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6L�WLHQH� UHDOL]DGD� OD�SUHVHQWDFLyQ�FRQ�OD� DQWHULRU� SODQWLOOD� SXHGH�DEULU�OD�SUHVHQWDFLyQ�3RZHU3RLQW��VHOHFFLRQDU� HO�PHQ~� VXSHULRU�HQ�HO�DSDUWDGR�'LVHxR��IRUPDWR�GH�IRQGR��HOHJLU� OD�RSFLyQ�GH�5HOOHQR� �5HOOHQR� FRQ�LPDJHQ� R�WH[WXUD��� XQD�YH]� LQVHUWDGD� OD�LPDJHQ� SURSRUFLRQDGD�FRQ�ODV�QXHYDV� IHFKDV��HOHJLU� OD�RSFLyQ�³$SOLFDU� D�WRGR´�SDUD�DSOLFDUOR� D�WRGDV�ODV�GLDSRVLWLYDV�� 5HFXHUGH�JXDUGDU� OD�SUHVHQWDFLyQ�XQD�YH]�UHDOL]DGD� OD�PRGLILFDFLyQ�

�Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ��ĞŶƚƌŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�
DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ĚĞ��ĄŶĐĞƌ��ŽůŽƌƌĞĐƚĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ǀĂůŽƌĂŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƵŶĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͘
�ĂĚĂ�ůĂ�ĂůƚĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�
ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�
^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ZĂĚŝŽĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĞƐƚĄďĂŵŽƐ�ĚĂŶĚŽ�
ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ�Ă�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�
ĐŽŵŽ�Ă�ůĂ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƚƌĂƐ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�
ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�ĂŹŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗

Ͳ sĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ�ĞŶ�
Ğů�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�
ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ZD
Ͳ �ŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ZD�Ǉ�Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͘



0$7(5,$/�<�0e72'26



�ů�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ŵĄƐ�

ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ϵϴй�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�

ĂĚĞŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͕�Ǉ�ƐƵ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ŵƵǇ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�

ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐĞĐĐŝſŶ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĠƐƚĂ�ƐƵ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ͘

^ĞŐƷŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�

ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͕�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ůŽĐĂů�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĂƌŝĂƌ�ĚĞů�ϯй�Ăů�

ϯϮй�;ϭͿ͘ �ů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐŝƐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�

ƚĠĐŶŝĐĂ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͘��>Ă�ZD�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƐƵ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�

ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ůŽĐĂů͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŵĄƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů Ǉ�

ĚĞ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͘�

>Ă�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�

ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĂƌƌĞĐƚĂů ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ůŽĐĂů�ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�

ƉƌĞĐŝƐĂƌĄŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͘��Ŷ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�

ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͕�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�

ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ͕�ƌĞĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�

ϴ͕Ϯй�Ăů�Ϯ͕ϰй�Ă�ůŽƐ�Ϯ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂƐ ;Ϯ͕�ϯͿ



WZKdK�K>K�ZD
�Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�
ĐĂƐŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ��ĚĞ�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŵŝƚĠ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ�ƉŽƌ��ŝƌƵŐşĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�ZĂĚŝŽĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�
KŶĐŽůŽŐşĂ�Ǉ��ŶĂƚŽŵşĂ�WĂƚŽůſŐŝĐĂ
WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŚĞŵŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϴ͘��Ŷ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ǀĂůŽƌĂĚŽ�Ğů�ĞƐƚĂĚŝĂũĞ�ůŽĐĂů�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ZD͘�^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͗

Ͳd^��dϮ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉůĂŶŽƐ�;ĂǆŝĂů͕�ĐŽƌŽŶĂů�Ǉ�ƐĂŐŝƚĂůͿ�
Ͳd^��dϮ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�Ǉ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�Ăů�ĞũĞ�ĚĞů�
ƚƵŵŽƌ͕ �ĚĞ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ��ĐŽƌƚĞƐ�ч�ϭ�ŵŵ
Ͳd^��dϭ�ĂǆŝĂů
Ͳ�ŝĨƵƐŝſŶ�Ǉ�ŵĂƉĂ����
Ͳdϭ�^W/Z�ƐŝŶ�Ǉ�ĐŽŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ͘



>Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĄŶĐĞƌĞƐ�ƌĞĐƚĂůĞƐ�ĞŶ�

ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ZD�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�

ĚĞ�ůĂ�ƐĞŹĂů�dϮ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƚƵŵŽƌ͕ �ůĂ�ŵƵĐŽƐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƉĂƐ�

ƐƵďŵƵĐŽƐĂƐ͕�ůĂ�ĐĂƉĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ͕ �ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ƉĞƌŝƌƌĞĐƚĂů Ǉ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�

ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͘��>Ă�ŐƌĂƐĂ�ƉĞƌŝƌƌĞĐƚĂů ĞƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ƐĞŹĂů�ĞŶ�dϮ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƵŵŽƌ�ĞƐ�ĚĞ�ƐĞŹĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�Ǉ�

ůĂ�ĐĂƉĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�Ǉ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů ƐŽŶ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐĂƐ͕�

ƐŝĞŶĚŽ�ĠƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƵŶĂ�ĨŝŶĂ�ůşŶĞĂ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ƌŽĚĞĂ�ůĂ�

ŐƌĂƐĂ�ƉĞƌŝƌƌĞĐƚĂů ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ͘

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�

ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ͕�ůůĞǀĄŶĚŽƐĞ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ͕�ϲͲ ϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ�

ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ĚŝĐŚĂ�ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶĐŝĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ƵŶ�

ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŚĞŵŽƐ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�

ZD�Ǉ�ůĂ�ĂŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͘�



WĂƌĂ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƐŝŐƵĞ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�dED�
;ϮϬϭϴͿ ϰ Ǉ�ƐĞ�ĞŵŝƚĞ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉŽƌ�
/ŵĂŐĞŶ�ĚĞů��ďĚŽŵĞŶ�;^��/��ϱ

�ů�ĞƐƚĂĚŝŽ�/�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶ�dϭͲ dϮ�ĐŽŶ�EϬ�Ǉ�DϬ
>ŽƐ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�//�Ǉ�///�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƵŶ�dϯ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ž�Ă�Eϭ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ
�ů�ĞƐƚĂĚŝŽ�/s�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐĄŶĐĞƌ�ŵĞƚĂƐƚĄƐŝĐŽ͘�

/ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ůŽĐĂů��;dͿ� � �
� dǆ�EŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƚƵŵŽƌ�ĞŶ�ůĂ�

ZD�
�

� dϭ�/ŶǀĂĚĞ�ůĂ�ƐƵďŵƵĐŽƐĂ� �
� dϮ�/ŶĨŝůƚƌĂ�ůĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŝĂ� �
� dϯ�ŝŶĨŝůƚƌĂ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ƉĞƌŝƌƌĞĐƚĂů� dϯĂ�фϭŵŵ�
� � dϯď�ϭͲ�ϱ�ŵŵ�
� � dϯĐ�ϱͲ�ϭϱ�ŵŵ�
� � dϯĚ�хϭϱ�ŵŵ�
� dϰ� dϰĂ�ŝŶĨŝůƚƌĂ�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ�

ǀŝƐĐĞƌĂů��
� � dϰď�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�

ſƌŐĂŶŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�
�

�ĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�;EͿ� � �
Eǆ� 'ĂŶŐůŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ŶŽ�

ĞǀĂůƵĂďůĞƐ�
�

EϬ� ^ŝŶ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�ĞŶ�ŐĂŶŐůŝŽƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�

�

Eϭ� DĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�ĞŶ�ϭͲ�ϯ�ŐĂŶŐůŝŽƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�

EϭĂ�ϭ�ŐĂŶŐůŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�

� � Eϭď�ϮͲ�ϯ�ŐĂŶŐůŝŽƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�

� � EϭĐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�ƐĂƚĠůŝƚĞƐ�

EϮ� DĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�ĞŶ�ϰ�ž�ŵĄƐ�
ŐĂŶŐůŝŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�

EϮĂ�ϰͲ�ϲ�ŐĂŶŐůŝŽƐ�

� � EϮď�ϳ�ſ�ŵĄƐ�
�

�

DĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�;DͿ� � �
DϬ� ^ŝŶ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�� �
Dϭ� DĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� DϭĂ�hŶ�ƐŽůŽ�ſƌŐĂŶŽ�

Ž�ŐĂŶŐůŝŽ�ůŝŶĨĄƚŝĐŽ�ŶŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů͘�^ŝŶ�
ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ�

� � Dϭď��Ŷ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ſƌŐĂŶŽ�

� � DϭĐ�DĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ�

�



�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂ�

ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�dED�;ĨŝŐƵƌĂ��ϭͿ��dϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶ�ƚƵŵŽƌ�

ĐŽŶĨŝŶĂĚŽ�Ă�ůĂ�ƐƵďŵƵĐŽƐĂ͖�dϮ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�

ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŝĂ͖�ĞƐƚĂĚŝŽ�dϯ�ƐŽďƌĞƉĂƐĂ�ůĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŝĂ�Ǉ�

ĂůĐĂŶǌĂ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͘��Ɛ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�

dϮ�Ǉ�dϯ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�

ƌĂĚŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐ ĚĞďŝĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�

ĨŝďƌŽƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͘��Ŷ�

ĞƐƚĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�

ĂŶŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�Ăů�

ƚƵŵŽƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�

ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͘���ů�ƌĞĂůĐĞ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ĞƐ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞů�ƚƵŵŽƌ͘ �WŽƌ�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ͕�ůĂƐ�

ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄŶ�

ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�dϮ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ăů�ƚƵŵŽƌ�Ǉ�ůĂƐ�

ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ͘

�ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂƐ�ϵ ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�

ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ͘



ZD�ĚĞ�ƉĞůǀŝƐ�ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�dϮ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�Ăů�ƚƵŵŽƌ͕ �ŝĚſŶĞĂ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů͘

ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�
ĐŽŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ͗
Ͳ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĂŶĂů
Ͳ ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƚƵŵŽƌ
Ͳ ůŝŶĞĂ ƉƌŽŵŽŶƚŽƌŝŽͲƉƷďŝĐĂ



WĂƌĂ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�
ƋƵŝŵŝŽͲ ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĂĚǇƵǀĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ZD�
ĚĞ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƐĞ�Ƶƚŝůŝǌſ�ůĂ�ĞƐĐĂůĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�
ƉŽƌ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ�ZĂĚŝŽůŽŐşĂ��ďĚŽŵŝŶĂů�
;^��/�Ϳ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŐƌĂĚĂĐŝſŶ͗

'Z����/ME����>��Z�^Wh�^d����>��
d�Z�W/����zhs�Ed��D��/�Ed��
ZD

'ƌĂĚŽ�ϭ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ EŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƚƵŵŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ZD

'ƌĂĚŽ�Ϯ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐĂƐŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂ �ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŝďƌŽƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�
ĚĞů�ƚƵŵŽƌ

'ƌĂĚŽ�ϯ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĐŝĂů� YƵĞĚĂ�ƚƵŵŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�
;ŵŽĚĞƌĂĚŽͲ ůĞǀĞͿ

'ƌĂĚŽ�ϰ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� DşŶŝŵĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ž�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ



�Ŷ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽ�ĞŵŝƚŝĚŽ�
ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ��

/E&KZD���^dZh�dhZ��K�ZD�

ϭ�DŽƌĨŽůŽŐşĂ ^ſůŝĚŽ�Ǉ�ƉŽůŝƉŽŝĚĞŽ

^ſůŝĚŽ�Ǉ�ƐĞŵŝĂŶƵůĂƌ

DƵĐŝŶŽƐŽ

Ϯ��ŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĂŶĂů

ϯ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ƚƵŵŽƌĂů�Ǉ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�
ƌĞĨůĞǆŝſŶ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů

ϰ�/ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ůŽĐĂů� dǆ�EŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƚƵŵŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ZD

dϭ�/ŶǀĂĚĞ�ůĂ�ƐƵďŵƵĐŽƐĂ

dϮ�/ŶĨŝůƚƌĂ�ůĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŝĂ

dϯ�ŝŶĨŝůƚƌĂ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ƉĞƌŝƌƌĞĐƚĂů dϯĂ�фϭŵŵ

dϯď�ϭͲ ϱ�ŵŵ

dϯĐ�ϱͲ ϭϱ�ŵŵ

dϯĚ�хϭϱ�ŵŵ

dϰ dϰĂ�ŝŶĨŝůƚƌĂ�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ�
ǀŝƐĐĞƌĂů�

dϰď�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ſƌŐĂŶŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ

ϱ�/ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĞƐĨŝŶƚĞƌŝĂŶĂ

ϲ��ŝƐƚĂŶĐŝĂ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐĞĐĐŝſŶ�
ĐŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂů

ϳ�/ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ

ϴ�/ŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ǀĞŶĂƐ�ĞǆƚƌĂƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘



,ĂǇ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�

ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�

ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�;ф�ϱ�ŵŵͿ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�

Ă�dϯĂͲ ď�Ǉ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�;х�ϱ�

ŵŵͿ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�;dϯĐͲ

ĚͿ͕�ĐŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ��

ϱ�ĂŹŽƐ�;�ϴϱй�Ǉ�ϱϰй�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘Ϳ

WĂƌĂ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�

ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�

ǀĂůŽƌĂ�ůĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DZ��Ɛŝ�ŚĂǇ�ƚƵŵŽƌ�Ă�ч�ϭ�ŵŵ�ĚĞů�

ŵĂƌŐĞŶ�ĐŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂů��Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�

ůĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�dED�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�͕�ǀĂůŽƌĄŶĚŽƐĞ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�

ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ƉĞƌŝŶĞƵƌĂů ĐŽŵŽ�ůĂ�ůŝŶĨŽǀĂƐĐƵůĂƌ Ǉ�

ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ͘ �



^ĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ZD�ĚĞ�ƉĞůǀŝƐ�ƐĂŐŝƚĂů�dϮ�Ǉ�^W/Z�ĐŽŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽ�dϯ�EϮ͘��ďĂũŽ�ƐĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�Zd�ĐŽŶǀŝƌƚŝĠŶĚŽƐĞ�ĞŶ�dϮ�EϬ



�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌŝĞƚĂů�ĐŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂů��ŵĂŵĞůŽŶĂĚŽ�ƌĞĐƚŽƐŝŐŵŽŝĚĞŽ͕��Ă�ƵŶŽƐ�ϵ�
ĐŵƐ ĚĞů�ŵĂƌŐĞŶ�ĂŶĂů͕�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ϭϬ�Đŵ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ͕�ĐƵǇŽ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĐƌĂŶĞĂů�
ƐŽďƌĞƉĂƐĂ�ůĂ�ůŝŶĞĂ ƉƌŽŵŽŶƚŽƌŝŽͲ ƉƷďŝĐĂ�Ϯ͘�DƵĞƐƚƌĂ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌĂƐĂ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂů ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ��ĞǆŽĨşƚŝĐŽ ĞŶ�ƐƵ�ƉŽƌĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŽƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ƋƵĞ�ĂƐŽĐŝĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂŵƵƌĂů�Ğ�ŝŶĨŝůƚƌĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ƉƌĞƐĂĐƌĂ͘��
EƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐ�ŵĞƐŽƌƌĞĐƚĂůĞƐ Ğ�ŝůşĂĐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�



^ĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƐĂŐŝƚĂů�dϮ�͕�ĂǆŝĂů�dϭ�Ǉ�dϭ�^W/Z�ĐŽŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ƋƵĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽ�dϯ�EϭĂ



^ĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů�Ǉ�ĂǆŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ǀŝƐƚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ͘�>ŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ŝŶĚŝĐĂƌŽŶ�dϮ�EϬ



5(68/7$'26



�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϴ�ƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƌŽŶ�ϭϬϭ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�

ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ǀĂůŽƌĂĚŽƐ�

ĞŶ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐĞ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�

ĐĂďŽ�ZD�ƉĠůǀŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ůŽĐĂů�͘

�Ğ�ĞƐƚŽƐ�ϭϬϭ�ĐĂƐŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ϰϬй�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�

ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƚƌĂƐ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ůŽĐĂů͘��

�Ŷ�Ğů�ϳϱ�й�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĐŽŶ�

ŵĞũŽƌşĂ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŝĂũĞ�ŝŶŝĐŝĂů͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ƌĂĚŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�

ĐŽŶ�ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĐŽŶ�ZD�ƉŽƐƚͲ ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ��ƐĞ�

ĐƵĂŶƚŝĨŝĐſ�ĞŶ�ƵŶ�ϲϬй�͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�

ĚŝƐĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ�;EͿ͕�ĐŽŶ�ƐŽďƌĞĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕��

ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�

ƐŽůŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ƌĞĂůŝǌſ�ZD�ƉĠůǀŝĐĂ�ƉƌĞƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͕�ƐŝŶ�ZD�ĚĞ�

ƌĞĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ƌĂĚŝŽƉĂƚſůſŐŝĐĂ

ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ăů�ϳϱй



�ĞƐƚĂĐĂ�Ğů�ĞůĞǀĂĚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�

ƌĂĚŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ ;ŚĂƐƚĂ�ĚĞů�ϳϱйͿ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ��ŚĂ�

ǀŝƐƚŽ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞƐĐĂƐĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ�

ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ZD�Ǉ�Ă�ůĂ�ĂŵƉůŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�

ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�Ăů�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�

ĞůĞǀĂĚĂ�ĐĂƐƵşƐƚŝĐĂ͘�

>Ă�ŵĂǇŽƌ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�

ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�

;ϱͿ͘�EŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�

ŐĂŶŐůŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂůŽƌĂ�

ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĠƐƚĞ�ƐŝŶŽ�ŽƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�

ŵĄƌŐĞŶĞƐ�ŵĂů�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ž�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�

ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ͘�

',6&86,Ð1



Ͳ >Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ�ĞƐ�ĞĨŝĐĂǌ�ĞŶ�ůĂ�

ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�

ĞƐƚĂĚŝŽ�ƚƵŵŽƌĂů�Ǉ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĞƐĐŝƐŝſŶ�

ƚƵŵŽƌĂů͘

Ͳ >Ă�ZD�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�

ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ƋƵĞ�ĂƚƌŝďƵŝŵŽƐ�Ă�

ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�

ĐŽŵŝƚĠƐ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͘�

&21&/86,21(6



%,%/,2*5$)Ì$
ϭsůŝĞŐĞŶ�Z&͕ ��ĞĞƚƐ '͕�sŽŶ DĞǇĞŶĨĞůĚƚ D&͕ �Ğƚ�Ăů͘�ZĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͗�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ ŝŶ�ůŽĐĂů�
ƐƚĂŐŝŶŐͶŝƐ ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵͲďĂƐĞĚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĞůƉĨƵů͍�ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϮϬϬϱ͖Ϯϯϰ͗ϭϳϵʹϭϴϴ͘

Ϯ��ĞĞƚƐͲdĂŶ�Z'͕��ĞĞƚƐ '>͘�ZĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͗�ƌĞǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�
ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϮϬϬϰ͖�ϮϯϮ͗ϯϯϱʹϯϰϲ͘

ϯ�<ĂƉŝƚĞŝũŶ �͕�DĂƌŝũŶĞŶ ��͕�EĂŐƚĞŐĂĂů /�͕�Ğƚ�Ăů͘�WƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ ĐŽŵďŝŶĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŽƚĂů�ŵĞƐŽƌĞĐƚĂů ĞǆĐŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ƌĞƐĞĐƚĂďůĞ ƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͘ �E��ŶŐů�:�DĞĚ
ϮϬϬϭ͖ϯϰϱ͗ϲϯϴʹϲϰϲ͘

ϰ�<ĂƵƌ ,͕��ŚŽŝ�,͕�zŽƵ zE͕�ZĂƵĐŚ�'D͕�:ĞŶƐĞŶ��d͕ �,ŽƵ W͕ �Ğƚ�Ăů͘�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ ĨŽƌ
ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͗�ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ϮϬϭϮ͖ϯϮ͗ϯϴϵʹϰϬϵ͘

��KWWS���ZZZ�VHGLD�HV�LQIRUPH�HVWUXFWXUDGR�GH�UP�SDUD�FDQFHU�GH�UHFWR���

���ŝĞŶĨƵĞŐŽƐ�:͕��ĂŝǆĂƵůŝ�:͕�WĂƐƚŽƌ��͕��ƌƌĞĚŽŶĚŽ�:͕�^ŽůĂ�::͕��ƌďĞĂ >͕��ŚŽƉŝƚĞĂ��͕�
,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ>ŝǌŽĄŝŶ :>͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽŶĐŽůſŐŝĐŽƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƚŽ�
ƚƌĂƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ƋƵŝŵŝŽͲƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĐŝƌƵŐşĂ͗�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ĐĂƐŽƐ͘�ZĞǀ �ƐƉ
�ŶĨĞƌŵ �ŝŐ ϮϬϭϱ͖ϭϬϳ͗ϯϰϬͲϯϰϲ͘

ϳ��ĞĞƚƐͲdĂŶ�Z',͕�>ĂŵďƌĞŐƚƐ �D:͕�DĂĂƐ D͕��ŝƉĂƚ ^͕��ĂƌďĂƌŽ �͕�Ğƚ�Ăů͘�DĂŐŶĞƚŝĐ
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ĨŽƌ ĐůŝŶŝĐĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͗�hƉĚĂƚĞĚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϮϬϭϲ��ƵƌŽƉĞĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ 'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĂŶĚ��ďĚŽŵŝŶĂů�
ZĂĚŝŽůŽŐǇ ;�^'�ZͿ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŵĞĞƚŝŶŐ͘��Ƶƌ ZĂĚŝŽů͘�ϮϬϭϴ͖Ϯϴ͗ϭϰϲϱͲϳϱ͘

ϴ�ZŽďĞƌƚŽ�'ĂƌĐşĂͲ&ŝŐƵĞŝƌĂƐ͕�^ĂŶĚƌĂ��ĂůĞĂƚŽͲ'ŽŶǌĄůĞǌ͕��ŶǁĂƌ�Z͘�WĂĚŚĂŶŝ͕��ŶƚŽŶŝŽ�
>ƵŶĂͲ�ůĐĂůĄ͕��ŶĂ�DĂƌŚƵĞŶĚĂ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ /ŵĂŐŝŶŐ dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ
�ŽůŽƌĞĐƚĂů �ĂŶĐĞƌ ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ ϮϬϭϴ͖�ϯϴ͗ϳϰϬʹϳϲϱ

ϵ�,ĂƌŵĞĞƚ <ĂƵƌ͕ �,ĂĞƐƵŶ �ŚŽŝ͕�z͘ �EĂŶĐǇ�zŽƵ͕�Ğƚ�Ăů͘�DZ�/ŵĂŐŝŶŐ ĨŽƌ WƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ WƌŝŵĂƌǇ ZĞĐƚĂů��ĂŶĐĞƌ͗�WƌĂĐƚŝĐĂů͘�ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ ϮϬϭϮ͖�ϯϮ͗ϯϴϵʹϰϬϵ

ϭϬ�&ƌĂŶĐŽ�/ĂĨƌĂƚĞ͕��ŶĚƌĞĂ�>ĂŐŚŝ͕�WĂƐƋƵĂůĞ�WĂŽůĂŶƚŽŶŝŽ͕�Ğƚ�Ăů�͘WƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ^ƚĂŐŝŶŐ ŽĨ
ZĞĐƚĂů��ĂŶĐĞƌ ǁŝƚŚ DZ�/ŵĂŐŝŶŐ͗��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ^ƵƌŐŝĐĂů ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ͘�
ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ ϮϬϬϲ͖�Ϯϲ͗ϳϬϭʹϳϭϰ


