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6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GD�-XVWLoD���6(-86

3RUWDULD�Q������GH����GH�PDUoR�GH�����

5HJXODPHQWD�� QR� kPELWR� GR� 6HFUHWDULD� GH
(VWDGR�GD�-XVWLoD��FRP�EDVH�QR�GLVSRVWR�QD�/HL
)HGHUDO�Q����������GH���GH� IHYHUHLUR�GH������
TXH�GLVS}H�VREUH�PHGLGDV�SDUD�HQIUHQWDPHQWR
GD� HPHUJrQFLD� GH� VD~GH� S~EOLFD� GH
LPSRUWkQFLD� LQWHUQDFLRQDO� GHFRUUHQWH� GR
FRURQDYtUXV�UHVSRQViYHO�SHOR�VXUWR�GH�������H
Gi�RXWUDV�SURYLGrQFLDV�

K�^��Z�d�Z/K�����^d��K����:h^d/��͕�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚĞ ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶĨĞƌŝĚĂƐ�ƉĞůŽ��ƌƚ͘�ϳϭ͕�//͕
ĚĂ� �ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� �ƐƚĂĚƵĂů� Ğ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶŽ� ϲϴͬϭϵϵϮ͕� ƋƵĞ� ĚŝƐƉƁĞ� ƐŽďƌĞ� Ž� ZĞŐŝŵĞ� :ƵƌşĚŝĐŽ� ĚŽƐ
^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�WƷďůŝĐŽƐ��ŝǀŝƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͖

�KE^/��Z�E�K Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�Ϯϰ͘ϴϳϭ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ƋƵĞ�ĚĞĐƌĞƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ͕�ŶŽ
ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͕�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ�ŶŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͖

�KE^/��Z�E�K Ă �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� �ŵĞƌŐġŶĐŝĂ� Ğŵ� ^ĂƷĚĞ� WƷďůŝĐĂ� ĚĞ� /ŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĞůĂ
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�Ğŵ�ϯϬ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�/ŶĨĞĐĕĆŽ�,ƵŵĂŶĂ�ƉĞůŽ�ŶŽǀŽ
ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͖

�KE^/��Z�E�K Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶŽ�ϭϴϴͬ'DͬD^͕�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ϮϬϮϬ͕�ƋƵĞ��ĞĐůĂƌĂ��ŵĞƌŐġŶĐŝĂ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ
WƷďůŝĐĂ�ĚĞ�/ŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�;�^W/EͿ͕�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�/ŶĨĞĐĕĆŽ�,ƵŵĂŶĂ�ƉĞůŽ�ŶŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͖

�KE^/��Z�E�K Ă� WŽƌƚĂƌŝĂ� ŶŽ� ϯϱϲͬ'DͬD^͕� ĚĞ� ϭϭ� ĚĞ ŵĂƌĕŽ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉƁĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶĂ�>Ğŝ�ŶŽ�ϭϯ͘ϵϳϵ͕�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ
ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ
;�Ks/�ͲϭϵͿ͖

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ� Ă�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞͬKD^� ĚĞĐƌĞƚŽƵ� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů͖

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ�ĂƚĠ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĚĂƚĂ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ�ŶĆŽ�ƚĞǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�ĚĞ
ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͖

�KE^/��Z�E�K Ă� ƌĄƉŝĚĂ ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĂǀĂŶĕŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĄŐŝŽ� ĚŽ� ŶŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ� ;�Ks/�ͲϭϵͿ͕� ƚĂŶƚŽ

'LiULR�2ILFLDO�GR�(VWDGR�GH�5RQG{QLD�Q����
'LVSRQLELOL]DomR������������
3XEOLFDomR������������
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ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͖

�KE^/��Z�E�K Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ĚĞ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĚĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ� Ğ� Ă
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ůĂďŽƌĂŵ�ŽƵ�ĂĚĞŶƚƌĂŵ�ŶŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ͖

�KE^/��Z�E�K Ă�ĂďƐŽůƵƚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ�Ă�Įŵ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ
ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ͕� Ă� Įŵ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� Ă� ƐĂƷĚĞ� Ğ� Ă� ǀŝĚĂ� ĚĂ
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƌŽŶĚŽŶŝĞŶƐĞ͘

Z�^K>s�͗

��W1dh>K /
�/^WK^/�O�^ '�Z�/^

�ƌƚ͘� ϭǑ͘� WƵďůŝĐĂƌ� EŽƌŵĂƐ� Ğ� WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�ƉĞůŽ�ŶŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͘

d1dh>K /
��^ �EdZ���^ EK^ �^d���>��/D�EdK^ W�E�/^

��W1dh>K /
�� s/^/d� ^K�/�>

�ƌƚ͘�ϮǑ͘���ǀŝƐŝƚĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ ĚĞ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ŽĐŽƌƌĞƌĄ�Ă�ĐĂĚĂ�ϭϱ� ;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ͕�Ğ� ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ
ƉĞƌŵŝƟĚĂ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌŝĂŐĞŵ͘

�ƌƚ͘�ϯǑ͘�KƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ƚƌŝĂŐĞŵ͕�ĂƉůŝĐĂƌĆŽ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�WůĂŶŽ
ĚĞ� �ŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ŶŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͕� Ğ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƉƌŽŝďŝƌ� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ͕� ƉĞůŽ� ŵĞŶŽƐ͕
ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ͗

/�Ͳ�ŐƌŝƉĞ͖

//�Ͳ�ƚŽƐƐĞ͖

///�Ͳ�ĐŽƌŝǌĂ͖

/s�Ͳ�ŽůŚŽƐ�ĂǀĞƌŵĞůŚĂĚŽƐ͖

s�Ͳ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƌĞƐƉŝƌĂƌ͖

s/�Ͳ�ĚŽƌ�ĚĞ�ŐĂƌŐĂŶƚĂ͖

s//�Ͳ�ŵŝĂůŐŝĂ͖

s///�Ͳ�ĐĞĨĂůĞŝĂ͖�

/y�Ͳ�ƉƌŽƐƚƌĂĕĆŽ͖

ΑϭǑ͘� &ŝĐĂƌĄ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƉƌŽŝďŝĚĂ� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ĚĞ� ǀŝĂŐĞŵ� ƉĂƌĂ� ĄƌĞĂ� ĐŽŵ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ůŽĐĂů͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� KD^͕� ŽƵ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂ� ŚĂǀŝĚŽ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽ� ƐƵƐƉĞŝƚŽ� ŽƵ

3RUWDULD�Q��������������������������������6(,�����������������������SJ���



���������� 6(,�$%&����������������3RUWDULD

KWWSV���VHL�VLVWHPDV�UR�JRY�EU�VHL�FRQWURODGRU�SKS"DFDR GRFXPHQWRBLPSULPLUBZHE	DFDRBRULJHP DUYRUHBYLVXDOL]DU	LGBGRFXPHQWR ��������	LQ« ���

ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ� ŶŽƐ� ϭϰ� ;ƋƵĂƚŽƌǌĞͿ� ĚŝĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽ� ĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐŝŶĂŝƐ� ŽƵ
ƐŝŶƚŽŵĂƐ͖

ΑϮǑ͘� �ĂƐŽ� Ă� ƉĞƐƐŽĂ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞůĞŶĐĂĚŽƐ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϯǑ͕� ƐƵĂ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ŶŽ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂů�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĞǀĞƌĄ�ŽƌŝĞŶƚĄͲůĂ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂƌ
Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘

�ƌƚ͘�ϰǑ͘�ZĞƐƚƌŝŶŐŝƌ͕ �ƉĞůŽ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ͕�ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ϭϭ�;ƵŵͿ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ
ƉŽƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌŽŝďŝĚĂ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϴ�;ĚĞǌŽŝƚŽͿ�ĂŶŽƐ�Ğ�ŵĂŝŽƌĞƐ
ĚĞ�ϲϬ�;ƐĞƐƐĞŶƚĂͿ�ĂŶŽƐ͘

�ƌƚ͘� ϱǑ͘� �ƐƚĄ� ƐƵƐƉĞŶƐĂ͕� ƉĞůŽ� ƉƌĂǌŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ϯϬ� ;ƚƌŝŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ͕� ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕� Ă� ǀŝƐŝƚĂ� ƐŽĐŝĂů� ŶŽƐ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĚŝƐƉƵƐĞƌĞŵ�ĚĞ�ƐĂůĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ă�ǀŝƐŝƚĂĕĆŽ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘��ŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƉŽƌ�ĞƐƉĂĕŽ ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ă�ǀŝƐŝƚĂĕĆŽ͕�ůŽĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ĂůĂƐ͕�ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�ŽƵ�ĐĞůĂƐ͘�

��W1dh>K //
�� s/^/d� 1Ed/D�

�ƌƚ͘� ϲǑ͘� �ƐƚĄ� ƐƵƐƉĞŶƐĂ͕� ƉĞůŽ� ƉƌĂǌŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ϯϬ� ;ƚƌŝŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ͕� ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕� ĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ� şŶƟŵĂƐ� ŶŽƐ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�WĞŶĂů�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͘

��W1dh>K ///
�K^ ��sK'��K^ ���hdKZ/����^

�ƌƚ͘�ϳǑ͘�K�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚǀŽŐĂĚŽͬĚĞĨĞŶƐŽƌ�Ğ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂƌĄ�ĂŽ�ƉĂƌůĂƚſƌŝŽ͕�Ğ
ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽ�ƉĂƚƌŽŶŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�Ă�ƚƌŝĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ž�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚĞƐƚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ� ʹ� �ĂƐŽ� Ž� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞŶĂů� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵĂ� ƉĂƌůĂƚſƌŝŽ� ŽƵ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ
ƵƟůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂůŐƵŵĂ� ƌĂǌĆŽ͕� Ă� �ŝƌĞĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞŶĂů� ŝŶĚŝĐĂƌĄ� ůŽĐĂů� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĮƋƵĞŵ�ĂĨĂƐƚĂĚĂƐ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ϭ͕ϱ�ŵĞƚƌŽƐ�ƵŵĂ�ĚĂ�ŽƵƚƌĂ͘�

�ƌƚ͘� ϴǑ͘� K� ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ž� Ăƌƚ͘� ϯǑ͕� ƐĞƌĄ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ� Ă� ŶĆŽ
ĂĚĞŶƚƌĂƌ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝƐŝŽŶĂŝƐ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ��ƚŽ��ŽŶũƵŶƚŽ�ŶǑ�ϬϬϰͬϮϬϮϬͲWZͲ�':͕�ƋƵĞ�/ŶƐƟƚƵŝ�Ž�WƌŽƚŽĐŽůŽ
ĚĞ� �ĕĆŽ� Ğ� ĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ĂĚŽƚĂĚĂƐ� ŶĂ� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĂŽ� ĐŽŶƚĄŐŝŽ� ƉĞůŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ� ;�Ks/�ͲϭϵͿ� ŶŽ
ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͘

�ƌƚ͘�ϵǑ͘�dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�WŽĚĞƌĞƐ�Ğ�MƌŐĆŽƐ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƉĞŶĂů͕�ŝŶĐůƵşĚĂ��ĞůĞŐĂĐŝĂ��ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͕
ĚĞǀĞŵ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉĞůŽ�ĐƌŝǀŽ�ĚĂ�ƚƌŝĂŐĞŵ͕�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚĞƐƚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ͘

d1dh>K //
�K^ WZK���/D�EdK^ /Ed�ZEK^
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��W1dh>K /
�K^ ^�Zs/�KZ�^

^ĞĕĆŽ ƷŶŝĐĂ
DĞĚŝĚĂƐ ĚĞ WƌĞǀĞŶĕĆŽ /ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů

�ƌƚ͘�ϭϬ͘�KƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�WŽůşƟĐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕�ĚĞǀĞŵ
ĂĚŽƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗

/�Ͳ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ͕ �ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ũĂŶĞůĂƐ�ĂďĞƌƚĂƐ͖

//�Ͳ ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŵĂ�ƚŽƐƐĞ�ŽƵ�ĞƐƉŝƌƌŽ͕�ĚĞǀĞ͕ Ž�ƐĞƌǀŝĚŽƌ͕ �ĐŽďƌŝƌ�Ž�ŶĂƌŝǌ�Ğ�Ă�ďŽĐĂ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽƚŽǀĞůŽ�ŇĞǆŝŽŶĂĚŽ͕�ŽƵ͕
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƵƟůŝǌĞ�ƚĞĐŝĚŽ�ŽƵ�ůĞŶĕŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͕�ĚĞƐĐĂƌƚĂŶĚŽͲŽƐ�ĂƉſƐ�Ž�ƵƐŽ͖

///� Ͳ� ůĂǀĂƌ� ĂƐ� ŵĆŽƐ� ĐŽŵ� ĄŐƵĂ� Ğ� ƐĂďĆŽ� ŽƵ� ŚŝŐŝĞŶŝǌĄͲůĂƐ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ĄůĐŽŽů� ϳϬй� ;ƐĞƚĞŶƚĂ� ƉŽƌ
ĐĞŶƚŽͿ͖

/s�Ͳ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉĂƌƟůŚĂƌ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ĐŽŵŽ�ƚĂůŚĞƌĞƐ�Ğ�ĐŽƉŽƐ͘

s�Ͳ�ĞǀŝƚĂƌ�Ă�ƉƌĄƟĐĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂƉĞƌƚŽ�ĚĞ�ŵĆŽƐ͕�ďĞŝũŽƐ�Ğ�ĂďƌĂĕŽƐ͖

s/�Ͳ�ĞǀŝƚĂƌ�ƚŽĐĂƌ�ŽƐ�ŽůŚŽƐ͕�ŶĂƌŝǌ�Ğ�ďŽĐĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ŶĆŽ�ůĂǀĂĚĂƐ͖

s//�Ͳ�ůŝŵƉĂƌ�Ğ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂƌ�ŽďũĞƚŽƐ�Ğ�ƐƵƉĞƌİĐŝĞƐ�ƚŽĐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͖

s///�Ͳ�ŵĂŶƚĞƌ�ŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ǀĞŶƟůĂĚŽƐ͖

�ƌƚ͘�ϭϭ͘�K�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĨĞďƌĞ͕�ŽƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ŽƵ�ƐŝŶƚŽŵĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�ƋƵĞ
ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ ĚĞ� ǀŝĂŐĞŵ� ƉĂƌĂ� ĄƌĞĂ� ĐŽŵ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĂĚŽƚĂƌ͕ � ĚĞ� ŝŵĞĚŝĂƚŽ͕� ĂƐ
ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƚŽ�Ğ�ŐŽơĐƵůĂƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐĐĂƌĂ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�Ğ�ůƵǀĂƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘�K�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�Ă�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉƵƚ ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ͕�ƉĞůŽ��ŝƌĞƚŽƌ�'ĞƌĂů͕�ŽƵ�ŶĂ�ƐƵĂ
ĂƵƐġŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ͕�ĂŽ�^ĞƚŽƌ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƉƌŝƐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

�ƌƚ͘�ϭϮ͘�K�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĨĞďƌĞ͕�ŽƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ŽƵ�ƐŝŶƚŽŵĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�ƋƵĞ
ƚĞŶŚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ĚĞ� ǀŝĂŐĞŵ� ŽƵ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ� ƐƵƐƉĞŝƚŽƐ� ŽƵ� ĐŽŶĮƌŵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ŶŽǀŽ
ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͕�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘

��W1dh>K //
��^ dZ�E^&�Z�E�/�^ ��Z���D�/�D�EdK^

�ƌƚ͘�ϭϯ͘��Ɛ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƌĞŵŽĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�WĞŶĂů
ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĆŽ͕�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂƉſƐ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͘

�ƌƚ͘� ϭϰ͘� &ŝĐĂŵ� ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ͕� ƉĞůŽ� ƉƌĂǌŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ϯϬ� ;ƚƌŝŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ͕� ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕� ŽƐ� ƌĞĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽƐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĂĚƵĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͘

�ƌƚ͘� ϭϱ͘� �Ɛ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐĂşĚĂƐ͕� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽ� ŝŶĐŝƐŽ� /� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϭϮϬ� ĚĂ� >Ğŝ� ϳϮϭϬͬϴϰ͕� ĞƐƚĆŽ͕
ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƐƵƐƉĞŶƐĂƐ� ƉŽƌ� ϯϬ� ;ƚƌŝŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ� ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞŝƐ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ� ĚŽ
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�Ğŵ�ĞǀŝƚĂƌ�ĂŐůŽŵĞƌĂĕƁĞƐ͘�
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�ƌƚ͘�ϭϲ͘�&ŝĐĂŵ�ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ͕�ƉĞůŽ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ͕�ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůƚĂƐ͕�ĐŽŵ
ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝĕƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ŽƵ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ͕�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ
ƵƌŐġŶĐŝĂ�Ğ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ͘�

��W1dh>K ///
��^ �^^/^d�E�/�^

�ƌƚ͘�ϭϳ͘�&ŝĐĂŵ�ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ͕�ƉĞůŽ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ͕�ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ
ZĞůŝŐŝŽƐŽƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ƐĂůǀŽ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƌŐġŶĐŝĂ�ŝŶĂĚŝĄǀĞů͘

��W1dh>K /s
�� ^�1�� d�DWKZ�Z/�

�ƌƚ͘�ϭϴ͘���ƉĞƐƐŽĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐĂşĚĂ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�Ğ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂ�ĐŽŵ
ĂůŐƵŵ� ƐŝŶƚŽŵĂ� ĂƚƌŝďƵşĚŽ� ĂŽ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ƉĂƐƐĂƌĄ� ƉĞůĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚŽ
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�Ğ� WůĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ĮĐĂƌ� ŝƐŽůĂĚĂ�ĂƚĠ�Ž�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ
ĂůƚĂ�ŽƵ�Ğŵ�ƉŝŽƌĂ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƐĞƌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ͘

�ƌƚ͘�ϭϵ͘��ƐƚĄ�ƐƵƐƉĞŶƐĂ�Ă�ƐĂşĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞůĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ƉŽƌ�ϯϬ�;ƚƌŝŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ͕�ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞŝƐ͘

��W1dh>K s
�K dZ���>,K �yd�ZEK

�ƌƚ͘� ϮϬ͘� K� ƌĞĞĚƵĐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵ� ƐŝŶƚŽŵĂ� ĂƚƌŝďƵşĚŽ� ĂŽ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ƉĂƐƐĂƌĄ
ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚŽ�D^�Ğ� WůĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ĮĐĂƌ
ŝƐŽůĂĚŽ�ĂƚĠ�Ž� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ŽƵ�Ğŵ�ƉŝŽƌĂ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐĂƌ͕ � ƐĞƌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
ŵĠĚŝĐŽ͘

��W1dh>K s/
�/^WK^/�O�^ &/E�/^

�ƌƚ͘� Ϯϭ͘�K�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ� WĂƌĂ� Ž�EŽǀŽ��ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ� ;�Ks/�ͲϭϵͿ� ŶŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ�WĞŶĂů� ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ͕
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ƐŝƚĞ� ŽĮĐŝĂů� ĚĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĂ� :ƵƐƟĕĂ͕� ŝŶƚĞŐƌĂ� ĞƐƚĂ� WŽƌƚĂƌŝĂ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ƐĞƌ
ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ͘

�ƌƚ͘�ϮϮ͘��ƐƚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͘

WŽƌƚŽ�sĞůŚŽͲZK͕�ϭϲ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

D�Z�h^���^d�>K��Z�E�K��>s�^�^�D�Z�ZK�Z/dK

^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĚĂ�:ƵƐƟĕĂ
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���������� 6(,�$%&����������������3RUWDULD

KWWSV���VHL�VLVWHPDV�UR�JRY�EU�VHL�FRQWURODGRU�SKS"DFDR GRFXPHQWRBLPSULPLUBZHE	DFDRBRULJHP DUYRUHBYLVXDOL]DU	LGBGRFXPHQWR ��������	LQ« ���

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ ĂƐƐŝŶĂĚŽ ĞůĞƚƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ƉŽƌ DĂƌĐƵƐ �ĂƐƚĞůŽ �ƌĂŶĐŽ �ůǀĞƐ ^ĞŵĞƌĂƌŽ ZŝƚŽ͕
^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ;ĂͿ͕ Ğŵ ϭϲͬϬϯͬϮϬϮϬ͕ ăƐ ϮϬ͗Ϭϴ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ ŚŽƌĄƌŝŽ ŽĮĐŝĂů ĚĞ �ƌĂƐşůŝĂ͕ ĐŽŵ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ ŶŽ
ĂƌƟŐŽ ϭϴ ĐĂƉƵƚ Ğ ƐĞƵƐ ΑΑ ϭǑ Ğ ϮǑ͕ ĚŽ �ĞĐƌĞƚŽ ŶǑ Ϯϭ͘ϳϵϰ͕ ĚĞ ϱ �ďƌŝů ĚĞ ϮϬϭϳ͘

� ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚĞ ĚĞƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ĐŽŶĨĞƌŝĚĂ ŶŽ ƐŝƚĞ ƉŽƌƚĂů ĚŽ ^�/͕ ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ Ž ĐſĚŝŐŽ
ǀĞƌŝĮĐĂĚŽƌ ϬϬϭϬϲϴϴϭϬϯ Ğ Ž ĐſĚŝŐŽ �Z� ϭϴ&��ϵ�ϲ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗��ĂƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĞƐƚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ͕�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�ŶǑ�ϬϬϯϯ͘ϭϭϴϲϴϮͬϮϬϮϬͲϴϭ ^�/�ŶǑ�ϬϬϭϬϲϴϴϭϬϯ
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