ϴϲΦͿ͘�
�

ƐͿ��ŵŽƌƚŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝƚǌĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ϵ͘ϮϮϱ͕ϱϳΦͿ͗�



Ϯϰ�
�

�

ƚͿ� ^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ� ŝ� ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ� ƚƌĂƐƉĂƐƐĂƚƐ� Ăů� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ;ϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵΦͿ͗� WĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� Ă� ůĞƐ�
ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ƌĞďƵĚĞƐ�ĞůƐ�ĂŶǇƐ�ϮϬϬϴ�ŝ�ϮϬϬϵ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ƐƵĨƌĂŐĂƌ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ě͛ĂŵƉůŝĂĐŝſ�ĚĞ�
>Ă��ĂƐĞƚĂ͕�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ͕�Ğů�ƐĞƵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�Ăů�ďĂůĂŶĕ�ŚĂ�ĞƐƚĂƚ͗�
�

�� ^ĂůĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů� ^ĂůĚŽ�ĨŝŶĂů� dƌĂƐƉĂƐƐĂƚ�Ă�
�ĂĚĞƐ�ĞŶ�Φ� ϮϬϭϲ�� ϮϬϭϲ�� ZĞƐƵůƚĂƚƐ�ϮϬϭϲ�
^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚŽŶĂĐŝŽŶƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ŽďƌĞƐ� ϭϲ͘ϯϲϲ͕ϴϬ� ϭϬ͘ϵϭϭ͕Ϯϭ�� � ϱ͘ϰϱϱ͕ϱϵ�
�� �� �� �� ��
�

ƵͿ� /ŵƉŽƐƚ� ƐŽďƌĞ�Ğů� ďĞŶĞĨŝĐŝ� ;ϬΦͿ͗� �ĞĚƌĞ�ĠƐ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝƚĂƚ� ĂĐŽůůŝĚĂ� Ăů� ZğŐŝŵ�&ŝƐĐĂů� ĚĞ� ůĂ� >ůĞŝ�
ϰϵͬϬϮ͘��ƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐŝ�ϮϬϭϲ�ŶŽ�ŚĂ�ĚƵƚ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ĐĂƉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�ŶŽ�ĞǆĞŵƉƚĂ͘�
� �

^ĂůĚŽ ^ĂůĚŽ sŝĚĂ
ŝŶŝĐŝĂů ĨŝŶĂů Ʒƚŝů �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ DğƚŽĚĞ

�ĂĚĞƐ�ĞŶ�Φ ϮϬϭϲ� ϮϬϭϲ� ;ĂŶǇƐͿ ĂĐƵŵƵůĂĚĂ ϮϬϭϲ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſ
/ŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�;ŽďƌĞƐ
ĂŵƉůŝĂĐŝſ�>Ă��ĂƐĞƚĂͿ ϳϵ͘ϱϴϰ͕ϯϴ� ϳϵ͘ϱϴϰ͕ϯϴ� ϭϬ ϲϱ͘ϲϱϵ͕ϭϬ� ϳ͘ϵϱϵ͕ϰϯ� ůŝŶĞĂů
DŽďŝůŝĂƌŝ�>Ă��ĂƐĞƚĂ ϴϭϯ͕ϳϲ� ϭ͘ϰϱϮ͕ϲϰ� ϯ ϴϳϭ͕Ϯϵ� ϭϰϬ͕ϬϮ� ůŝŶĞĂů
DŽďŝůŝĂƌŝ�>Ă��ĂƐĞƚĂ�;ĂƌŵĂƌŝƐͿ ϯ͘ϭϭϵ͕ϱϯ� ϯ͘ϭϭϵ͕ϱϯ� ϭϬ ϭ͘ϴϯϰ͕ϮϬ� ϰϮϴ͕ϱϲ� ůŝŶĞĂů
�ƋƵŝƉƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ ϰ
;ŽƌĚŝŶĂĚŽƌͿ ϱϯϵ͕ϰϬ� ϵϯϭ͕ϵϮ� Ϯ ϲϯϲ͕ϳϭ� ϵϳ͕ϯϭ� ůŝŶĞĂů
�ǆƉŽƐŝĐŝſ�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚ�͞^Žƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐſ͟ ϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ� ϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ� ϭ ϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮ� Ϭ͕ϬϬ� ůŝŶĞĂů
dĞƌŵŽ�ĞƐĐĂůĨĂĚŽƌ ϰϮϭ͕Ϯϲ� ϰϮϭ͕Ϯϲ� ϯ ϰϮϭ͕Ϯϲ� Ϭ͕ϬϬ� ůŝŶĞĂů
DŽďŝůŝĂƌŝ�>Ă��ĂƐĞƚĂ�;ĞůĞĐƚƌŽĚŽŵĞƐƚŝĐƐͿ ϭ͘ϭϳϵ͕Ϭϭ� ϭ͘ϭϳϵ͕Ϭϭ� ϯ ϵϴϵ͕ϲϰ� ϮϵϬ͕ϬϬ� ůŝŶĞĂů
�ƐĐĂůĂ ϯ͘ϭϬϮ͕ϰϰ� ϯ͘ϭϬϮ͕ϰϰ� ϭϬ ϯϵϮ͕ϲϳ� ϯϭϬ͕Ϯϱ� ůŝŶĞĂů

dŽƚĂůƐ ϵϬ͘Ϭϰϵ͕ϲϬ� ϵϭ͘Ϭϴϭ͕ϬϬ� ϳϮ͘Ϭϵϰ͕ϲϵ� ϵ͘ϮϮϱ͕ϱϳ�



Ϯϱ�
�

�
ϰ͘��ǆƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĚĞů�ďĂůĂŶĕ�

ĂͿ�/ŶƐƚĂů͘ůĂĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�;ϴϮ͘ϲϴϲ͕ϴϮΦͿ͗�ƐſŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ě͛ĂŵƉůŝĂĐŝſ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐ�ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƚŝƵ�>Ă�
�ĂƐĞƚĂ͕�ĚƵƚĞƐ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϬϴ͘�>Ă�ƐĞǀĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ĞƐƚă�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ƉĞů�ƉƌĞƵ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�
ŵĂƚĞŝǆĞƐ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĚĞůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͘�,Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶǇƐ͘�>ΖĂŶǇ�ϮϬϭϱ�
ƐΖŚĂ�ĚƵƚ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚΖƵŶĂ�ĞƐĐĂůĂ͘�>Ă�ƐĞǀĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĠƐ�ĚĞ�ϯ͘ϭϬϮ͕ϰϰΦ͘�
^ΖŚĂ�ĞƐƚŝŵĂƚ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶǇƐ͘�
�
ďͿDŽďŝůŝĂƌŝ� ;ϲ͘ϭϳϮ͕ϰϰΦͿ͗� ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚ� ŵŽďŝůŝĂƌŝ� ŝ� ƉĂƌĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ůůĂƌ� ĚĞů� ƌĞĐƵƌƐ�
ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƚŝƵ� >Ă� �ĂƐĞƚĂ� ;ĂƌŵĂƌŝ� ďĂŶǇ͕� ĂƌŵĂƌŝ� ŝ� ƚĂƵůĂ� ĚĞů� ƉĂƚŝ͕� ŵŝĐƌŽŽŶĞƐ͕� ƚĂƵůĞƚĞƐ� ĚĞ� Ŷŝƚ͕�
ƌĂĚŝĂĚŽƌ� ŝ� ĐĂĚŝƌĞƐͿ͕� ĂĚƋƵŝƌŝƚƐ� ů͛ĂŶǇ� ϮϬϭϬ͘� �ƐƚĂŶ� ǀĂůŽƌĂĚĞƐ� ƉĞů� ƐĞƵ� ƉƌĞƵ� Ě͛ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ� ƐĞŐŽŶƐ�
ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ĞŵĞƐĞƐ� ƉĞůƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ� ŽŶ� Ɛ͛ŚĂŶ� ĞĨĞĐƚƵĂƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƌĞƐ͘� WĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
Ě͛ŝŵƉŽƌƚăŶĐŝĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ŝ� ƉĞů� ƐĞƵ� ƷƐ� ŝŶƚĞŶƐŝƵ͕� ů͛ĂŶǇ� ϮϬϭϬ� ŚĞŵ� ĚŽƚĂƚ� Ğů� ϭϬϬй� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĂŵŽƌƚŝƚǌĂĐŝſ͘�>͛ĂŶǇ�ϮϬϭϭ�ĞƐ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ĂƌŵĂƌŝƐ�ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ�Ă�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌƐ�ŝ�
ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��ů�ƉƌĞƵ�Ě͛ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ŚĂ�ĞƐƚĂƚ�ĚĞ�Ϯ͘ϲϭϵ͕ϲϬΦ͘��ƐƚŝŵĞŵ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�
ĚĞ� ϭϬ� ĂŶǇƐ͘� >͛ĂŶǇ� ϮϬϭϮ� Ɛ͛ŚĂ� ĂĚƋƵŝƌŝƚ� ƵŶ� ƚĞƌŵŽ� ĞƐĐĂůĨĂĚŽƌ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƉƌĞƵ� ĚĞ� ϰϮϭ͕ϮϲΦ� ŝ� ƵŶĂ�
ƌĞŶƚĂĚŽƌĂ�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞ�ϯϬϵΦ͘��ƐƚŝŵĞŵ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ƉĞƌ�ĂŵďĚſƐ�ĞůĞĐƚƌŽĚŽŵğƐƚŝĐƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶǇƐ͘��
>͛ĂŶǇ� ϮϬϭϰ� Ɛ͛ŚĂ� ĂĚƋƵŝƌŝƚ� ƵŶ� ĂƌŵĂƌŝ� ŝ� ƵŶĂ� ďƵƚĂĐĂ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƉƌĞƵ� ĚΖĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ� ƐĞŐŽŶƐ� ĨĂĐƚƵƌĂ� ĚĞ�
ϯϱϴ͕ϵϴΦ͕�ĞƐƚŝŵĞŵ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ϯ�ĂŶǇƐ͘�dĂŵďĠ�ƐΖŚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƚ�ƵŶĂ�ǀŝƚƌŽĐĞƌăŵŝĐĂ�ŝ�ƵŶ�ĨŽƌŶ͕�ƉĞƌ�
ƵŶ�ƉƌĞƵ�ĚĞ�ϲϱϱ͕ϬϭΦ�ƐĞŐŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ŝ�ĞƐƚŝŵĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ƉĞƌ�ĂŵďĚſƐ�ĞůĞĐƚƌŽĚŽŵğƐƚŝĐƐ�ĚĞ�ϯ�
ĂŶǇƐ͘�>ΖĂŶǇ�ϮϬϭϱ�ƐΖŚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƚ�ƵŶ�ĂƌŵĂƌŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉƌĞƵ�ĚΖĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ϯϮϬ͕ϵϯΦ�ŝ�
ƵŶĂ� ĐĂŵƉĂŶĂ� ĞǆƚƌĂĐƚŽƌĂ� ƉĞƌ� Ϯϭϱ͕ϬϬΦ� ƐĞŐŽŶƐ� ĨĂĐƚƵƌĂ͖� ĞƐƚŝŵĂŶƚ� ƵŶĂ� ǀŝĚĂ� Ʒƚŝů� ĚĞ� ϯ� ĂŶǇƐ� ƉĞƌ�
ĂŵďĚſƐ͘�>͛ĂŶǇ�ϮϬϭϲ�Ɛ͛ŚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƚ�ƵŶ�ƐŽĨă�ŝ�ƵŶ�ds�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞ�ϲϯϴ͕ϴϴΦ͘�
��

ĐͿ��ƋƵŝƉƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�;ϵϯϭ͕ϵϮΦͿ͗�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞů�ĚĞƐƉĂƚǆ�ĚĞ��ĞĚƌĞ͕�
ĂĚƋƵŝƌŝƚ� ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϬ�ŝ�ǀĂůŽƌĂƚ�ƉĞů�ƉƌĞƵ�Ě͛ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽǀĞŢĚŽƌ͘�,Ğŵ�ĞƐƚŝŵĂƚ�
ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�Ϯ�ĂŶǇƐ͘�>͛ĂŶǇ�ϮϬϭϮ�ĞƐƚă�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ĂŵŽƌƚŝƚǌĂƚ͘�
�

ĚͿ��ǆƉŽƐŝĐŝſ� ŝƚŝŶĞƌĂŶƚ�͞^Žƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐſ͟�;ϭ͘Ϯϴϵ͕ϴϮΦͿ͗�ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞŶ� ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ� ŝƚŝŶĞƌĂŶƚ� ͞^Žƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐſ͟� ƋƵĞ� ĞƐ� ǀĂ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƌ� ŝ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� Ğů� ϮϬϭϬ͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚ�ĞƐƚă�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ĂŵŽƌƚŝƚǌĂĚĂ͘�
�

ĞͿ��ĞƵƚŽƌƐ�;ϯϳ͘ϱϱϵ͕ϭϬΦͿ͗�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ͗�
�

x� ^Ƶďǀ͘��ĞƉ͘�:ƵƐƚşĐŝĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�������������������������ϯϬ͘Ϯϲϱ͕Ϯϴ�Φ�
x� ^Ƶďǀ͘��ŝƉƵƚĂĐŝſ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�����������������������������ϭ͘ϬϮϯ͕ϴϮ�Φ�
x� ^Ƶďǀ͘��ĞƉĂƌƚ͘��ĞŶĞƐƚĂƌ�^ŽĐŝĂů�;/��^^Ϳ��������������������ϳϬ͕ϬϬ�Φ�
x� &ƵŶĚĂĐŝž��ŽƚƚĞƚƚ�DŽƌ�������������������������������������������ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ�
x� �ďĞƌƚŝƐ��������������������������������������������������������������������ϭ͘ϮϬϬ͕ϬϬ�Φ�
���������������������������������������������������������������������������dŽƚĂů����������������������������������������ϯϳ͘ϱϱϵ͕ϭϬΦ�

�

ĨͿ��ĐƚŝƵ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ʹ�WĞƌŝŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ă�ĐƵƌƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ�;Ϭ͕ϬϬͿ͗�EŽ�Śŝ�ŚĂ͘�
�

ŐͿ/ŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƌĞƐ�Ă�ĐƵƌƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ�;ϲϬ͘ϬϬϬΦͿ͗�ĚŝƉžƐŝƚƐ�Ă�ƚĞƌŵŝŶŝ͘�
�

ŚͿ��ĂŝǆĂ� ;ϭ͘ϬϯϬ͕ϰϳΦͿ� ŝ��ĂŶĐƐ� ;ϮϬ͘ϵϵϲ͕ϭϴΦͿ͗�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ� ŝŶĐůŽĞŵ�Ğů� ƐĂůĚŽ�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŝƵ�ĚĞ�
ĐĂŝǆĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�>Ă��ĂƐĞƚĂ�ŝ�ĞůƐ�ƐĂůĚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚŝƉŽƐŝƚĂƚƐ�Ă�͞ůĂ��ĂŝǆĂ͕͟��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ĂŝǆĂ͘�



Ϯϲ�
�

�

ŝͿ�^ƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ͕�ĚŽŶĂƚŝƵƐ�ŝ�ůůĞŐĂƚƐ�;ϭϬ͘ϵϭϭ͕ϮϭΦͿ͗�ǀĞƵƌĞ�ŶŽƚĂ�ϯ͘ƚͿ�
�

ũͿ��ƌĞĚŝƚŽƌƐ�ǀĂƌŝƐ�;Ϭ͕ϬϬΦͿ͗��
�

ŬͿ�,ŝƐĞŶĚĂ�WƷďůŝĐĂ͕�ĐƌĞĚŝƚŽƌĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƐ�ĨŝƐĐĂůƐ�;ϭ͘ϭϴϰ͕ϯϵΦͿ�ŝ�KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�
^ŽĐŝĂů͕� ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� ;ϭ͘ϯϬϮ͕ϭϵΦͿ͗� ŝŶĐůŽĞŵ� ůĞƐ� ƌĞƚĞŶĐŝŽŶƐ� Ě͛/ZW&� Ă� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĚĞů�
ƋƵĂƌƚ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϲ� ŝ� ůĞƐ� ĐŽƚŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� Ă� ůĂ� ^ĞŐƵƌĞƚĂƚ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞů� ŵĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵďƌĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� ĂůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ĚĞ� �ĞĚƌĞ͘� �� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞŵžƌŝĂ� ĂŵďĚƵĞƐ�
ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĞƐƚĂŶ�ůŝƋƵŝĚĂĚĞƐ͘�
�

ůͿ� WĂƐƐŝƵ� ĐŽƌƌĞŶƚ� ʹ� ƉĞƌŝŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� Ă� ĐƵƌƚ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ;ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦͿ͗� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶ� Ăů� ĚŽŶĂƚŝƵ� ĚĞ��
&ƵŶĚĂĐŝſ��ŽƚƚĞƚ�DŽƌ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ�Ăů�ϮϬϭϳ͕�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞ�ϱ͘ϬϬϬΦ͘��
�
�

ϱ͘��ůƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ŽĐƵƉĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ŚĂ�ĞƐƚĂƚ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵĞŝǆ͗�

�� �� �� �� ^ŽƵ�ďƌƵƚ� ^^�Ă�ĐăƌƌĞĐ�
dƌĞďĂůůĂĚŽƌͬĂ� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ� �ĂƚĂ�ĂůƚĂ� �ĂƚĂ�ďĂŝǆĂ� ϮϬϭϲ�� ĞŵƉƌĞƐĂ�
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