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hE/s�Z^/�����&���Z�>����KhZK�WZ�dK
Z͘��ŝŽŐŽ�ĚĞ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕�ϭϮϮ͕�Ͳ��ĂŝƌƌŽ�WŝůĂƌ͕ �KƵƌŽ�WƌĞƚŽͬD'͕���W�ϯϱϰϬϬͲϬϬϬ

dĞůĞĨŽŶĞ͗�Ğ�&Ăǆ͗�ΛĨĂǆͺƵŶŝĚĂĚĞΛ�Ͳ�ǁǁǁ͘ƵĨŽƉ͘ďƌ
��

��/d�>�EǑ�Ϭϭϯ�WZ���ͬh&KWͬϮϬϮϬ

WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϮϯϭϬϵ͘ϬϬϱϭϭϮͬϮϬϮϬͲϬϰ

�

�ŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ƉĂƌĂ��ƵǆşůŝŽ�/ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ�///�;ĂƋƵŝƐŝĕĆŽͬůŽĐĂĕĆŽͿ�Ğ�DŽĚĂůŝĚĂĚĞ�/s
;ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽͬĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͗�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ
�ƐƚƵĚĂŶƟů�/ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂů�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�h&KW͘
��

��WƌſͲZĞŝƚŽƌĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�Ğ��ƐƚƵĚĂŶƟƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�KƵƌŽ�WƌĞƚŽ͕�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚĂ
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ƋƵĞ� ůŚĞ� ĨŽŝ�ĚĞůĞŐĂĚĂ�ƉĞůĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ZĞŝƚŽƌŝĂͬh&KW�ϲϱϰ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕� ƚŽƌŶĂ
ƉƷďůŝĐŽ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĚŝƚĂů͕�ƋƵĞ�ĚŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ��ƵǆşůŝŽ
/ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ///� Ğ� /s͗� � ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽͲ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� �ƐƚƵĚĂŶƟů� /ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂů� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� h&KW͕
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� �hE/� ϮϯϳϯͬϮϬϮϬ͕� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğ�ƉſƐͲ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵ͕�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕�ĐĂŵƉƵƐ�:ŽĆŽ�DŽŶůĞǀĂĚĞ͕�DĂƌŝĂŶĂ�Ğ
KƵƌŽ�WƌĞƚŽ͘

ϭ͘�&/E�>/�������Wj�>/�K��>sK

ϭ͘ϭ�K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĚŝƚĂů�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ƐƚƌŝĐƚŽ� ƐĞŶƐƵ͕� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ
�ŝŐŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕�ůŽĐĂĕĆŽ͕�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ
ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ă�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ŶŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ăƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ
ĚŽ��Ks/�Ͳϭϵ͘

Ϯ͘����E�&1�/K^

Ϯ͘ϭ� K� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ///� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌĄ� ĂŽ� ĂůƵŶŽ� Ƶŵ� ĂƵǆşůŝŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ĚĞ
ZΨϭϮϬϬ͕ϬϬ� ;ŵŝů� Ğ� ĚƵǌĞŶƚŽƐ� ƌĞĂŝƐͿ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞůĂ� ƷŶŝĐĂ͕� ƉĂƌĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽͬůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽƚĞďŽŽŬ͕� ĚĞƐŬƚŽƉ� ŽƵ
ƚĂďůĞƚ͘

Ϯ͘Ϯ� K� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� /s� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌĄ� ĂŽ� ĂůƵŶŽ� Ƶŵ� ĂƵǆşůŝŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ĚĞ
ZΨϱϬϬ͕ϬϬ� ;ƋƵŝŶŚĞŶƚŽƐ� ƌĞĂŝƐͿ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞůĂ� ƷŶŝĐĂ͕� ƉĂƌĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽͬĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽͬĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ͘

Ϯ͘ϯ͘� K� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂů͕� ŶĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ///� Ğ� /s͕� Ġ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ
ĂĐĂĚġŵŝĐŽͲĐŝĞŶơĮĐĂƐ� Ğŵ� WĞƌşŽĚŽ� >ĞƟǀŽ� �ƐƉĞĐŝĂů� ;W>�Ϳ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ž� ĂůĐĂŶĐĞ� ĚŽ
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĂĐĂĚġŵŝĐŽ� Ğ� Ă� ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĚŝƐĐĞŶƚĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ
ƌĞŵŽƚĂƐ͘

Ϯ͘ϰ͘���ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵǆşůŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞĚŝƚĂů�ƐĞƌĄ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ
ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ�ŶŽƐ�W>�Ɛ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ͕�ŽƵ͕�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞ͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

Ϯ͘ϱ� �� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ŽďĞĚĞĐĞƌĄ� Ă� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ� Ğ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĚĂ� WƌſͲZĞŝƚŽƌŝĂ� ĚĞ� �ƐƐƵŶƚŽƐ
�ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�Ğ��ƐƚƵĚĂŶƟƐ�Ğ�ĚĂ�>Ğŝ�KƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ��ŶƵĂů͘

Ϯ͘ϲ�^ĞƌĆŽ�ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ�ϱϱϬ�;ƋƵŝŶŚĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂͿ�ĂƵǆşůŝŽƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�ĂďĂŝǆŽ͗

�
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������������������$OXQR �����7LSR�GH�YDJD 4XDQWLGDGH�GH�YDJDV

*UDGXDomR�EROVLVWDV�GD�35$&(

$PSOD�&RQFRUUrQFLD �����������������

3F' �����������������

3yV�JUDGXDomR

$PSOD�&RQFRUUrQFLD �����������������

3F' �����������������

ΎWĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ��ĞĮĐŝġŶĐŝĂ�;WĐ�Ϳ͘

ΎΎ�KƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ĚĂ�WZ����ƐĞƌĆŽ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

�

Ϯ͘ϳ��ŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚŽƐ�ĂƵǆşůŝŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ͕
ĞƐƚĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘

ϯ͘���KE�/�O�^�������^^K

ϯ͘ϭ� WŽĚĞƌĄ� ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ� ĂŽ� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂů͕� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ///� Ğ� /s͕� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ĂŽƐ
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͗

ŝ͘� ^Ğƌ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� KƵƌŽ� WƌĞƚŽ͕� ĐƵƌƐĂŶĚŽ� ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ŽƵ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕� ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽ� Ğ� ĐƵƌƐĂŶĚŽ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ŽĨĞƌƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ�;ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƵ�W>�Ϳ�ǀŝŐĞŶƚĞ͖

ŝŝ͘� EĆŽ� ƉŽƐƐƵŝƌ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉĞƌŵŝƚĂ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� ĂƐ� ĂƵůĂƐ� ă� ĚŝƐƚąŶĐŝĂ� ŽƵ� Ž� ƉŽƐƐƵŝƌ� Ğŵ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂƐ͖

ŝŝŝ͘�EĆŽ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶĐĂŵĞŶƚŽ͕�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͖

ŝǀ͘ � ^Ğƌ� ƟƚƵůĂƌ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂͲĐŽƌƌĞŶƚĞ� ďĂŶĐĄƌŝĂ� ĂƟǀĂ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� Ğ� �W&� ƉƌſƉƌŝŽƐ͕� ŶĆŽ
ƉŽĚĞŶĚŽ� ƐĞƌ� ĐŽŶƚĂ� ĐŽŶũƵŶƚĂ͕� ƉŽƵƉĂŶĕĂ͕� ĐŽŶƚĂ� ĨĄĐŝů� ŽƵ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͘� EĆŽ� ƐĞƌĆŽ� ĂĐĞŝƚĂƐ� ĐŽŶƚĂƐ� ĚĞ
ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŵĞŝŽ�ĚŝŐŝƚĂů͘

ϯ͘Ϯ� �� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ͕� ƚĂďůĞƚƐ͕� ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ͕� Ğ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽͬĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘

ϯ͘ϯ� KƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ� ĂŽƐ� ĂƵǆşůŝŽƐ� ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ� ă� WĞƐƐŽĂ� �Žŵ� �ĞĮĐŝġŶĐŝĂ� ;W��Ϳ͕� ĂůĠŵ� ĚŽƐ
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĞǆŝŐŝĚŽƐ� ŶŽƐ� ŝƚĞŶƐ� ϯ͘ϭ� Ğ� ϯ͘Ϯ͕� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ� ĂƚĠ� Ž
ĚŝĂ� ϮϲͬϬϴͬϮϬϮϬ͕� ĞŶǀŝĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞͲŵĂŝů� ďŽůƐĂƐ͘ƉƌĂĐĞΛƵĨŽƉ͘ĞĚƵ͘ďƌ� Ă� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĚĂ͗

ŝ͘� >ĂƵĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů� ĚĂ� ƐĂƷĚĞ� ŽƵ� ĞƋƵŝƉĞ� ŵƵůƟƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů� ĞǆƉĞĚŝĚŽ� ŶŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ϭϮ� ŵĞƐĞƐ͕
ĂƚĞƐƚĂŶĚŽ� Ž� ƟƉŽ� Ğ� Ž� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ͕� ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ͗� ϭͿ� ŽƐ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğ� ŶĂƐ
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͖� ϮͿ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� Ğ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͖� ϯͿ� Ă� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ŶŽ
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͖�ϰͿ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ƉůĞŶĂ�Ğ�ĞĨĞƟǀĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ
ĚĞ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϮǑ͕� ĚĂ� >Ğŝ� Ŷ͘� ϭϯ͘ϭϰϲͬϮϬϭϱ� ;�ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĂ
WĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ��ĞĮĐŝġŶĐŝĂͿ͘

ϯ͘ϰ� KƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ� W��� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĞŵ� ƚĂů� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĞƐƟƉƵůĂĚŽ� ŶŽ� ŝƚĞŵ� ϯ͘ϯ� ƐĞƌĆŽ
ĂůŽĐĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ǀĂŐĂƐ�ĚĞ�ĂŵƉůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘

ϰ͘��/E^�Z/�O�^

ϰ͘ϭ��Ɛ� ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ǀŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� �ĂĚĂƐƚƌŽ� ƉĂƌĂ� WƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ
�ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� �ƐƚƵĚĂŶƟůͬ�W��͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� ŶĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ� DŝŶŚĂ� h&KW͕ � Ğŵ� ǁǁǁ͘ƵĨŽƉ͘ďƌ͕� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ
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ϭϴͬϬϴͬϮϬϮϬ�Ă�ϮϱͬϬϴͬϮϬϮϬ͘

ϰ͘Ϯ�WĂƌĂ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌĞǀĞƌ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞŐƵŝƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂďĂŝǆŽ͗

ŝ͘��ĐĞƐƐĂƌ�Ă�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�DŝŶŚĂ�h&KW͘

ŝŝ͘��ƐĐŽůŚĞƌ�Ă�ŽƉĕĆŽ��ĂĚĂƐƚƌŽ�ƉĂƌĂ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƟů�ʹ��W���Ğ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�Ă�ĂďĂ
͞WƌŽŐƌĂŵĂƐ͘͟

ŝŝŝ͘�/ŶĐůƵŝƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ��ƵǆşůŝŽ�/ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ�///�;ĂƋƵŝƐŝĕĆŽͬůŽĐĂĕĆŽͿ�ŽƵ��ƵǆşůŝŽ
/ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� /s� ;ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽͬĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� şĐŽŶĞ� ŐƌĄĮĐŽ� ĚĞ
ŝŶĐůƵƐĆŽ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ƚĞůĂ͕�ĂĐĞŝƚĂƌ�ŽƐ�dĞƌŵŽƐ�ĚĞ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�Ğ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƐĂůǀĂƌ͘

ϱ͘���>�^^/&/����K

ϱ͘ϭ�^ĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ

ϱ͘ϭ͘ϭ� WŽĚĞŵ� ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ� ĂŽƐ� ĂƵǆşůŝŽƐ� ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ� ĂŽƐ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĚĂ� WZ���� ĂƉĞŶĂƐ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ
ƉŽƐƐƵşƌĞŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶĂ�WZ���͕�ĐŽŵ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϬ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ���ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ��͕��͕��͕��͕
ŶĞƐƐĂ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂ�ŽƌĚĞŵ͘

ϱ͘ϭ͘ϯ� ,ĂǀĞŶĚŽ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽ� ŶĂ� ŵĞƐŵĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕� Ž� ĚĞƐĞŵƉĂƚĞ� ŽĐŽƌƌĞƌĄ� ƉĞůŽƐ
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕�ŶĂ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂ�ŽƌĚĞŵ͗

ŝ͘�DĂŝŽƌ�ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ͕�ŶĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂůƵŶŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĂƚĠ
Ž� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� ;ϮϬϭϵͬϮͿ͖� ŽƵ�ŵĂŝŽƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ;ŶŽƚĂͿ� ŶŽ� �ǆĂŵĞ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ
DĠĚŝŽ�;�E�DͿ͕�ƉĂƌĂ�ĂůƵŶŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�;ϮϬϮϬͬϭͿ͘

ŝŝ͘�ZĞŶĚĂ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�;ŵĞŶŽƌ�ǀĂůŽƌͿ͖

ŝŝŝ͘�^ĞŵĞƐƚƌĞͬĂŶŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�;ŵĂŝŽƌ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽͿ͖

ϱ͘Ϯ�^ĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ

ϱ͘Ϯ͘ϭ�KƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ĚĂ�WZ����ƐĞƌĆŽ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ���ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�ĂŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕�ŶĂ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂ�ŽƌĚĞŵ͗

ŝ͘� �ůƵŶŽƐ� ĚĞ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĚĂ� WZ���͕� ŶĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� �͕� �͕� �͕� �͕� ŶĞƐƐĂ
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂ�ŽƌĚĞŵ͖

ŝŝ͘� ZĞŶĚĂ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚĞ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ďŽůƐŝƐƚĂƐ� ĚĂ� WZ���͕� ĞŵƉĂƚĂĚŽƐ� ŶĂ� ŵĞƐŵĂ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͖

ŝŝŝ͘�^ĞŵĞƐƚƌĞͬĂŶŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�ĚĂ�WZ���͖

ŝǀ͘ ��ůƵŶŽƐ�ĚĞ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͬĂŶŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�;ŵĂŝŽƌ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ
ĐƵƌƐŽͿ͖

ǀ͘ ��ůƵŶŽ�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͘

ϱ͘ϯ�WĂƌĂ�ĮŶƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ
ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ϮϬ͘ϭ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂůƵŶŽƐ͘

ϱ͘ϰ�KƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ϮϬϮϬ͘ϭ�ƐĞƌĆŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ϭϬй�ĚĂƐ�ǀĂŐĂƐ�ƚŽƚĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ůŝƐƚĂŐĞŵ�Ğ
ŶĆŽ� ŚĂǀĞŶĚŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͕� ĂƐ� ǀĂŐĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞǀĞƌƟĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŝŶŐƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ă
ϮϬϮϬ͘ϭ͘

ϱ͘ϱ� �� ůŝƐƚĂ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ� ƐĞƌĄ� ĚŝǀƵůŐĂĚĂ� ŶŽ� ĚŝĂ� ϮϴͬϬϴͬϮϬϮϬ͕� ŶĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ĚĂ� WZ���͕� Ğŵ
ǁǁǁ͘ƉƌĂĐĞ͘ƵĨŽƉ͘ĞĚƵ͘ďƌ͘

ϱ͘ϲ��ĂďĞƌĄ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϮϵͬϬϴͬϮϬϮϬ͕�Ž�ƋƵĂů�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂĚŽ
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽ͘

ϱ͘ϳ� �� ŶŽǀĂ� ůŝƐƚĂŐĞŵ� ĐŽŵ� Ă� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ͕� ĂƉſƐ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ƐĞƌĄ
ĚŝǀƵůŐĂĚĂ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϬ͕�ŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĂ�WZ���͕�Ğŵ�ǁǁǁ͘ƉƌĂĐĞ͘ƵĨŽƉ͘ďƌ͘

ϲ͘��W�'�D�EdK
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ϲ͘ϭ�K�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ///�Ğ� /s�ƐĞƌĄ�Ğŵ�ƉĂƌĐĞůĂ�ƷŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ
ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ�ŶŽƐ�W>�Ɛ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ͕�ŽƵ͕�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞ͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ
ǀŝŐĞŶƚĞ͘�

ϲ͘Ϯ�K�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚŽ�ĂƵǆşůŝŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚĂƌͲƐĞͲĄ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ďĂŶĐĄƌŝŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕
ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ŶŽ�ĐĂĚĂƐƚƌŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�DŝŶŚĂ�h&KW͘

ϲ͘ϯ���ĐŽŶƚĂͲĐŽƌƌĞŶƚĞ�ďĂŶĐĄƌŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƟǀĂ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�Ğ��W&�ƉƌſƉƌŝŽƐ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŶĚŽ
ƐĞƌ� ĐŽŶƚĂ� ĐŽŶũƵŶƚĂ͕� ƉŽƵƉĂŶĕĂ͕� ĐŽŶƚĂ� ĨĄĐŝů� ŽƵ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĂĐĞŝƚĂƐ� ĐŽŶƚĂƐ� Ğŵ
ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ͘

ϲ͘ϰ�^ĞƌĄ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ǀĄůŝĚĂ�Ă�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂͬƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ��Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ
ϮϬϮϬ͘

ϳ͘��WZ�^d���K�����KEd�^

ϳ͘ϭ� �� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂƐ� ĚŽ� ďĞŶĞİĐŝŽ� ƐĞƌĄ� ĞǆŝŐŝĚĂ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ� ŶŽ� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ
�ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ///� ;ĂƋƵŝƐŝĕĆŽͬůŽĐĂĕĆŽͿ� Ğ� ŶŽ� �ƵǆşůŝŽ� /ŶĐůƵƐĆŽ� �ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ� /s
;ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽͬĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͘

ϳ͘Ϯ͘���ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƐƉĞƐĂ�Ġ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�ƉŽƌ� ůĞŝ�Ğ�Ġ�ĚĞǀĞƌ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĄͲůĂ�ŶĂ
ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĚŝƚĂů͘

ϳ͘ϯ���ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƷŶŝĐĂ͕�ŝŵƉƌĞƚĞƌŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ĂƚĠ�Ž�ĚŝĂ�ϯϭ�ĚĞ
ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

ϳ͘ϰ���ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�^/^d�D���KE^h>d���K>^�^��>hEK�ŶĂ�DŝŶŚĂ�h&KW͕
ĚĞǀĞŶĚŽ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĂŶĞǆĂƌ�Ă�ŶŽƚĂ�ĮƐĐĂů͕�ĐŽŵ�ǀĂůŽƌ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ƌĞĐĞďŝĚŽ͘

ϳ͘ϱ��ĂƐŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ŐĂƐƚŽ�ƉĞůŽ�ĂůƵŶŽ�ƐĞũĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ǀĂůŽƌ�ƌĞĐĞďŝĚŽ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĚĞǀŽůǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă
h&KW�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�'Zh�Ğ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƚĂ�ĮƐĐĂů�͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝƚĞŵ�ϳ͘ϰ͘

ϳ͘ϲ� KƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĞŵ͕� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĞŵ� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŽƵ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĞŵ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� Ğŵ
ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ��ĚŝƚĂů�ĮĐĂƌĆŽ�Ğŵ�ĚĠďŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů�Ğ�ƉŽĚĞƌĆŽ
ƉĞƌĚĞƌ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ� ăƐ� ďŽůƐĂƐ� ĚĂ� h&KW͘ � KƐ� ĐĂƐŽƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚĂ� Ă� ĐŽůĂĕĆŽ� ĚĞ� ŐƌĂƵ� Ğ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ� ĞǆƉĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ
ĚŝƉůŽŵĂ͘

ϳ͘ϳ�WĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ž�ĞŶǀŝŽ�ĚĂ�ŶŽƚĂ�ĮƐĐĂů�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚĂĚŽƐ͗

ŝ͘�Ž�ŶŽŵĞ�ĞͬŽƵ�Ž��W&�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĂƵǆşůŝŽ͖

ŝŝ͘�Ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�Ğ�ƐĞƵ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽ�ǀĂůŽƌ͖

ŝŝŝ͘�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ǀĞŶĚĞĚŽƌĂ�;ŶŽŵĞ�ŽƵ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽͿ͖

ŝǀ͘ �Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ŶŽƚĂ͘

ϳ͘ϴ���WZ����ƌĞƐĞƌǀĂͲƐĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐƚĂĚĂƐ
ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ� Ğ� ƐĞůĞĕĆŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĂƉſƐ� Ž
ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂƵǆşůŝŽ͘

ϳ͘ϵ� �� WZ���� ƌĞĂůŝǌĂƌĄ� ƵŵĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌŝĮĐĂƌ� Ă� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂƐ� ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ
ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘

ϳ͘ϭϬ�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽƐ͕�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ
ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĐŽŵƉƌŽďĂƚſƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ͘

ϳ͘ϭϭ���WZ����ŵĂŶƚĞƌĄ�ĐĂŶĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĞͲŵĂŝů�ďŽůƐĂƐ͘ƉƌĂĐĞΛƵĨŽƉ͘ĞĚƵ͘ďƌ͘

ϴ͘��/^WK^/�O�^�&/E�/^

ϴ͘ϭ� �� WZ���� ŵĂŶƚĞƌĄ� Ƶŵ� ĐĂĚĂƐƚƌŽ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ĐŽŵ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ
ĚŝǀƵůŐĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƐƵďƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ĞͬŽƵ�ĂŵƉůŝĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƵǆşůŝŽƐ͘

ϴ͘Ϯ��ƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�Ğ�Ž�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ƵǆşůŝŽ�/ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂůͬDŽĚĂůŝĚĂĚĞ�///
;ĂƋƵŝƐŝĕĆŽͬůŽĐĂĕĆŽͿ�ŽƵ�/s�;ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽͬĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽͿ͕�Ž�ďĞŶĞĮĐŝĄƌŝŽ�ĚĞǀĞƌĄ͗



���������� 6(,�8)23�������������(GLWDO

KWWSV���VHL�XIRS�EU�VHL�FRQWURODGRU�SKS"DFDR GRFXPHQWRBLPSULPLUBZHE	DFDRBRULJHP DUYRUHBYLVXDOL]DU	LGBGRFXPHQWR �����	LQIUDBVLVWHPD ��« ���

ŝ͘��DĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞĚŝƚĂů͖

ŝŝ͘�DĂŶƚĞƌͲƐĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽ�Ğŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ŽƵ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ

ůĞƟǀŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ƉĞůŽ���W�͘

ŝŝŝ͘�DĂŶƚĞƌ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŶƚĂͲĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğŵ�ƐĞƵ�ŶŽŵĞ͕�ĂƉƚĂ�ĂŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂƵǆşůŝŽ͖

ŝǀ͘ � WƌĞƐƚĂƌ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� WZ���� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ăƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞƐƚĞ� ĞĚŝƚĂů͕� ďĞŵ
ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ͘

ϴ͘ϯ���ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ŽƐ� ƐŝƚĞƐ�ǁǁǁ͘ƵĨŽƉ͘ďƌ�Ğ�ǁǁǁ͘ƉƌĂĐĞ͘ƵĨŽƉ͘ďƌ� ƐŽďƌĞ
ƐƵĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů͘

ϴ͘ϰ�K�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů͕�ĞƐƟǀĞƌ�ĞǀĂĚŝĚŽ͕�ƚƌĂŶĐĂĚŽ͕�ĂĨĂƐƚĂĚŽ͕�ĚŝƉůŽŵĂĚŽ͕�ŽƵ
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞĨĞƚƵĂƌ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ŶŽ�W>�ͬWĞƌşŽĚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ǀŝŐĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� ƚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ĂŽ�ďĞŶĞİĐŝŽ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ
ĚĞǀŽůǀġͲůŽ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐĂƐŽ�Ž�ƌĞĐĞďĂ͘

ϴ͘ϱ��ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�ǀĄůŝĚŽ�ĂƚĠ�ϭ� ;ƵŵͿ�ĂŶŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŽƵ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĂũĂ
ŵĂŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ�ĚĂ�ůŝƐƚĂ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĮŶĂů�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ͘

ϴ͘ϲ���ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐĞƵƐ�ĚĂĚŽƐ�ĐĂĚĂƐƚƌĂŝƐ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�DŝŶŚĂ
h&KW͘

ϴ͘ϳ�K�ĂƚŽ�ĚĂ� ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞĚŝƚĂů�ŐĞƌĂ�ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞĚŝƚĂů� Ğ� ƋƵĞ� ĂĐĞŝƚĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ŶĞůĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŶĚŽ� ŝŶǀŽĐĂƌ� ƐĞƵ
ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ơƚƵůŽ͕�ĠƉŽĐĂ�ŽƵ�ƉƌĞƚĞǆƚŽ͘

ϴ͘ϴ��ĂďĞ�ă�ĞƋƵŝƉĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ��ƵǆşůŝŽ�/ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌ�ĂŽ
WƌſͲZĞŝƚŽƌ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�Ğ��ƐƚƵĚĂŶƟƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŽŵŝƐƐŽƐ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů͘

ϴ͘ϵ���ƐĞůĞĕĆŽ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ŽƐ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ƚĂƉĂƐ�ĚĂ�^ĞůĞĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ƵǆşůŝŽ�/ŶĐůƵƐĆŽ��ŝŐŝƚĂů

ϭϴͬϬϴ�Ă
ϮϱͬϬϴͬϮϬϮϬ 3HUtRGR�GH�,QVFULomR�QD�SODWDIRUPD�&3$(�±�0LQKD�8)23�

���������������� 'DWD�OLPLWH�SDUD�HQWUHJD�GH�GRFXPHQWDomR�FRPSUREDWyULD�GD�FRQGLomR�GH�3HVVRD�FRP
'HILFLrQFLD�

���������������� �'LYXOJDomR�GD�OLVWD�GH�FODVVLILFDGRV�

���������������� $SUHVHQWDomR�GH�UHFXUVR�FRQWUD�UHVXOWDGR�GD�FODVVLILFDomR�

���������������� +RPRORJDomR�GR�UHVXOWDGR�ILQDO��DSyV�DQiOLVH�GRV�UHFXUVRV�FRQWUD�UHVXOWDGR�GD
FODVVLILFDomR�

�

�

KƵƌŽ�WƌĞƚŽ͕�ϭϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

�

EĂƚĄůŝĂ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�>ŝƐďƀĂ

WƌſͲZĞŝƚŽƌĂ�ĚĞ��ƐƐƵŶƚŽƐ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�Ğ��ƐƚƵĚĂŶƟƐ



���������� 6(,�8)23�������������(GLWDO

KWWSV���VHL�XIRS�EU�VHL�FRQWURODGRU�SKS"DFDR GRFXPHQWRBLPSULPLUBZHE	DFDRBRULJHP DUYRUHBYLVXDOL]DU	LGBGRFXPHQWR �����	LQIUDBVLVWHPD ��« ���

�

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŝŶĂĚŽ�ĞůĞƚƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�EĂƚĂůŝĂ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�>ŝƐďŽĂ͕�WZKͲZ�/dKZ�����^^hEdK^
�KDhE/d�Z/K^ͬWZ���͕�Ğŵ�ϭϴͬϬϴͬϮϬϮϬ͕�ăƐ�ϭϱ͗ϯϬ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ĐŽŵ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϲǑ͕�Α�ϭǑ͕�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϴ͘ϱϯϵ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘

��ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŝĚĂ�ŶŽ�ƐŝƚĞ
ŚƩƉ͗ͬͬƐĞŝ͘ƵĨŽƉ͘ďƌͬƐĞŝͬĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌͺĞǆƚĞƌŶŽ͘ƉŚƉ͍
ĂĐĂŽсĚŽĐƵŵĞŶƚŽͺĐŽŶĨĞƌŝƌΘŝĚͺŽƌŐĂŽͺĂĐĞƐƐŽͺĞǆƚĞƌŶŽсϬ�͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ž�ĐſĚŝŐŽ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽƌ�ϬϬϳϱϱϱϬ�Ğ
Ž�ĐſĚŝŐŽ��Z���&ϱ��ϲ�ϳ͘

�

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗�WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϮϯϭϬϵ͘ϬϬϱϭϭϮͬϮϬϮϬͲϬϰ ^�/�ŶǑ�ϬϬϳϱϱϱϬ


