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7HO�����������������
H�PDLO��V]DPSLQR#SURYLQFLD�OH�LW�
3(&��HGLOL]LDVLVPLFD#FHUW�SURYLQFLD�OH�LW�
9LD�8��%RWWL��� �������/HFFH�

2JJHWWR��3URFHGXUH�SHU�OD�WUDVPLVVLRQH�GHL�SURJHWWL�VRJJHWWL�DG�DXWRUL]]D]LRQH�LQHUHQWH�DOOH�
RSHUH�VWUXWWXUDOL�SHU�OH�FRVWUX]LRQL�

VWUXWWXUDOL� SHU� OH� FRVWUX]LRQL� �FG�� SUDWLFKH� GL� HGLOL]LD� VLVPLFD ��� DL� VHQVL� GHO� '35� ������� H� V�P�L�� H�

VHFRQGR�OH�GLVSRVL]LRQL�GL�VHWWRUH�H��LQ�SDUWLFRODUH�GHO�'0������������H�UHODWLYD�FLUFRODUH��TXHVWR�8IILFLR�

3HUWDQWR��VL�FRPXQLFD�FKH�D�IDU�GDWD�GDO �����������TXHVWR�6HUYL]LR�QRQ�JHVWLUj�SL��SUDWLFKH�

FRUUHGDWH�GD�HODERUDWL�SURJHWWXDOL�GL�WLSR�FDUWDFHR��

*OL� VSRUWHOOL� 6�8�(�� GHL� FRPXQL� GHOOD� SURYLQFLD� VRQR� LQYLWDWL� DG� DFFHWWDUH� OH� SUDWLFKH� VLVPLFKH��

FRPSRVWH�VHFRQGR�OH�VHJXHQWL�PRGDOLWj�H�GRFXPHQWL��

$� GRFXPHQWD]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD FDUWDFHD�QHFHVVDULDPHQWH�D�ILUPD�GL�FRPPLWWHQWH�

H� SURIHVVLRQLVWL� LQFDULFDWL� H� VHFRQGR� PRGXOLVWLFD� �VFKHGD� GL� WUDVPLVVLRQH� FDUWDFHD�

FRQWHQHQWH�GHOHJD��$������FRSLH��� LVWDQ]D��$�� ���FRSLH���DWWHVWD]LRQH�GHO�YHUVDPHQWR�

�92,���QRPLQD�GHO�FROODXGDWRUH��RYH�GLVSRQLELOH��$����

GHOHJD��HYHQWXDOPHQWH�ULODVFLDWD�GDO�FRPPLWWHQWH�DO�WHFQLFR�SURIHVVLRQLVWD�LQFDULFDWR��ULJXDUGHUj�
OD� VRWWRVFUL]LRQH� GLJLWDOH�� GHOOD� SUDWLFD� VLVPLFD� SHU� OD� SUHVHQWD]LRQH� DO� 6�8�(��� GHJOL� HODERUDWL� SURJHWWXDOL� H�
VXFFHVVLYL� �YDULDQWL�� UHOD]LRQH� D� VWUXWWXUH� XOWLPDWH�� DWWL� GL� FROODXGR�� ROWUH� DO� ULWLUR�ULFHYLPHQWR� GHOOD�

��LO�ULFHYLPHQWR�GHOOD�FRUULVSRQGHQ]D�PHGLDQWH�SHF��HFF�
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/HFFH�
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%� FG�GYG��HWLFKHWWDWR�FRQ�ULI��D�GDWD��FRPPLWWHQWH��FRPXQH��FRQWHQHQWH��

���XQ�ILOH�FRQ�VFDQVLRQH�FRPSOHWD�GHOOD�GRFXPHQWD]LRQH�FDUWDFHD�ILUPDWD�H�EROODWD�GL�FXL�

DO� SXQWR�$�� FRQ� FRUULVSRQGHQWL� FRGLFL�GL� QRPHQFODWXUD���PRGXOLVWLFD� �VFKHGD�� LVWDQ]D��

YHUVDPHQWR��ROWUH�DG�DVVHYHUD]LRQL�H�DWWHVWD]LRQL��GHQXQFLD� LPSUHVD��UHOD]LRQL�FRGLFL�GL�

FDOFROR��ILUPDWH�GLJLWDOPHQWH�GDOOH�YDULH�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL�LQWHUHVVDWH� �Y��DOO��$��%��&��

LQ�EROOR��RYH�SUHYLVWR��

���ILOH�FRQ�GRFXPHQWD]LRQH�WHFQLFD�SURJHWWXDOH� LQ�IRUPDWR�GLJLWDOH� ILUPDWD�GLJLWDOPHQWH�

GDO�L� SURIHVVLRQLVWD�L�� FRPH� GD� DOOHJDWL� $�� %�� &� H� QRPHILOH� FRUULVSRQGHQWH� DL� FRGLFL� GL�

QRPHQFODWXUD��LYL�ULSRUWDWL�

3HU�OH�WUDVPLVVLRQL�VXFFHVVLYH��YDULDQWL��UHOD]LRQH�D�VWUXWWXUH�XOWLPDWH��DWWL�GL�FROODXGR���

� QRWD�GRFXPHQWD]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD� GL� WUDVPLVVLRQH� FDUWDFHD� D� ILUPD� GHO�

FRPPLWWHQWH�H�R�GHL�SURIHVVLRQLVWL�GHOHJDWL�FRQ�HYHQWXDOL�VFKHGH�LVWDQ]H� LQ�IRUPDWR�

FDUWDFHR��

� FG�GYG� �HWLFKHWWDWR� FRPH� VRSUD�� FRQWHQHQWH� OD� GRFXPHQWD]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD�

ILUPDWD�H�VFDQVLRQDWD�H�L�GRFXPHQWL�SURJHWWXDOL��R�JOL�DWWL�FRUUHODWL�LQ�IRUPDWR�GLJLWDOH�

FRQ��LQ�FDVR�GL�YDULD]LRQL��QRPHILOH�FRUULVSRQGHQWH�DL�FRGLFL�GL�QRPHQFODWXUD�ULSRUWDWL�

QHJOL�DOOHJDWL�$��%��&�HG�HYHQWXDOH�HVWHQVLRQHBYDU��GHELWDPHQWH�ILUPDWL�GLJLWDOPHQWH��

*OL�VSRUWHOOL�6�8�(��SURYYHGHUDQQR�DG�LQROWUDUH�OH�VXGGHWWH�SUDWLFKH�D�TXHVWR�6HUYL]LR�XWLOL]]DQGR�

OD�VFKHGD�GL�WUDVPLVVLRQH�FDUWDFHD $��DOOD�TXDOH�VDUDQQR�DOOHJDWL��

O �GRFXPHQWD]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD�FDUWDFHD�GL�FXL�DO�SXQWR�$����

LO� FG�GYG� FRQWHQHQWH� OD� VFDQVLRQH� GHOOD� GRFXPHQWD]LRQH� GL� FXL� DO� SXQWR� $�� H� OD�

GRFXPHQWD]LRQH�SURJHWWXDOH�H�WHFQLFD�LQ�IRUPDWR�GLJLWDOH�GL�FXL�DO�SXQWR�%��

SHU�OH�VROH�SUDWLFKH�UHODWLYH�DG�LVWDQ]H�GL�VDQDWRULD��RYH�GLVSRQLELOH��LO�SURFHVVR�YHUEDOH�

UHGDWWR�H[�DUW�����GHO�'35��������H�V�P�L���GD�DOOHJDUH�LQ�IRUPD�ULVHUYDWD��

1HJOL� DOOHJDWL� $�� %� H� &� �SDUWH� LQWHJUDQWH� GL� TXHVWD� QRWD�� VRQR� HOHQFDWL� L� FRQWHQXWL� GHOOD�

GRFXPHQWD]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD� H� GHOOD� GRFXPHQWD]LRQH� WHFQLFD� SHU� OH� SUDWLFKH� ULFDGHQWL��

ULVSHWWLYDPHQWH�� �������H����GHO�'35��������H�V�P�L���

6LD�JOL�DOOHJDWL�$��%��&��VLD�OD�PRGXOLVWLFD

� 6L�SUHJD�GL�GLIIRQGHUH�OD�SUHVHQWH�H�L�UHODWLYL�DOOHJDWL�D�WXWWL�JOL�LQWHUHVVDWL��FRQ�LQYLWR�D�ULVSHWWDUH�

OR�VFKHPD�GHJOL�DOOHJDWL�H�OH�UHJROH�GL�QRPHQFODWXUD�GHL�ILOH�GD�LQVHULUH�QHO�&'�'9'��VRSUD�ULSRUWDWH�

6L�SUHFLVD�FKH� LO� VLVWHPD�GL�DUFKLYLD]LRQH�

LVWDQ]H�H�GHL�UHODWLYL�DWWL�SURJHWWXDOL��SHU�UDJLRQL�GL�FRPSDWLELOLWj�FRQ�OH�GLPHQVLRQL�GHOOH�DWWXDOL�FDVHOOH�GL�

��

6L�FRQILGD�QHOOD�PDVVLPD�FROODERUD]LRQH��DO� ILQH�GL�DJHYRODUH� GHOOH�QXRYH�PRGDOLWj�

SHU�OD�WUDVPLVVLRQH�GHOOH�SUDWLFKH�

'LVWLQWL�VDOXWL�� � � � � � � �

,O�'LULJHQWH
�,QJ��6WHIDQR�=DPSLQR��

*MVQEXS�HMKMXEPQIRXI�HE�7XIJERS�>EQTMRS
(EXE��������������������



�ƌƚ�ϵϬ� ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƉƌŝůĞͬŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�

�ƌƚ͘�ϵϬ�

Wƌ͘�� �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�� EŽŵĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ�

�ϬͲ�ϭ ^ĐŚĞĚĂ� Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĚĞůĞŐĂ� ;ĐĨƌ͘� �ůů͘� �ϬͿ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�
/ƐƚĂŶǌĂ� ;ĐĨƌ͘� �ůů͘� �ϭͿ� � sĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ƉƌŝŵĂ�

�ŵŵ�Ϭ�
�ŵŵ�ϭ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�;Ϯ�ĐŽƉŝĞͿ�
н�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ�Ͳ��ͬ�

�Ϯ

ϯϴϬͬϬϭ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�

�ŵŵ�Ϯ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϯ �ƐƐĞǀĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� WƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĚĞů�'ĞŽůŽŐŽ�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�

�ŵŵ�ϯ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϰ �ƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� WƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�

�ŵŵ�ϰ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϱ �ŵŵ�ϱ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�н�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ�Ͳ��ͬ�

�ϲ ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�;ƉĂƌ͘�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�Ed�Ϳ� �ŵŵ�ϲ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϳ WĂƌĞƌĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ� ͬ� WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ��ĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĞͬŽ��ƐĞĐƵƚŝǀŽ�;ŶĞů�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�KK͘WW͘Ϳ

�ŵŵ�ϳ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�
ƐĐĂŶŶĞƌŝǌǌĂƚĂ͕�Ž�ĚŝŐŝƚĂůĞ

�ϭ �ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ��Ϳ�;ĞůĂď͘�ƐĐĂŶƐŝŽŶĂƚŝ�ĞͬŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝͿ� ^ĐŶ�͘ǌŝƉ

�Ϯ͘ϭ ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐŽͲŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝǀĂ� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϭ

�Ϯ͘Ϯ WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ��ĂƚĂƐƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ� �ƌĐŚ�Ϯ͘Ϯ

�Ϯ͘ϯ WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƋƵŽƚĂƚĂ�� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϯ

�Ϯ͘ϰ WŝĂŶƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉŝĂŶŝ�Ğ�ĚĞůůĂ��ŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĐŽŶ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝ�
Ğ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�

�ƌĐŚ�Ϯ͘ϰ

�Ϯ͘ϱ �ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĐĂ��ŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ĂůŵĞŶŽ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĨŽƚŽ�
ĞƐƚĞƌŶĞ�;ƐĐĂƚƚĂƚĞ�ĚĂŝ�ƉƵŶƚŝ��ĂƌĚŝŶĂůŝͿ�ĞĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĨŽƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
;ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϰͿ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĨĂƌ�ĚĞƐƵŵĞƌĞ�ĐŽŶ��ŚŝĂƌĞǌǌĂ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�
ĞĚŝůŝǌŝĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ��

�ƌĐŚ�Ϯ͘ϱ

�Ϯ͘ϲ WŝĂŶƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉŝĂŶŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� �ŽŶ�
ƉƌŽƐƉĞƚƚŝ�Ğ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͕�ĐŽŶ�ĐŚŝĂƌĂ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂ�ĚĞŵŽůŝƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚĂ�
ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ��ŽůŽƌŝƚƵƌĞ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ�;ƌŽƐƐŽ�
ŶƵŽǀĂ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ŐŝĂůůŽ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞͿ��

�ƌĐŚ�Ϯ͘ϲ

^ŽůŽ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝŶ�Đ͘Ă͘�Ž�ĂĐĐŝĂŝŽ͗

�Ϯ͘ϳ WƌŽŐĞƚƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ��ŽŵƉůĞƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ�
�ĂŶƚŝĞƌĞ͕�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƵůƚŝŵĂƚĂ�ĐŽŶ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ŝ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�Ěŝ�
ƉƌŽǀĞ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ��ŽůůĂƵĚŽ�ƐƚĂƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�
;ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϲϱ͕�ϲϳ�ĚĞů��WZ�Ŷ͘ϯϴϬͬϬϭ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘�Ğ�
Ăƌƚƚ͘�ϰ͕�ϲ͕�ϳ͕�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϬϴϲͬϳϭͿ͘�KǀĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăů�ƉĂƌ͘�ϴ͘ϰ͘ϯ�ĚĞů��͘D͘�ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͕�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ϴ͘ϯ�ĚĞů��͘D͘�ŝŶŶĂŶǌŝ�ĐŝƚĂƚŽ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϳ

�Ϯ͘ϴ �ŝƐĞŐŶŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŝ͕�ƚƌĂǀŝ͕�ƉŝůĂƐƚƌŝ͕�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�
ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��ŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ͕�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϴ

^ŽůŽ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝŶ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ͗



�ƌƚ�ϵϬ� ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƉƌŝůĞͬŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�

�Ϯ͘ϵ WƌŽŐĞƚƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ��ŽŵƉůĞƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ�
�ĂŶƚŝĞƌĞ͕��ŽůůĂƵĚŽ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘D͘�ϮϬͬϭϭͬϭϵϴϳ�;ŝŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ��ŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ��ŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉŽƌƚĂŶƚŝͿ͘�KǀĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉĂƌ͘�ϴ͘ϰ͘ϯ�ĚĞů��͘D͘�
ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͕�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�
ƉƵŶƚŽ�ϴ͘ϯ�ĚĞů��͘D͘�ŝŶŶĂŶǌŝ�ĐŝƚĂƚŽ��

^ƚƌ�Ϯ͘ϵ

�Ϯ͘ϭϬ� �ŝƐĞŐŶŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŝ͕�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ��

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϬ�

�Ϯ͘ϭϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ��ŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĐŽŶ�
Őůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ͕�ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ăů�
ƉƵŶƚŽ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘�ĚĞů��͘D͘�ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϭ�

�Ϯ͘ϭϮ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
�ƌŝƚĞƌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�

ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��ϭϬ͘ϭ�ĚĞůůĂ�
ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŶΣ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘��

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϮ�

�Ϯ͘ϭϯ� dĂďƵůĂƚŝ�ĐĂůĐŽůŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�� ^ƚƌ�Ϯ͘ϭϯ�

�Ϯ͘ϭϰ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĚŽƐĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ�
�ŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ��Ƶŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��ϭϬ͘ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�
ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͕͘�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ��ĂůĐŽůĂƚĞ�ŝŶ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�
�͘D͘�ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�Ğ�ĚĂůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͕͘�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�
>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ��ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ��

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϰ�

�Ϯ͘ϭϱ�
ƉĞƌ�ůĞ�ĐƵŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϱ�

�Ϯ͘ϭϲ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ
ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͕�ƉƌŝŵĂ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϲ�

ZĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ

�Ϯ͘ϭϳ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕��ĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�;Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϲ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞůůĂ�
ĐŝƌĐŽůĂƌĞ��͘^͘>>͘WW͘�Ŷ͘�ϳͬϮϬϭϵͿ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϳ�

�Ϯ͘ϭϴ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕��ĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�;Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�
E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘Ϳ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϴ�

�Ϯ͘ϭϵ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ƐŝƐŵŝĐĂ��ŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�
ƐŝƐŵŝĐĂ� �ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�;Α�ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϯ͘Ϯ�
ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞͿ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϵ�

�Ϯ͘ϮϬ� WĞƌ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ƐǀŽůƚĞ�Đ ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞů��͘D͘�
ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ĞƐƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶΣ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘�

^Ɖ�Ϯ͘ϮϬ�

�ϯ͘ϭ ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ŶŽƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�
ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ

Z^�ϯ͘ϭ

�ϯ͘Ϯ� �ƚƚŽ�Ěŝ��ŽůůĂƵĚŽ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ŶŽƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�
ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ

�^�ϯ͘Ϯ�

�Ϯ͘yͺǀĂƌ� sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ƚĂǀŽůĞ�ĐŽŶ�ĐŽĚŝĐĞ��Ϯ͘y�ĚĂ�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀĂ�ƐĐŚĞĚĂͬŝƐƚĂŶǌĂ�;�ϬͲ�ϭͿ�;ĐĂƌƚ͘нĚŝŐ͘Ϳ�

�ƌĐŚͬ^ƚƌͬ^Ɖͬ�Ϯ͘yͺǀĂƌ�



�ƌƚ�ϵϯ� ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƉƌŝůĞͬŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�

�ƌƚ͘�ϵϯ

Wƌ͘� �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� EŽŵĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ

�ϬͲ�ϭ ^ĐŚĞĚĂ� Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĚĞůĞŐĂ� ;ĐĨƌ͘� �ůů͘� �ϬͿ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�
/ƐƚĂŶǌĂ�;ĐĨƌ͘��ůů͘��ϭͿ

�ŵŵ�Ϭ�
�ŵŵ�ϭ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�;Ϯ�
ĐŽƉŝĞͿ�н�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ�Ͳ��ͬ�

sK/

Ͳ� �ĚŝůŝǌŝĂ�

�ŵŵsK/
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�н�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ�Ͳ��ͬ�

�Ϯ

ϯϴϬͬϬϭ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ

�ŵŵ�Ϯ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϯ �ƐƐĞǀĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� WƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĚĞů�'ĞŽůŽŐŽ�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ

�ŵŵ�ϯ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϰ �ƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� WƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�

�ŵŵ�ϰ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϱ �ŵŵ�ϱ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�н�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ� ��ͬ�

�ϲ ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�;ƉĂƌ͘�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�Ed�Ϳ� �ŵŵ�ϲ�

�ϳ WĂƌĞƌĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ� ͬ� WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ��ĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĞͬŽ��ƐĞĐƵƚŝǀŽ�;ŶĞů�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�KK͘WW͘Ϳ

�ŵŵ�ϳ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�Ğ�
ƐĐĂŶŶĞƌŝǌǌĂƚĂ͕�Ž�ĚŝŐŝƚĂůĞ

�ϭ �ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ��Ϳ�;ĞůĂď͘�ƐĐĂŶƐŝŽŶĂƚŝ�ĞͬŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝͿ� ^ĐŶ�͘ǌŝƉ

�Ϯ͘ϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐŽͲ �ƌĐŚ�Ϯ͘ϭ�

�Ϯ͘Ϯ� WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ��ĂƚĂƐƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ� �ƌĐŚ�Ϯ͘Ϯ

�Ϯ͘ϯ� WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƋƵŽƚĂƚĂ� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϯ

�Ϯ͘ϰ� WŝĂŶƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉŝĂŶŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƉŝĂŶƚĂ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ��ŽƉĞƌƚƵƌĂ� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϰ

�Ϯ͘ϱ� WƌŽƐƉĞƚƚŝ�Ğ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϱ

WƌŽŐĞƚƚŽ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�

�Ϯ͘ϳ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ĂůĐŽůŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�

ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ��Ƶŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��ϭϬ͘ϭ�ĚĞůůĂ�
�ŝƌĐŽůĂƌĞ�ŶΣ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘�

^ƚƌ�Ϯ͘ϳ�

�Ϯ͘ϴ� dĂďƵůĂƚŝ�ĐĂůĐŽůŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ^ƚƌ�Ϯ͘ϴ�

�Ϯ͘ϵ� �ŝƐĞŐŶŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ��ĂƌƉĞŶƚĞƌŝĞ͕�ƚƌĂǀŝ͕�ƉŝůĂƐƚƌŝ�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
�ŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϵ�

�Ϯ͘ϭϬ� �ĂůĐŽůŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ�ĞĚ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�;ƐŽůĂŝ͕�ŵƵƌŝ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ƐĐĂůĞ͕�ƐďĂůǌŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϬ�

�Ϯ͘ϭϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĚŽƐĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ�
�ŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ƉƌĞŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ��Ƶŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��ϭϬ͘ϭ�ĚĞůůĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ�
ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϭ�

�Ϯ͘ϭϮ�
ŽƉĞƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĞ��Ƶŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕�ğ�ƌŝĐ

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϮ�

�Ϯ͘ϭϯ� ĐŚĞ� ^ƚƌ�Ϯ͘ϭϯ�



�ƌƚ�ϵϯ� ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƉƌŝůĞͬŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�

ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͕�ƉƌŝŵĂ�

�����������������ZĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ

�Ϯ͘ϭϳ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕��ĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�;Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϲ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞůůĂ�
�ŝƌĐŽůĂƌĞ��͘^͘>>͘WW͘�Ŷ͘�ϳͬϮϬϭϵͿ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϳ�

�Ϯ͘ϭϴ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕��ĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�;Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�
E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘Ϳ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϴ�

�Ϯ͘ϭϵ�
Ěŝ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�;Α�ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϯ͘Ϯ�

ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞͿ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϵ�

�Ϯ͘ϮϬ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
�ŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞů��͘D͘�
ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ĞƐƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶΣ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘�

^Ɖ�Ϯ͘ϮϬ�

�ϯ͘ϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ŶŽƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�
ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ

Z^�ϯ͘ϭ�

�ϯ͘Ϯ� �ƚƚŽ�Ěŝ��ŽůůĂƵĚŽ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ŶŽƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�
ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ

�^�ϯ͘Ϯ�

�Ϯ͘yͺǀĂƌ� sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ƚĂǀŽůĞ�ĐŽŶ��ŽĚŝĐĞ��Ϯ͘y�ĚĂ�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀĂ�ƐĐŚĞĚĂͬŝƐƚĂŶǌĂ�;�ϬͲ�ϭͿ�;ĐĂƌƚ͘нĚŝŐ͘Ϳ�

�ƌĐŚͬ^ƚƌͬ^Ɖͬ�Ϯ͘yͺǀĂƌ�



�ƌƚ�ϵϰ� ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƉƌŝůĞͬŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�

�ƌƚ͘�ϵϰ

Wƌ͘�� �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�� EŽŵĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ�

�ϬͲ�ϭ ^ĐŚĞĚĂ� Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĚĞůĞŐĂ� ;ĐĨƌ͘� �ůů͘� �ϬͿ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�
/ƐƚĂŶǌĂ�;ĐĨƌ͘��ůů͘��ϭͿ

�ŵŵ�Ϭ�
�ŵŵ�ϭ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�;Ϯ�
ĐŽƉŝĞͿ�н�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ�Ͳ��ͬ�

sK/

Ͳ�

�ŵŵsK/�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�н�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ� ��ͬ�

�Ϯ

ϯϴϬͬϬϭ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ

�ŵŵ�Ϯ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϯ �ƐƐĞǀĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� WƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĚĞů�'ĞŽůŽŐŽ�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ

�ŵŵ�ϯ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϰ �ƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� WƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� Ğ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�;ŝŶ�ďŽůůŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�

�ŵŵ�ϰ�
^ŽůŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�Ͳ��

�ϱ �ŵŵ�ϱ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�н�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ� ��ͬ�

�ϲ ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�;ƉĂƌ͘�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�Ed�Ϳ� �ŵŵ�ϲ�

�ϳ WĂƌĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ�;ŽǀĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝͿ�ͬ�WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ��ĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĞͬŽ��ƐĞĐƵƚŝǀŽ�;ŶĞů�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�KK͘WW͘Ϳ

�ŵŵ�ϳ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�
ƐĐĂŶŶĞƌŝǌǌĂƚĂ͕�Ž�ĚŝŐŝƚĂůĞ

�ϴ �ǀĞŶƚƵĂůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂƚƚĞ� Ă� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�
� ĞͬŽ� ůĂ� ĚĂƚĂ� � ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�

�ĞͬŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉĂƌƚŝ�

�ŵŵ�ϴ�
sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�
ƐĐĂŶŶĞƌŝǌǌĂƚĂ͕�Ž�ĚŝŐŝƚĂůĞ

�ϭ �ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ��Ϳ�;ĞůĂď͘�ƐĐĂŶƐŝŽŶĂƚŝ�ĞͬŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝͿ� ^ĐŶ�͘ǌŝƉ

�Ϯ͘ϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐŽͲ �ƌĐŚ�Ϯ͘ϭ�

�Ϯ͘Ϯ WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ� �ƌĐŚ�Ϯ͘Ϯ�

�Ϯ͘ϯ WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƋƵŽƚĂƚĂ�� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϯ�

�Ϯ͘ϰ �ƌĐŚ�Ϯ͘ϰ�

�Ϯ͘ϱ WƌŽƐƉĞƚƚŝ�Ğ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�� �ƌĐŚ�Ϯ͘ϱ�

�Ϯ͘ϲ dĂǀŽůĞ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂ�ĚĞŵŽůŝƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚĂ�
ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽůŽƌŝƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ�;ƌŽƐƐŽ�
ŶƵŽǀĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ŐŝĂůůŽ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞͿ��

�ƌĐŚ�Ϯ͘ϲ�

^ŽůŽ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝŶ�Đ͘Ă͘�Ž�ĂĐĐŝĂŝŽ͗�

�Ϯ͘ϳ ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�

ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��ϭϬ͘ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŶΣ�
ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘

^ƚƌ�Ϯ͘ϳ

�Ϯ͘ϴ dĂďƵůĂƚŝ�ĐĂůĐŽůŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ^ƚƌ�Ϯ͘ϴ�

�Ϯ͘ϵ� �ŝƐĞŐŶŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĞ͕�ƚƌĂǀŝ͕�ƉŝůĂƐƚƌŝ�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϵ�

�Ϯ͘ϭϬ �ĂůĐŽůŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ�ĞĚ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�;ƐŽůĂŝ͕�ŵƵƌŝ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ƐĐĂůĞ͕�ƐďĂůǌŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϬ

�Ϯ͘ϭϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĚŽƐĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�
ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��ϭϬ͘ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϭ�



�ƌƚ�ϵϰ� ��ůĂďŽƌĂƚŝ�Ͳ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƉƌŝůĞͬŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�

�Ϯ͘ϭϮ� WŝĂŶŽ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ^ƚƌ�Ϯ͘ϭϮ�

�Ϯ͘ϭϯ�
ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͕�ƉƌŝŵĂ�

^ƚƌ�Ϯ͘ϭϯ�

������������������ZĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ

�Ϯ͘ϭϳ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ��
ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�;Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�E͘d͘�͘�Ğ�Α��
ϲ͘Ϯ͘ϭ�ĚĞůůĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ��͘^͘>>͘WW͘�Ŷ͘�ϳͬϮϬϭϵͿ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϳ�

�Ϯ͘ϭϴ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�;Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�E͘d͘�͘�Ğ�Α�ϲ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĂ�
�ŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘Ϳ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϴ�

�Ϯ͘ϭϵ�

ĐŝƚĂƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞͿ�

^Ɖ�Ϯ͘ϭϵ�

�Ϯ͘ϮϬ� WĞƌ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭϬ͘Ϯ�ĚĞů��͘D͘�ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�
Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ�ĞƐƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ŶΣ�ϳͬϮϬϭϵ��͘^͘>>͘WW͘�

^Ɖ�Ϯ͘ϮϬ�

�ϯ͘ϭ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ŶŽƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�
ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ

Z^�ϯ͘ϭ�

�ϯ͘Ϯ� �ƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĂŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ

�^�ϯ͘Ϯ�

�Ϯ͘yͺǀĂƌ� sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ƚĂǀŽůĞ�ĐŽŶ�ĐŽĚŝĐĞ��Ϯ͘y�ĚĂ�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀĂ�ƐĐŚĞĚĂͬŝƐƚĂŶǌĂ�;�ϬͲ�ϭͿ�;ĐĂƌƚ͘нĚŝŐ͘Ϳ�

�ƌĐŚͬ^ƚƌͬ^Ɖͬ�Ϯ͘yͺǀĂƌ�


