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Stato patrimoniale

31-12-2022 31-12-2021

Stato patrimoniale

Attivo

B) Immobilizzazioni

I - Immobilizzazioni immateriali

3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno 4.917 38.178

6) immobilizzazioni in corso e acconti 973.655 540.699

Totale immobilizzazioni immateriali 978.572 578.877

II - Immobilizzazioni materiali

1) terreni e fabbricati 21.561.760 22.735.037

2) impianti e macchinario 6.489.687 7.700.222

3) attrezzature industriali e commerciali 3.249.230 3.448.330

4) altri beni 868.376 1.003.046

5) immobilizzazioni in corso e acconti 17.696.027 12.955.197

Totale immobilizzazioni materiali 49.865.080 47.841.832

III - Immobilizzazioni finanziarie

1) partecipazioni in

d) imprese sottoposte al controllo delle controllanti 22.283.746 22.283.746

d-bis) altre imprese 516 516

Totale partecipazioni 22.284.262 22.284.262

Totale immobilizzazioni finanziarie 22.284.262 22.284.262

Totale immobilizzazioni (B) 73.127.914 70.704.971

C) Attivo circolante

I - Rimanenze

1) materie prime, sussidiarie e di consumo 1.358.014 1.387.328

Totale rimanenze 1.358.014 1.387.328

II - Crediti

1) verso clienti

esigibili entro l'esercizio successivo 8.686.342 6.476.603

Totale crediti verso clienti 8.686.342 6.476.603

4) verso controllanti

esigibili entro l'esercizio successivo 66.292 72.746

Totale crediti verso controllanti 66.292 72.746

5) verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti

esigibili entro l'esercizio successivo 486.307 345.765

Totale crediti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 486.307 345.765

5-bis) crediti tributari

esigibili entro l'esercizio successivo 381.717 458.391

esigibili oltre l'esercizio successivo 162.088 226.415

Totale crediti tributari 543.805 684.806

5-ter) imposte anticipate 586.210 527.116

5-quater) verso altri

esigibili entro l'esercizio successivo 560.955 10.897

esigibili oltre l'esercizio successivo 6.269 6.269

Totale crediti verso altri 567.224 17.166

Totale crediti 10.936.180 8.124.202

III - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

attività finanziarie per la gestione accentrata della tesoreria 32.512.469 34.512.469
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Totale attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 32.512.469 34.512.469

IV - Disponibilità liquide

1) depositi bancari e postali 6.239.374 4.583.772

3) danaro e valori in cassa 14.484 11.253

Totale disponibilità liquide 6.253.858 4.595.025

Totale attivo circolante (C) 51.060.521 48.619.024

D) Ratei e risconti 381.240 583.586

Totale attivo 124.569.675 119.907.581

Passivo

A) Patrimonio netto

I - Capitale 1.922.000 1.922.000

III - Riserve di rivalutazione 2.178.209 2.178.209

IV - Riserva legale 384.400 384.400

VI - Altre riserve, distintamente indicate

Riserva straordinaria 86.505.430 86.505.430

Varie altre riserve 2.158.094 2.158.094

Totale altre riserve 88.663.524 88.663.524

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 139.527 -

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 1.356.368 139.527

Totale patrimonio netto 94.644.028 93.287.660

B) Fondi per rischi e oneri

2) per imposte, anche differite 50.000 50.000

4) altri 2.077.633 1.865.827

Totale fondi per rischi ed oneri 2.127.633 1.915.827

C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 2.672.659 2.908.036

D) Debiti

7) debiti verso fornitori

esigibili entro l'esercizio successivo 19.868.809 16.952.958

Totale debiti verso fornitori 19.868.809 16.952.958

11) debiti verso controllanti

esigibili entro l'esercizio successivo 12.580 107.684

Totale debiti verso controllanti 12.580 107.684

11-bis) debiti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti

esigibili entro l'esercizio successivo 830.039 765.693

Totale debiti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 830.039 765.693

12) debiti tributari

esigibili entro l'esercizio successivo 925.328 697.460

Totale debiti tributari 925.328 697.460

13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale

esigibili entro l'esercizio successivo 919.498 1.062.193

Totale debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 919.498 1.062.193

14) altri debiti

esigibili entro l'esercizio successivo 2.015.913 1.717.598

Totale altri debiti 2.015.913 1.717.598

Totale debiti 24.572.167 21.303.586

E) Ratei e risconti 553.188 492.472

Totale passivo 124.569.675 119.907.581
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Conto economico

31-12-2022 31-12-2021

Conto economico

A) Valore della produzione

1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 71.018.735 68.375.337

5) altri ricavi e proventi

altri 1.287.807 667.930

Totale altri ricavi e proventi 1.287.807 667.930

Totale valore della produzione 72.306.542 69.043.267

B) Costi della produzione

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 7.474.334 7.761.377

7) per servizi 30.882.732 28.713.245

8) per godimento di beni di terzi 414.054 477.917

9) per il personale

a) salari e stipendi 16.729.866 17.243.228

b) oneri sociali 4.563.044 4.694.159

c) trattamento di fine rapporto 1.351.260 1.262.418

e) altri costi 26.982 16.829

Totale costi per il personale 22.671.152 23.216.634

10) ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 43.095 60.202

b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 3.784.850 3.671.617

d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilità liquide 295.000 -

Totale ammortamenti e svalutazioni 4.122.945 3.731.819

11) variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 29.313 249.215

12) accantonamenti per rischi 1.070.660 383.594

14) oneri diversi di gestione 4.305.866 4.400.156

Totale costi della produzione 70.971.056 68.933.957

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 1.335.486 109.310

C) Proventi e oneri finanziari

15) proventi da partecipazioni

altri 2.500 2.500

Totale proventi da partecipazioni 2.500 2.500

16) altri proventi finanziari

d) proventi diversi dai precedenti

da imprese controllanti 66.192 71.844

altri 48.704 19.563

Totale proventi diversi dai precedenti 114.896 91.407

Totale altri proventi finanziari 114.896 91.407

17) interessi e altri oneri finanziari

altri 41 6.553

Totale interessi e altri oneri finanziari 41 6.553

Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis) 117.355 87.354

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D) 1.452.841 196.664

20) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate

imposte correnti 145.681 80.000

imposte relative a esercizi precedenti 9.886 (17.303)

imposte differite e anticipate (59.094) (5.560)

Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate 96.473 57.137
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21) Utile (perdita) dell'esercizio 1.356.368 139.527
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Rendiconto finanziario, metodo indiretto

31-12-2022 31-12-2021

Rendiconto finanziario, metodo indiretto

A) Flussi finanziari derivanti dall'attività operativa (metodo indiretto)

Utile (perdita) dell'esercizio 1.356.368 139.527

Imposte sul reddito 96.473 57.137

Interessi passivi/(attivi) (114.855) (84.854)

(Dividendi) (2.500) (2.500)
1) Utile (perdita) dell'esercizio prima d'imposte sul reddito, interessi, dividendi e plus
/minusvalenze da cessione

1.335.486 109.310

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale 
circolante netto

Accantonamenti ai fondi 2.421.920 1.646.012

Ammortamenti delle immobilizzazioni 3.827.945 3.731.819

Altre rettifiche in aumento/(in diminuzione) per elementi non monetari - (4)
Totale rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel 
capitale circolante netto

6.249.865 5.377.827

2) Flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto 7.585.351 5.487.137

Variazioni del capitale circolante netto

Decremento/(Incremento) delle rimanenze 29.314 249.215

Decremento/(Incremento) dei crediti verso clienti (2.209.739) (3.301.097)

Incremento/(Decremento) dei debiti verso fornitori 2.915.851 4.275.011

Decremento/(Incremento) dei ratei e risconti attivi 202.346 110.165

Incremento/(Decremento) dei ratei e risconti passivi 60.716 257.643

Altri decrementi/(Altri Incrementi) del capitale circolante netto (240.501) 4.422

Totale variazioni del capitale circolante netto 757.987 1.595.359

3) Flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto 8.343.338 7.082.496

Altre rettifiche

Interessi incassati/(pagati) 114.855 84.854

(Imposte sul reddito pagate) (105.481) (62.539)

Dividendi incassati 2.500 2.500

(Utilizzo dei fondi) (2.445.491) (2.046.098)

Totale altre rettifiche (2.433.617) (2.021.283)

Flusso finanziario dell'attività operativa (A) 5.909.721 5.061.213

B) Flussi finanziari derivanti dall'attività d'investimento

Immobilizzazioni materiali

(Investimenti) (5.808.098) (10.885.418)

Immobilizzazioni immateriali

(Investimenti) (442.790) (469.971)

Attività finanziarie non immobilizzate

Disinvestimenti 2.000.000 1.500.000

Flusso finanziario dell'attività di investimento (B) (4.250.888) (9.855.389)

Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C) 1.658.833 (4.794.176)

Disponibilità liquide a inizio esercizio

Depositi bancari e postali 4.583.772 9.378.771

Danaro e valori in cassa 11.253 10.430

Totale disponibilità liquide a inizio esercizio 4.595.025 9.389.201

Disponibilità liquide a fine esercizio

Depositi bancari e postali 6.239.374 4.583.772

Danaro e valori in cassa 14.484 11.253
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Totale disponibilità liquide a fine esercizio 6.253.858 4.595.025
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1.  

2.  

3.  

4.  

5.  

6.  

7.  

Nota integrativa al Bilancio di esercizio chiuso al 31-12-2022

Nota integrativa, parte iniziale

Signori Azionisti,

Il bilancio che sottoponiamo alla Vostra approvazione, costituito dallo Stato Patrimoniale, Conto 
Economico, Rendiconto Finanziario e Nota Integrativa, è stato redatto in conformità a quanto di seguito 
indicato.

Il bilancio dell'esercizio chiuso il 31 Dicembre 2022, di cui la presente Nota integrativa costituisce parte 
integrante ai sensi dell'art. 2423, c.1, C.C., è stato predisposto in ipotesi di funzionamento e di 
continuità aziendale e corrisponde alle risultanze delle scritture contabili regolarmente tenute. Il 
presente bilancio è redatto nel rispetto del principio della chiarezza e con l'obiettivo di rappresentare in 
modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria della società ed il risultato economico 
dell'esercizio.

La citazione delle norme fiscali è riferita alle disposizioni del Testo unico delle imposte sui redditi (TUIR) 
DPR 917/1986 e successive modificazioni e integrazioni.

Per effetto degli arrotondamenti degli importi all'unità di euro, può accadere che in taluni prospetti, 
contenenti dati di dettaglio, la somma dei dettagli differisca dall'importo esposto nella riga di totale.

La presente Nota integrativa è redatta nel rispetto dei vincoli posti dalla tassonomia XBRL attualmente 
in vigore.

Principi generali di redazione del bilancio

Ai sensi dell'art. 2423, c. 2, C.C. il presente bilancio rappresenta in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e finanziaria della società e il risultato economico dell'esercizio.
Nella redazione del bilancio d'esercizio sono stati osservati i seguenti postulati generali:

la valutazione delle voci è stata fatta:

secondo A tal fine sono stati indicati esclusivamente gli utili realizzati alla data di prudenza. 
chiusura dell'esercizio, mentre i rischi e le perdite di competenza dell'esercizio sono stati 
rilevati anche se conosciuti dopo la chiusura di questo;

e nella prospettiva della ;continuazione dell'attività

la rilevazione e la presentazione delle voci è effettuata tenendo conto della  sostanza
dell'operazione o del contratto;

si è tenuto conto dei proventi e degli oneri di  dell'esercizio, indipendentemente dalla competenza
data dell'incasso o del pagamento;

la valutazione delle componenti del bilancio è stata effettuata nel rispetto del principio della "
", vale a dire che i criteri di valutazione utilizzati non sono costanza nei criteri di valutazione

stati modificati rispetto a quelli adottati nell'esercizio precedente;

la  dei singoli elementi che compongono le voci di bilancio è stata giudicata nel contesto rilevanza
complessivo del bilancio tenendo conto degli elementi sia qualitativi che quantitativi;

si è tenuto conto della  nel tempo delle voci di bilancio; pertanto, per ogni voce comparabilità
dello Stato patrimoniale e del Conto economico è stato indicato l'importo della voce 
corrispondente dell'esercizio precedente;

il processo di formazione del bilancio è stato condotto nel rispetto della  del redattore.neutralità
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La struttura dello Stato patrimoniale e del Conto economico è la seguente:

lo Stato patrimoniale ed il Conto economico riflettono le disposizioni degli articoli 2423-ter, 2424 e 
2425 del Codice Civile;

per ogni voce dello Stato patrimoniale e del Conto economico è stato indicato l'importo della voce 
corrispondente dell'esercizio precedente;

l'iscrizione delle voci di Stato patrimoniale e Conto economico è stata fatta secondo i principi degli 
artt. 2424-bis e 2425-bis del Codice Civile;

non vi sono elementi eterogenei ricompresi nelle singole voci.

Il presente bilancio tiene inoltre conto delle disposizioni introdotte dal Decreto Legislativo n. 139/2015, 
in attuazione della Direttiva Europea n. 34/2013/UE.

Il Rendiconto finanziario è stato redatto in conformità all'art. 2425-ter del Codice Civile e nel rispetto di 
quanto disciplinato nell'OIC 10 "Rendiconto finanziario".

La Nota integrativa, redatta in conformità agli artt. 2427 e 2427-bis del Codice Civile e alle altre norme 
del Codice Civile diverse dalle precedenti, nonché in conformità a specifiche norme di legge diverse 
dalle suddette, contiene, inoltre, tutte le informazioni complementari ritenute necessarie per fornire la 
rappresentazione veritiera e corretta della situazione economica, finanziaria e patrimoniale, anche se 
non richieste da specifiche disposizioni di legge.

Casi eccezionali ex art. 2423, quinto comma, del Codice Civile
Si dà atto che nel presente bilancio non si sono verificati casi eccezionali che comportino il ricorso alla 
deroga di cui al quinto comma dell'art. 2423.

Correzione errori rilevanti
Non sono emersi nell'esercizio errori rilevanti commessi in esercizi precedenti.

Problematiche di comparabilità e adattamento
Non ci sono elementi dell'attivo e del passivo che ricadano sotto più voci dello schema di bilancio. Ai 
sensi dell'art. 2423-ter, comma 5 del C.C., non si sono manifestate problematiche di comparabilità e 
adattamento delle voci di bilancio dell'esercizio corrente con quelle relative all'esercizio precedente

Criteri di valutazione applicati
I criteri di valutazione applicati nella valutazione delle voci di bilancio, esposti di seguito, sono conformi 
a quanto disposto dall'art. 2426 e nelle altre norme del C.C. e sono conformi a quelli utilizzati nella 
redazione del bilancio del precedente esercizio.

Per la valutazione di casi specifici non espressamente regolati dalle norme sopra richiamate si è fatto 
ricorso ai principi contabili nazionali predisposti dall'Organismo Italiano di Contabilità (OIC).

Il presente bilancio è redatto in unità di euro, senza cifre decimali.

Criteri di valutazione e iscrizione in bilancio

ATTIVO

Immobilizzazioni immateriali

Le immobilizzazioni immateriali comprendono:

beni immateriali (diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno) 
programmi software;
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immobilizzazioni in corso e acconti.

Esse risultano iscritte al costo di acquisto o di produzione, comprensivo dei relativi oneri accessori, ed 
ammortizzate con il consenso del Collegio Sindacale in quote costanti rappresentative della prevista 
durata di utilizzo delle attività in questione. Tali immobilizzazioni sono esposte in bilancio alla voce B.I. 
dell'attivo dello Stato patrimoniale.

Quando si verificano eventi che fanno presumere una riduzione del valore delle attività immateriali, la 
loro recuperabilità è verificata confrontando il valore di iscrizione con il relativo valore recuperabile 
rappresentato dal maggiore tra il fair value, al netto degli oneri di dismissione e il valore d'uso. Nel caso 
in cui, indipendentemente dall'ammortamento già contabilizzato, risulti una perdita durevole di valore, 
l'immobilizzazione viene corrispondentemente svalutata; se in esercizi successivi dovessero venire 
meno i presupposti della svalutazione verrà ripristinato il valore originario, rettificato dei soli 
ammortamenti.

L'ammortamento delle immobilizzazioni immateriali è stato effettuato con sistematicità e in ogni 
esercizio, in relazione alla residua possibilità di utilizzazione economica futura di ogni singolo bene. Il 
costo delle immobilizzazioni in oggetto, infatti, è stato ammortizzato sulla base di un "piano" che si 
ritiene assicuri una corretta ripartizione dello stesso nel periodo di vita economica utile del bene cui si 
riferisce.

Le aliquote di ammortamento utilizzate sono state le seguenti:

programmi software: non superiore a 2 anni

Ricomprendono inoltre le immobilizzazioni in corso. Sono iscritte al costo e non vengono ammortizzate 
in quanto si riferiscono a programmi software non entrati in funzione.

Immobilizzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali sono iscritte nell'attivo dello Stato patrimoniale alla sotto-classe B.II al 
costo di acquisto o di produzione maggiorato dei relativi oneri accessori direttamente imputabili e 
decrementato degli ammortamenti che tengono conto del grado di deperimento e della residua vita utile 
dei singoli beni. Ai sensi dell'art. 10 della Legge 19.3.1983 n. 72, si precisa che le rivalutazioni 
monetarie effettuate sono evidenziate nel prospetto dedicato. 

L'ammortamento è stato effettuato con sistematicità e in ogni esercizio, in relazione alla residua 
possibilità di utilizzazione di ogni singolo bene.

Il costo delle immobilizzazioni, fatta eccezione per i terreni, è stato ammortizzato in ogni esercizio sulla 
base di un piano, di natura tecnico-economica, che si ritiene assicuri una corretta ripartizione dello 
stesso negli esercizi di durata della vita economica utile dei beni cui si riferisce. 

Sulla base della residua possibilità di utilizzazione, i coefficienti adottati nel processo di ammortamento 
delle immobilizzazioni materiali sono i seguenti:

 

 
Coefficienti 

Ammortamento

Terreni e fabbricati  

Fabbricati 3,00%

Costruzioni leggere 10,00%

Impianti e macchinari  

Impianti e macchinari 12,50%

Attrezzature Industriali e commerciali  

Attrezzatura varia 12,50%

Attrezzatura sanitaria 12,50%

Attrezzatura sanitaria ad alta tecnologia 25,00%

Altri beni  
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Mobili ed arredi 10,00%

Macchine Ufficio Elettroniche 20,00%

Automezzi 25,00%

Beni inferiori 516€ 100,00%

I coefficienti di ammortamento non hanno subito modifiche rispetto all'esercizio precedente. 

Si rammenta inoltre che il valore dei terreni già iscritto in bilancio non viene ammortizzato in quanto non 
soggetto a degrado perché relativo a beni aventi vita utile illimitata.

Per i beni acquistati nell'esercizio, l'ammortamento è effettuato, per convenzione, applicando 
nell'esercizio in commento l'aliquota di ammortamento ridotta alla metà, nella convinzione che ciò 
rappresenti una ragionevole approssimazione della distribuzione temporale degli acquisti effettuati nel 
periodo.

Ricomprendono inoltre immobilizzazioni in corso relative ad oneri per cespiti non entrati in funzione 
nell'esercizio. Sono iscritte al costo e non vengono ammortizzate in quanto relative ad opere in corso di 
realizzazione.

I beni strumentali di valore singolarmente inferiore a € 516,46, suscettibili di autonome utilizzazioni, 
sono stati ammortizzati nell'esercizio in quanto il loro utilizzo si esaurisce di norma nell'esercizio di 
acquisizione e sono destinati ad essere rapidissimamente sostituiti.

Le manutenzioni e le riparazioni ordinarie, derivanti da interventi volti a ripristinare l'originaria 
funzionalità dei beni ammortizzabili cui si riferiscono, sono state spesate mediante imputazione ai costi 
dell'esercizio.

Quando si verificano eventi che fanno presumere una riduzione del valore delle attività materiali, la loro 
recuperabilità è verificata confrontando il valore di iscrizione con il relativo valore recuperabile 
rappresentato dal maggiore tra il fair value, al netto degli oneri di dismissione e il valore d'uso. Nel caso 
in cui, indipendentemente dall'ammortamento già contabilizzato, risulti una perdita durevole di valore, 
l'immobilizzazione viene corrispondentemente svalutata; se in esercizi successivi dovessero venire 
meno i presupposti della svalutazione verrà ripristinato il valore originario, rettificato dei soli 
ammortamenti.

Ammortamento fabbricati.

Si rammenta che, sulla base dei principi contabili e delle disposizioni fiscali introdotte dal D.L. 223
/2006, tenuto conto della vita utile degli immobili strumentali, risulta scorporata la quota parte di costo 
riferita all'area sottostante. Il valore dei terreni non è assoggettato ad ammortamento in quanto beni non 
soggetti a degrado e aventi vita utile illimitata.

Immobilizzazioni finanziarie

Partecipazioni immobilizzate

Le partecipazioni immobilizzate sono iscritte alla voce B.III.1 al costo di acquisto. Ai sensi dell'art. 2426 
punto 3 del Codice Civile e sulla base di quanto disciplinato dall'OIC 21, in presenza di perdite durevoli 
di valore definite e determinate, si procede alla rettifica del costo, ove ne sia manifestata la necessità. 
Nel caso in cui vengano meno le condizioni che ne avevano determinato nei precedenti esercizi una 
rettifica di valore, si è proceduto ad un ripristino di valore.

Attivo Circolante

Rimanenze

Le rimanenze di materiali di consumo sono quasi interamente costituite da materiale sanitario e farmaci 
e valutate in bilancio al minore fra il costo di acquisto o di produzione e il valore di realizzazione 
desumibile dal mercato. Il costo è individuato con la metodologia del costo medio ponderato per singolo 
movimento.
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Le rimanenze di materiale sanitario e di farmaci scaduti vengono distrutte e, quindi, svalutate per il 
valore complessivo al quale sono iscritte nell'esercizio di scadenza.

Crediti (compresi quelli iscritti nelle immobilizzazioni finanziarie)

I crediti sono classificati nell'attivo immobilizzato ovvero nell'attivo circolante sulla base della 
destinazione e origine degli stessi rispetto all'attività ordinaria e sono iscritti al valore di presunto 
realizzo.

La suddivisione degli importi esigibili entro e oltre l'esercizio è effettuata con riferimento alla scadenza 
contrattuale o legale, tenendo anche conto di fatti ed eventi che possono determinare una modifica 
della scadenza originaria, della realistica capacità del debitore di adempiere all'obbligazione nei termini 
contrattuali e dell'orizzonte temporale in cui, ragionevolmente, si ritiene di poter esigere il credito.

Per il principio di rilevanza i crediti sono rilevati al valore nominale in quanto esigibili entro i 12 mesi e/o 
comunque in quanto, ove superiori ai 12 mesi, non esiste una significativa differenza tra tasso di 
interesse effettivo e tasso di mercato; non è pertanto stata necessaria la rilevazione in base al criterio 
del costo ammortizzato. Si precisa che non esistono costi di transazione del credito.

È costituito un apposito fondo svalutazione a fronte di possibili rischi di insolvenza, la cui congruità 
rispetto alle posizioni di dubbia esigibilità è verificata periodicamente ed, in ogni caso, al termine di ogni 
esercizio, tenendo in considerazione sia le situazioni di inesigibilità già manifestatesi o ritenute 
probabili, sia le condizioni economiche generali, di settore e di rischio paese. 

Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

Disponibilità liquide

Le disponibilità liquide, esposte nella sezione "attivo" dello Stato patrimoniale alla sottoclasse "C.IV, 
corrispondono alle giacenze sui conti correnti intrattenuti presso le banche e alle liquidità esistenti nelle 
casse sociali alla chiusura dell'esercizio.

Ratei e risconti

Nella classe D. "Ratei e risconti", esposta nella sezione "attivo" dello Stato patrimoniale sono iscritti 
costi sostenuti entro la chiusura dell'esercizio, ma di competenza di esercizi successivi. In particolare 
sono state iscritte solo le quote di costi e proventi comuni a due o più esercizi, l'entità delle quali varia in 
ragione del tempo.

PASSIVO

Fondi per rischi ed oneri

I "Fondi per rischi e oneri", esposti nella classe B della sezione "Passivo" dello Stato patrimoniale, 
accolgono, nel rispetto dei principi della competenza economica e della prudenza, gli accantonamenti 
effettuati allo scopo di coprire perdite o debiti di natura determinata e di esistenza certa o probabile, il 
cui ammontare o la cui data di sopravvenienza sono tuttavia indeterminati.

L'entità dell'accantonamento è misurata con riguardo alla stima dei costi alla data del bilancio, ivi 
incluse le spese legali, determinate in modo non aleatorio ed arbitrario, necessarie per fronteggiare la 
sottostante passività certa o probabile.

Nella valutazione dei rischi e degli oneri il cui effettivo concretizzarsi è subordinato al verificarsi di eventi 
futuri, si sono tenute in considerazione anche le informazioni divenute disponibili dopo la chiusura 
dell'esercizio e fino alla data di redazione del presente bilancio.

Trattamento di fine rapporto

Il trattamento di fine rapporto rappresenta l'effettivo debito maturato verso i dipendenti in conformità alla 
legge e al contratto di lavoro vigente, ai sensi dell'art. 2120 C.C.

Costituisce onere retributivo certo iscritto in ciascun esercizio con il criterio della competenza 
economica.
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Ai sensi della L. 27 dicembre 2006, n. 296 (Legge Finanziaria 2007):

le quote di TFR maturate fino al 31 dicembre 2006 sono rimaste in azienda;

le quote di TFR maturate a partire dal 1° gennaio 2007, a scelta del dipendente, sono state 
destinate a forme di previdenza complementare o sono state mantenute in azienda, la quale 
provvede periodicamente a trasferire le quote di TFR al Fondo di Tesoreria, gestito dall'INPS.

Pertanto, la passività per trattamento fine rapporto corrisponde al totale delle singole indennità maturate 
a favore dei dipendenti alla data di chiusura del bilancio al netto degli acconti erogati ed è pari a quanto 
si sarebbe dovuto corrispondere ai dipendenti nell'ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro in tale 
data.

Gli ammontari di TFR relativi a rapporti di lavoro cessati, il cui pagamento è già scaduto o scadrà ad 
una data determinata dell'esercizio successivo, sono stati rilevati nella voce D.14, tra i debiti del 
Passivo.

Debiti

I debiti sono rilevati in bilancio secondo il criterio del costo ammortizzato, tenendo conto del fattore 
temporale del valore presumibile di realizzo. In particolare, il valore di iscrizione iniziale è rappresentato 
dal valore nominale del debito, al netto dei costi di transazione e di tutti i premi, sconti e abbuoni 
direttamente derivanti dalla transazione che ha generato il debito. I costi di transazione, le eventuali 
commissioni attive e passive e ogni differenza tra valore iniziale e valore nominale a scadenza sono 
inclusi nel calcolo del costo ammortizzato utilizzando il criterio dell'interesse effettivo.

II tasso di interesse effettivo è calcolato al momento della rilevazione iniziale del debito e corrisponde al 
tasso interno di rendimento.

Laddove l'applicazione del criterio del costo ammortizzato risulti rilevante, in conformità a quanto 
disposto dall'OIC 19, i debiti sono stati valutati al valore nominale, ferma restando l'attualizzazione al 
tasso di interesse di mercato, qualora significativamente diverso dal tasso di interesse effettivo.

Inoltre, con riferimento ai debiti di scadenza superiore ai 12 mesi, che alla data del 1 gennaio 2016 non 
avevano ancora esaurito i loro effetti in bilancio, la Società si è avvalsa della facoltà di esonero dalla 
valutazione dei medesimi secondo il criterio del costo ammortizzato, coerentemente con il principio OIC 
19 paragrafo 91.

I debiti espressi originariamente in valuta diversa dall'euro sono convertiti in euro ai cambi storici delle 
date delle relative operazioni. Le differenze di cambio emerse in occasione del pagamento dei debiti in 
valuta estera sono imputate al conto economico nella voce "Utili e perdite su cambi".

I debiti verso fornitori sono iscritti al netto degli sconti commerciali, mentre gli sconti cassa sono rilevati 
al momento del pagamento. Il valore nominale di tali debiti viene rettificato per tener conto di resi, 
abbuoni e altre rettifiche di fatturazione, nella misura corrispondente all'ammontare definito con la 
controparte, noto alla data di redazione del bilancio.

CONTO ECONOMICO

Riconoscimento dei ricavi e dei costi 

In linea con l'OIC 12, si è mantenuta la distinzione tra attività caratteristica ed accessoria, non 
espressamente prevista dal Codice Civile, per permettere, esclusivamente dal lato dei ricavi, di 
distinguere i componenti che devono essere classificati nella voce A.1) "Ricavi derivanti dalla vendita di 
beni e prestazioni di servizi" da quelli della voce A.5) "Altri ricavi e proventi".

In particolare, nella voce A.1) sono iscritti i ricavi derivanti dall'attività caratteristica o tipica, mentre nella 
voce A.5) sono iscritti quei ricavi che, non rientrando nell'attività caratteristica o finanziaria, sono stati 
considerati come aventi natura accessoria.

Diversamente, dal lato dei costi tale distinzione non può essere attuata in quanto il criterio 
classificatorio del Conto economico normativamente previsto è quello per natura.
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I ricavi per prestazioni sanitarie rese a pazienti solventi per degenze ospedaliere sono rilevati per 
competenza nel periodo di dimissione del paziente, che coincide con la conclusione del servizio reso, 
mentre quelli generati da prestazioni ambulatoriali sono attribuiti al momento in cui la prestazione è 
stata erogata.

I ricavi derivanti dalle prestazioni sanitarie erogate in regime di accreditamento con il Servizio Sanitario 
Nazionale, sono rilevati secondo le modalità stabilite da Regione Lombardia in base alla normativa di 
riferimento. I ricavi delle cd "funzioni non tariffate" derivano dalla miglior stima del riconoscimento atteso 
di Regione Lombardia. Per ulteriori dettagli relativi alla normativa di riferimento si rinvia alla relazione 
sulla gestione.

I costi sono rilevati secondo il principio della competenza.

I proventi e gli oneri di natura finanziaria sono contabilizzati in base alla competenza temporale.

Imposte sul reddito

Le imposte sul reddito vengono rilevate nel rispetto del principio di competenza. Le imposte correnti sul 
reddito sono stanziate sulla base di una ragionevole stima del reddito imponibile, tenuto conto della 
normativa in vigore.

Le imposte differite ed anticipate sono iscritte sull'ammontare di tutte le differenze temporanee tra il 
valore attribuito alle attività ed alle passività secondo criteri civilistici ed al valore attribuito alle stesse 
attività e passività ai fini fiscali. Nella determinazione delle imposte differite e anticipate si è tenuto 
conto dell'aliquota fiscale in vigore per l'esercizio in cui si riverseranno.

Le imposte anticipate sono rilevate, nel rispetto del principio della prudenza, solo quando vi è la 
ragionevole certezza del loro futuro recupero.

Sulle riserve di patrimonio netto in regime di sospensione di imposta, non sono state stanziate imposte 
differite dal momento che non è prevista la distribuzione di tali riserve agli azionisti, non sussistendo 
pertanto i presupposti per l'iscrizione della fiscalità differita.

Nota integrativa, rendiconto finanziario

Il rendiconto permette di valutare:

1.     le disponibilità liquide prodotte dall'attività operativa e le modalità di impiego;

2.     la capacità della società di affrontare gli impegni finanziari a breve termine;

3.     la capacità della società di autofinanziarsi.

I flussi finanziari presentati nel rendiconto finanziario derivano dall'attività operativa, dall'attività di 
investimento e dall'attività di finanziamento. La somma algebrica dei suddetti flussi finanziari 
rappresenta l'incremento o il decremento delle disponibilità liquide avvenuto nel corso dell'esercizio.

I flussi finanziari dall'attività operativa comprendono i flussi che derivano dall'acquisizione di beni e dalla 
fornitura di servizi e gli altri flussi non ricompresi nell'attività di investimento e di finanziamento.

Il flusso finanziario derivante dall'attività operativa è determinato con il metodo indiretto, mediante il 
quale l'utile dell'esercizio, è rettificato per tenere conto di tutte quelle variazioni (ammortamenti di 
immobilizzazioni, accantonamenti ai fondi rischi e oneri, accantonamenti per trattamento di fine 
rapporto, variazioni di rimanenze, variazioni di crediti verso clienti e di debiti verso fornitori, variazioni di 
ratei e risconti attivi/passivi, plusvalenze o minusvalenze derivanti dalla cessione di attività), che hanno 
lo scopo di trasformare i componenti positivi e negativi di reddito in incassi e pagamenti (cioè in 
variazioni di disponibilità liquide).

I flussi finanziari dell'attività di investimento comprendono i flussi che derivano dall'acquisto e dalla 
vendita delle immobilizzazioni materiali, immateriali e finanziarie. Sono stati quindi rappresentati 
distintamente i principali incassi o pagamenti derivanti dall'attività di investimento, distinguendoli a 
seconda delle diverse classi di immobilizzazioni (immateriali, materiali e finanziarie).
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I flussi finanziari generati o assorbiti dall'attività di investimento derivano dalla movimentazione del 
rapporto di conto corrente in essere con la società controllante al netto degli investimenti in 
immobilizzazioni materiali per la ristrutturazione e ampliamento degli immobili strumentali e dell'impiego 
di liquidità presso la società controllante.

Impegni, garanzie e passività potenziali

I rischi relativi a garanzie concesse e/o ricevute, personali o reali, sono stati indicati per un importo pari 
all'ammontare della garanzia. Inoltre i rischi per i quali la manifestazione di una passività è probabile 
sono iscritti nelle note esplicative ed accantonati secondo criteri di congruità nel fondo rischi. I rischi per 
i quali la manifestazione di una passività è solo possibile sono descritti nella nota integrativa senza 
procedere allo stanziamento di fondi rischi secondo i principi contabili di riferimento. Non si tiene conto 
dei rischi di natura remota.

Nota integrativa, attivo

Immobilizzazioni

B I - IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Movimenti delle immobilizzazioni immateriali
 

Saldo al 31 dicembre 2022 978.572

Saldo al 31 dicembre 2021 578.877

Variazioni 399.695
 Nel prospetto che segue sono evidenziate le movimentazioni delle immobilizzazioni immateriali iscritte 
nella voce B.I dell'attivo.
 

  1) Costi Imp. ed 

Ampl.

2) Costi di Svil. e 

Pubb.

3) Diritti Utilizzo 

Opere 

Dell'Ingegno

4) Concessioni, 

Licenze E Marchi
5) Avviamento

6) Imm. in Corso 

ed Acconti

7) Altre Imm. 

Imm.li

Totale Imm. Imm.

li

Valore lordo al 

31 dicembre 

2021

    819.380     540.699   1.360.079

Incrementi 

dell'anno
    9.834     432.956   442.790

Dismissioni 

dell'anno
               

Riclassifiche                

Rivalutazione                

Svalutazione                

Valore lordo al 

31 dicembre 

2022

    829.214     973.655   1.802.869

Fondo 

Ammortamento 

al 31 dicembre 

2021

    (781.202 )         (781.202 )

Ammortamento 

dell'anno
    (43.095 )         (43.095 )

Decremento per 

alienazioni e 

dismissioni

               

Riclassifiche                

Fondo 

Ammortamento 
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al 31 dicembre 

2022

    (824.297 )         (824.297 )

Valore netto al 

31 dicembre 

2022

0 0 4.917 0 0 973.655 0 978.572

3)    Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno

I Diritti brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno, pari ad euro4.917, sono 
costituiti principalmente da:

•       licenza d'uso di upgrade software Qualibus e Galileo,

6)    Immobilizzazioni Immateriali In corso e acconti

Le Immobilizzazioni Immateriali In corso e acconti, pari ad euro974migliaia, si riferiscono 
principalmente ai progetti in corso per l'adozione della cartella clinica elettronica, per la sostituzione 
del gestionale amministrativo contabile, l'implementazione del gestionale delle risorse umane.

B II - IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Movimenti delle immobilizzazioni materiali
 

Saldo al 31 dicembre 2022 49.865.080

Saldo al 31 dicembre 2021 47.841.832

Variazioni 2.023.248
 Nel prospetto che segue sono evidenziate le movimentazioni delle immobilizzazioni materiali iscritte 
nella voce B.II dell'attivo.

  1) Terreni E 

Fabbricati

2) Impianti E 

Macchinari

3) Attrezzature 

Industriali e Comm.Li
4) Altri Beni

5) Imm.zioni In 

Corso Ed 

Acconti

Totale Imm. 

Materiali

Valore lordo al 31 dicembre 

2021
44.492.281 14.383.911 18.239.428 6.183.178 12.955.197 96.253.995

Incrementi dell'anno 11.350 240.243 692.471 192.672 4.740.830 5.877.566

Dismissioni dell'anno     (170.498)     (170.498)

Riclassifiche            

Rivalutazione            

Svalutazione            

Valore lordo al 31 dicembre 

2022
44.503.631 14.624.154 18.761.401 6.375.850 17.696.027 101.961.063

Fondo Ammortamento al 31 

dicembre 2021
(21.757.243) (6.683.689) (14.791.098) (5.180.132)   (48.412.162)

Ammortamento dell'anno (1.184.628) (1.450.778) (822.103) (327.342)   (3.784.851)

Decremento per alienazioni e 

dismissioni
    101.029     101.029

Riclassifiche            

Fondo Ammortamento al 31 

dicembre 2022
(22.941.871) (8.134.467) (15.512.172) (5.507.474)   (52.095.983)

Valore netto al 31 dicembre 

2022
21.561.760 6.489.687 3.249.229 868.376 17.696.027 49.865.080
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Terreni e Fabbricati

Il dettaglio della scomposizione della sottovoce terreni e fabbricati è il seguente:

  Terreni Fabbricati
Totale terreni e 

fabbricati

Valore lordo al 31 dicembre 2021 844.954 43.647.326 44.492.280

Incrementi dell'anno   11.350 11.350

Dismissioni dell'anno      

Riclassifiche      

Rivalutazione      

Svalutazione      

Valore lordo al 31 dicembre 2022 844.954 43.658.676 44.503.630

Fondo Ammortamento al 31 
dicembre 2021

  (21.757.243) (21.757.243)

Ammortamento dell'anno   (1.184.627) (1.184.627)

Decremento per alienazioni e 
dismissioni

     

Riclassifiche      

Fondo Ammortamento al 31 
dicembre 2022

  (22.941.870) (22.941.870)

Valore netto al 31 dicembre 2022 844.954 20.716.806 21.561.760
 
 I Fabbricati comprendono gli immobili di Monza, in Via Zucchi 24 e in Via Appiani 17, di Carate 
Brianza in Piazza Madonnina 2, nonché di Brugherio in Via Tre Re 37.

Si rammenta che, sulla base dei principi contabili e delle disposizioni fiscali introdotte dal D.L. 223
/2006, tenuto conto della vita utile degli immobili strumentali, risulta scorporata la quota parte di costo 
riferita all'area sottostante. E' ricompreso il costo di acquisto dell'area (euro 129.460) per gli immobili 
di Monza-Via Zucchi e di Carate Brianza. Per quanta riguarda l'immobile di Brugherio e di Monza-Via 
Appiani, il valore attribuito ai terreni ammonta rispettivamente ad euro 15.494 ed a euro 700.000; lo 
scorporo è stato individuato sulla base del criterio forfettario di ripartizione del costo unitario, stabilito 
dal Legislatore fiscale, che si ritiene congruo. Il valore dei terreni ammonta complessivamente a euro 
844.954.

Gli incrementi si riferiscono principalmente a:

opere edili per la rimozione di n. 2 contatori del gas e la posa di un nuovo contatore presso il P.
O. di Carate Brianza.

   
Impianti e macchinari.

Impianti e macchinari valore finale netto, pari ad euro 6.489.687.

Gli incrementi si riferiscono principalmente a:

Opere impiantistiche (elettriche e meccaniche) per l'installazione di una nuova 
apparecchiatura radiologica

Fornitura e posa impianti di condizionamento con split reparti S. Chiara 1, S. Filippo-
cardiologia, minipalestra trattamenti MAC e ufficio Palestra Interni

Realizzazione impianto elettrico per lava padelle, alimentazione Rack Dati ed impianto 
alimentazione condizionatori

Impianto elettrico Pronto Soccorso e Pronto Soccorso Respiratorio
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Fornitura e posa doccia e lava occhi d'emergenza per locale tecnico Zucchi Wellness Clinic

Opere impiantisticheper la rimozione di n. 2 contatori del gas e la posa di un nuovo contatore 
presso il P.O. di Carate Brianza.

Fornitura e posa nuovo Ups-Gruppo di continuità

 

Attrezzature industriali e commerciali

Le attrezzature industriali e commerciali, valore finale netto, pari a euro 3.249.230

Gli incrementi si riferiscono principalmente a:

Sistema radiologico polif.mod.gc85a pensile premium automatizzato con accessori

Apparecchio RX portatile digitale  diretto gm 85

Laser terapeutico c02 Glide completo di accessori-

Acquisto n. 3 riuniti odontoiatrici mod.s220 tr continental c/accessori

Acquisto elettromiografo ultrapro a 4 canali emg-ep-desktop- con accessori

Pedana stabilo metrica  prokin 252 s.n.: p2t-1440 comprensiva di pelvic module sn pkp-0382

Acquisto n. 6 apparecchi solleva malati mod.likoguard l c/accessori

Fornitura e posa sistemi testa-letto per gas medicali

Acquisto n.1  posizionatore pelvico per interventi sull'anca incluso di  accessori

Acquisto n. 2 holter ecg, n. 2 holter pressorio

Acquisto strumentario in formula exchange per sale operatorie

Acquisto di sonda tee multi planare cardiaca 6tc-rs- h45551ze c/accessori per nuova attività 
cardiologica.

acquisto sonda vascolare mod. plt-705bt per ecografo aplio 300

Acquisto di 4 carrelli emergenza/medicazione mod Frendy con accessori

Acquisto di n.3 lettini visita a due sezioni elettrico con accessori

I decrementi sono relativi a dismissioni di attrezzature usate.

 

Altre immobilizzazioni materiali

Le altre immobilizzazioni materiali, valore finale netto pari ad euro 868.376, sono costituiti da euro 
366.672 mobili e arredi, euro 429.705 macchine ufficio elettroniche, euro 71.999 automezzi.

Gli incrementi si riferiscono principalmente a:

Fornitura e posa di n. 5 sistema a telescopia completi di tenda per divisone posti letto

Installazione e configurazione di n. 2 workstation RIS/PACS 2x completi di monitor e di Kit di 
refertazione vocale Impax Radiologis

Ampliamento rete aziendale per la copertura del nuovo immobile Villa Maria di Carate Brianza

Fornitura e installazione nuovi switch 6900 sala server

Acquisto di n. 10 postazioni di lavoro complete
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Immobilizzazioni materiali in corso e acconti

Immobilizzazioni materiali in corso e acconti, valore finale netto pari ad euro 17.696.027.

Le movimentazioni in aumento si riferiscono a:

integrazione alla progettazione per adeguamento strutturale, tecnologico ed impiantistico del 
Presidio di Carate, stato avanzamento dei lavori e Direzione relativi all'appalto di adeguamento 
strutturale e impiantistico Villa Maria di Carate Brianza; integrazione e progettazione per 
adeguamento strutturale-tecnologico e impiantistico del presidio di Monza.

Il valore finale netto include principalmente lavori di adeguamento strutturale-tecnologico ed 
impiantistico dei Presidi Ospedalieri di Carate Brianza e di Monza.

La movimentazione in diminuzione si riferisce alla capitalizzazione dei costi relativi ai lavori 
completati nell'anno 2022.

      
 

B III - IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE

Movimenti delle immobilizzazioni finanziarie
 

Saldo al 31 dicembre 2022 22.284.262

Saldo al 31 dicembre 2021 22.284.262

Variazioni  
 Nel prospetto che segue sono evidenziate le movimentazioni delle partecipazioni e dei crediti iscritte 
nella voce B.III dell'attivo.
 

 

1) Partecipazioni 2) Crediti
3) Altri 

titoli

4) Strumenti 
finanziari 

derivati attivi

Totale Imm.
zioni 

finanziarie

Valore lordo al 31 dicembre 
2021

22.284.262       22.284.262

Incrementi dell'anno         0

Decrementi dell'anno         0

Riclassifiche         0

Rivalutazione         0

Svalutazione         0

Valore lordo al 31 dicembre 
2022

22.284.262       22.284.262

Fondo ammortamento al 31 
dicembre 2021

         

Incrementi dell'anno          

Decrementi dell'anno          

Riclassifiche          

Rivalutazione          

Svalutazione          

Fondo Ammortamento al 31 
dicembre 2022

         

Valore netto al 31 dicembre 
2022

22.284.262 0 0 0 22.284.262
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 Esse risultano composte dapartecipazioni in imprese sottoposte al controllo delle controllanti e in altre 
imprese.
 
 
 
 

1) Partecipazioni

 

 
Totale al 31 

dicembre 2021
Incrementi 
dell'anno

Decremento
Totale al 31 

dicembre 2022

Imprese controllate        

Imprese collegate        

Imprese controllanti        

Imprese sottoposte al controllo 
delle controllanti

22.283.746     22.283.746

Altre imprese 516     516

Totale partecipazioni 22.284.262     22.284.262
 

Partecipazioni in imprese sottoposte al controllo delle controllanti

Ospedale San Raffaele S.r.l. di Milano - trattasi di una quota rappresentativa del 5,5% del capitale 
della società. Il maggior valore di carico della partecipazione rispetto alla corrispondente quota di 
patrimonio netto di pertinenza non è rappresentativo di perdite durevoli di valore in considerazione dei 
piani di business futuri della società.
GSD Sistemi e Servizi S.c. a r.l. - trattasi di una quota pari al 7,69% per il valore nominale di euro 
5.000. La società è il "centro servizi integrato" del Gruppo San Donato in quanto gestisce per le 
principali società consorziate del Gruppo, le attività di supporto a tutti i processi trasversali alle attività 
svolte dalle strutture ospedaliere, al fine di realizzare creazione di valore e benefici economici, nonché 
di miglioramento dell'efficienza dei processi e della qualità del servizio.
Partecipazioni in altre imprese

Trattasi di una partecipazione strumentale rappresentata da n. 1.250 azioni da nominali euro 11,00 
cadauna nella società Copag S.p.A., costituita dalla associazione di categoria per acquisti in comune, 
iscritta al costo (euro 516).
 

Attivo circolante

Voce C - Variazioni dell'Attivo Circolante

L'Attivo circolante raggruppa, sotto la lettera "C", le seguenti sottoclassi della sezione "Attivo" dello 
Stato patrimoniale:

Sottoclasse I - Rimanenze;

Sottoclasse II - Crediti;

Sottoclasse III - Attività Finanziarie che non costituiscono Immobilizzazioni;

Sottoclasse IV - Disponibilità Liquide

L'ammontare dell'Attivo circolante al 31 Dicembre 2022 è pari a euro51.060.521. Rispetto al passato 
esercizio, ha subito una variazione in aumento pari a euro2.441.497.

Di seguito sono forniti, secondo lo schema dettato della tassonomia XBRL,  i dettagli (criteri di 
valutazione, movimentazione, ecc.) relativi a ciascuna di dette sottoclassi e delle voci che le 
compongono.
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Rimanenze
 
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 1.358.014 1.387.328 (29.314)

2) Prodotti in corso di lavorazione e 
semilavorati

     

3) Lavori in corso su ordinazione      

4) Prodotti finiti e merci      

5) Acconti      

Totale rimanenze 1.358.014 1.387.328 (29.314)
 Tale voce comprende medicinali, materiale sanitario e di consumo, di uso corrente. Trattasi di 
rimanenze destinate a consumi propri e mai destinate alla vendita, costantemente rinnovate.

Il valore delle rimanenze è al netto degli scarichi già avvenuti presso i reparti di degenza.

Si precisa che la società al 31.12.2022 non presenta un fondo obsolescenza magazzino.

Crediti iscritti nell'attivo circolante

Nel bilancio dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2021, la sottoclasse dell'Attivo C.II Crediti accoglie 
le seguenti voci:

1) verso clienti

4) verso controllanti

5) verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 

5-bis) crediti tributari

5-ter) imposte anticipate

5-quater) verso altri

Di seguito si riportano dettagli e variazioni:

I crediti complessivi al 31 dicembre risultano pari ad euro 10.936 migliaia.
 
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

1) Crediti verso clienti 8.686.342 6.476.603 2.209.739

2) Crediti verso controllate

3) Crediti verso collegate

4) Crediti verso controllanti 66.292 72.746 (6.454)

5) Crediti verso imprese 
sottoposte al controllo delle 
controllanti

486.307 345.765 140.542

5-bis) Crediti tributari 543.805 684.806 (141.001)

5-ter) Imposte anticipate 586.210 527.116 59.094

5-quater) Crediti verso altri 567.224 17.166 550.058

Totale Crediti 10.936.180 8.124.202 2.811.978
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Suddivisione dei crediti per area geografica

Al fine di evidenziare il "rischio Paese", sono distintamente indicati, nel prospetto sottostante, i crediti 
presenti nell'attivo circolante riferibili alle aree geografiche nelle quali opera la società.

Italia UE Extra UE Totale

1) Crediti verso clienti 8.678.468 0 7.874 8.686.342

2) Crediti verso controllate 0     0

3) Crediti verso collegate 0     0

4) Crediti verso controllanti 66.292 0 0 66.292

5) Crediti verso imprese 
sottoposte al controllo 
delle controllanti

486.307 0 0 486.307

5-bis) Crediti tributari 543.805 0 0 543.805

5-ter) Imposte anticipate 586.210 0 0 586.210

5-quater) Crediti verso altri 567.224     567.224

Totale crediti 10.928.307 0 7.874 10.936.180

 
 

I crediti sono di seguito dettagliati in base all'esigibilità temporale:
 

Entro 12 mesi Oltre 12 mesi Totale Oltre 5 anni

1) Crediti verso clienti 8.686.342 0 8.686.342 0

2) Crediti verso controllate 0 0 0 0

3) Crediti verso collegate 0   0 0

4) Crediti verso controllanti 66.292   66.292 0

5) Crediti verso imprese 
sottoposte al controllo delle 
controllanti

486.307 0 486.307 0

5-bis) Crediti tributari 381.717 162.088 543.805 0

5-ter) Imposte anticipate 586.210 0 586.210 0

5-quater) Crediti verso altri 560.955 6.269 567.224 0

Totale crediti 10.767.823 168.357 10.936.180 0
 

1) Crediti verso clienti

Trattasi prevalentemente dei crediti verso ATS relativi alla produzione anno 2022, alla funzione costi 
di attesa posti letto ricoveri per acuti Covid-19 (DM 12/08/21 e DGR XI/5882/22), per l'erogazione di 
vaccini Covid 19 e per le funzioni Covid dell'anno 2020.

Il valore finale è netto del Fondo Svalutazione ex art. 106 e del Fondo Svalutazione tassato che si 
sono movimentati come segue:

Valore Iniziale € 162.499
-Utilizzo dell'esercizio (€ 11.439)
+Accantonamento € 295.000
Valore finale € 446.061

4) Crediti verso imprese controllanti

I crediti verso imprese controllanti, pari ad euro 66 migliaia, si riferiscono a crediti di natura 
commerciale.
Per maggiori dettagli sulla composizione dei saldi, si veda quanto riportato nella sezione "Informazioni 
sulle operazioni con parti correlate".
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5) Crediti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti

I crediti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti, pari ad euro 486 migliaia, si riferiscono 
a crediti di natura commerciale.
Per maggiori dettagli sulla composizione dei saldi, si veda quanto riportato nella sezione "Informazioni 
sulle operazioni con parti correlate".
5-bis) Crediti tributari

I crediti tributari, pari ad euro 543.805, comprendono l'importo del credito d'imposta per euro 356.870 
vantato ai sensi delle disposizioni di cui all'art.1 c184-197 della Legge 160/2019 e di cui all'art. 1 c.
1054-1058 della Legge 178/2020 relativamente ad investimenti effettuati in beni strumentali nuovi, 
nonché di crediti verso l'Erario destinati ad essere conguagliati.

Il dettaglio dei crediti tributari viene riportato di seguito:
 

  Totale 31 dicembre 
2022

Totale 31 dicembre 
2021

Variazioni

Ritenute d'acconto 5.528 5 5.523

IRES      

IRAP      

IVA 92.707 91.897 810

Credito d'imposta ricerca      

Altri 445.570 592.904 (147.334)

Fondo Svalutazione Crediti      

Totale crediti tributari 543.805 684.806 (141.001)
 5-ter) Attività per imposte anticipate

I crediti per imposte anticipate riguardano le imposte anticipate IRES e IRAP risultanti alla fine del 
periodo. Le imposte anticipate sono iscritte sulle differenze temporanee tra i valori civilistici e i valori 
fiscali delle attività e passività e sono determinate sulla base delle aliquote fiscali presumibilmente in 
vigore quando saranno riassorbite nei futuri esercizi.
Di seguito si illustrano le differenze temporanee che hanno originato la fiscalità anticipata
 

  Esercizio corrente Esercizio precedente

Attività per imposte anticipate 586.210 527.116

Totale 586.210 527.116
 5-quater) verso altri

I crediti verso altri, pari ad euro 567.224 sono costituti prevalentemente da crediti verso enti pubblici, 
in particolare per l'accantonamento del ristoro dei costi energetici, previsto dalla DGR XI/7758 del 28
/12/22, pari ad euro 445.888.
Di seguito si riporta la suddivisione per tipologia:

 

 

  Totale 31 
dicembre 2022

Totale 31 
dicembre 2021

Variazioni

Anticipi verso dipendenti      

Anticipi a fornitori 13.058   13.058

Crediti a favore di università      

Altri crediti 554.166 17.166 537.000

Totale Altri Crediti 567.224 17.166 550.058
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Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
Variazioni delle attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni.
 

  31dicembre 2022 31dicembre 2021 Variazioni

1) Partecipazioni in imprese controllate      

2) Partecipazioni in imprese collegate      

3) Partecipazioni in imprese controllanti      

3-bis) Partecipazioni in imprese sottoposte al 
controllo di controllanti

     

4) Altre partecipazioni      

5) Strumenti finanziari derivati attivi      

6) Altri titoli      

7) Attività finanziarie per la gestione 
accentrata della tesoreria

32.512.469 34.512.469 (2.000.000)

Totale attività finanziarie che non 
costituiscono immobilizzazioni

32.512.469 34.512.469 (2.000.000)

 

 
7)    Attività finanziarie per la gestione accentrata della tesoreria

Le attività finanziare per la gestione accentrata della tesoreria (euro32.512migliaia) sono relative ai 
rapporti di conto corrente di gruppo aperti nei confronti della società controllante Policlinico San 
Donato S.p.A, esigibile a vista, fruttifero e regolato a tassi di mercato. Le disponibilità insieme alle 
giacenze di c/c bancario, sono destinate a finanziare la ristrutturazione edilizia e impiantistica degli 
edifici e l'ulteriore aggiornamento della dotazione di attrezzature medico scientifiche dei Presidi 
Ospedalieri di proprietà della Società, in attuazione della normative di cui al DPR 14/01/1997 e alla 
DGR XI/38133 del 6/8/1998 e s.m.i.
 

 

31 dicembre 
2021

Incrementi Decrementi Riclassifiche
31 dicembre 

2022

Policlinico San Donato 34.512.469   (2.000.000)   32.512.469

Totale 34.512.469   (2.000.000)   32.512.469

           

Disponibilità liquide

Le disponibilità liquide, esposte nella sezione "attivo" dello Stato patrimoniale alla sottoclasse "C.IV 
per euro6.254migliaia, corrispondono alle giacenze sui conti correnti intrattenuti presso le banche e 
alle liquidità esistenti nelle casse sociali alla chiusura dell'esercizio.

Il prospetto che segue espone il dettaglio dei movimenti delle singole voci che compongono le 
Disponibilità liquide.

 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

1) Depositi bancari e postali 6.239.374 4.583.772 1.655.602
2) Assegni      
3) Denaro e valori in cassa 14.484 11.253 3.231
Totale disponibilità liquide 6.253.858 4.595.025 1.658.833

 

Ratei e risconti attivi

I ratei ed i risconti attivi iscritti nel bilancio dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2022 ammontano a euro
381migliaia.
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Rispetto al passato esercizio si riscontrano le variazioni esposte nel seguente prospetto.

 

  31dicembre 2022 31dicembre 2021 Variazioni

Ratei Attivi      
Risconti Attivi 381.240 583.586 (202.346)
Totale ratei e risconti attivi 381.240 583.586 (202.346)

 

Le variazioni intervenute sono relative ai normali fatti di gestione.

Trattasi principalmente di risconti relativi a canoni di manutenzione, premi assicurativi e compensi per 
prestazioni ambulatoriali non ancora eseguite.
Di seguito viene riportata la ripartizione dei risconti attivi aventi durata entro ed oltre l'esercizio nonché 
oltre i cinque anni:

    Entro 12 mesi Oltre 12 mesi Totale Oltre 5 anni
Ratei Attivi        
Risconti Attivi 330.272 34.727 364.999 16.241
Totale Ratei e 
Risconti Attivi

330.272 34.727 364.999 16.241

 
 

Nota integrativa, passivo e patrimonio netto

Patrimonio netto

Variazioni nelle voci di patrimonio netto

Il patrimonio netto ammonta a euro94.644migliaia ed evidenzia una variazione in aumento di euro 
1.356.368.

Di seguito si evidenziano le variazioni intervenute nella consistenza delle voci del patrimonio netto, 
come richiesto dall'art. 2427 c.4 C.C., nonché la composizione della voce "Varie Altre Riserve".
 

  Capitale
Riserva Di 

Rivalutazione
Riserva Legale Altre riserve

Utili (perdite) 

portati a nuovo

Utile (perdita) 

dell'esercizio

Totale Patrimonio 

netto

Saldo al 31 

dicembre 2019
1.922.000 2.178.209 384.400 86.213.881   3.874.932 94.573.422

Destinazione 

risultato d'esercizio 

precedente

        3.874.931 -3.874.931  

Risultato del periodo           447.111 447.111

Distribuzione 

dividendi
             

Saldo al 31 

dicembre 2020
1.922.000 2.178.209 384.400 88.216.417   447.111 93.148.137

Destinazione 

risultato d'esercizio 

precedente

        447.110 -447.110  

Risultato del periodo           139.527 139.527

Distribuzione 

dividendi
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Saldo al 31 

dicembre 2021

1.922.000 2.178.209 384.400 88.663.524   139.527 93.287.660

Destinazione 

risultato d'esercizio 

precedente

        139.527 -139.527  

Risultato del periodo           1.356.368 1.356.368

Distribuzione 

dividendi
             

Saldo al 31 

dicembre 2022
1.922.000 2.178.209 384.400 88.663.524 139.527 1.356.368 94.644.028

 

Dettaglio delle varie altre riserve

Riserva Sopravvenienze Attive: euro 2.158.094.

Capitale: invariato.

Riserva legale: Invariata.

Riserva straordinaria: invariata

Riserva per sopravvenienze attive: voce che scaturisce dall'applicabilità dell'art. 14 L. 27/12/2002, 
n. 289 e s.m.i.

Utile/(Perdita) portati a nuovo: è incrementato di euro 139.527 a seguito della destinazione dell'utile 
dell'esercizio chiuso al 31/12/2021 deliberata dall'Assemblea ordinaria del 28/06/2022.

Utile/(Perdita) dell'esercizio: evidenzia il risultato positivo realizzato con la gestione aziendale.

Disponibilità e utilizzo del patrimonio netto

Le riserve del patrimonio netto possono essere utilizzate per diverse operazioni a seconda dei loro 
vincoli e della loro natura. La nozione di distribuibilità della riserva può non coincidere con quella di 
disponibilità.  La disponibilità riguarda la possibilità di utilizzazione della riserva (ad esempio per 
aumenti gratuiti di capitale), la distribuibilità riguarda invece la possibilità di erogazione ai soci (ad 
esempio sotto forma di dividendo) di somme prelevabili in tutto o in parte dalla relativa riserva. 
Pertanto, disponibilità e distribuibilità possono coesistere o meno.

L'origine, la possibilità di utilizzazione e la distribuibilità, nonché l'avvenuta utilizzazione nei precedenti 
esercizi, relativamente a ciascuna posta del patrimonio netto contabile, risultano evidenziate nel 
prospetto seguente.

 

 

Importo Origine/natura
Possibilità di 
utilizzazione

Riepilogo delle 
utilizzazioni 

effettuate nei tre 
precedenti 

esercizi - per 
altre ragioni

Capitale 1.922.000      

Riserva di rivalutazione 2.178.209 Rivalutazione A B C  

Riserva legale 384.400 Utili B  

Altre riserve        

Riserva Straordinaria 86.505.430 Utili A B C  

Varie altre riserve 2.158.094 Utili A B C  

Totale altre riserve 88.663.524      
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Utili (perdite) portati a nuovo 139.527      

Utile (perdita) dell'esercizio 1.356.368      

Totale 94.644.028      
 

Legenda: A: per aumento di capitale B: per copertura perdite C: per distribuzione ai soci D: per altri 
vincoli statutari E: altro
Fondi per rischi e oneri

Nel bilancio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2022 sono presenti strumenti finanziari derivati 
passivi, non sono stati scorporati dai contratti aziendali strumenti finanziari aventi i requisiti di derivati

Nel prospetto che segue è fornito il dettaglio dei movimenti intervenuti nel corso dell'esercizio oggetto 
del presente bilancio nelle poste della voce Fondi per rischi e oneri.
    1) Fondo per 

trattamento di 
quiescenza e 
obblighi simili

2) Fondo 
per imposte, 

anche 
differite

3) Strumenti 
finanziari 
derivati 
passivi

4) Altri fondi Totale fondi 
per rischi e 

oneri

Valore iniziale   50.000   1.865.827 1.915.827
Accantonamento 
nell'esercizio

      1.070.660 1.070.660

Utilizzo 
nell'esercizio

      (858.854) (858.854)

Rilasci          

Altre variazioni          

Valore finale 
netto

  50.000   2.077.633 2.127.633

 

Il , pari ad euro 50 migliaia, costituito in precedenti esercizi per la fondo per imposte, anche differite
potenziale passività derivante da una sanzione sulla Comunicazione dati Tessera Sanitaria.

Altri Fondi

Gli altri fondi, pari ad euro2.078migliaia, sono così composti:

    Fondo Sinistri Altri Fondi Totale Altri fondi per 
rischi e oneri

Valore Iniziale 1.678.694 187.133 1.865.827
Accantonamento nell'esercizio 1.070.660   1.070.660
Utilizzo nell'esercizio (858.854)   (858.854)
Rilasci      
Altre Variazioni      
Valore finale netto 1.890.500 187.133 2.077.633

Fondo Sinistri: il saldo finale è costituito da accantonamenti per euro 1.070.660 effettuati a fronte di 
eventuali oneri per sinistri denunciati prima della chiusura dell'esercizio, derivanti dall'esercizio 
dell'attività sanitaria.

Nel corso dell'esercizio il fondo è aumentato per accantonamenti di euro 725.660 per eventuali oneri 
per sinistri; e per effetto dell'adeguamento euro 345.000 della valutazione dei sinistri aperti negli anni 
precedenti. È variato per l'utilizzo di euro 858.854 a fronte della definizione di alcune controversie.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Nel prospetto che segue è fornito il dettaglio dei movimenti intervenuti nel Trattamento di fine rapporto 
nel corso dell'esercizio oggetto del presente bilancio.
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31 dicembre 2021 Incrementi Utilizzi e 

decrementi
31 dicembre 2022

Fondo TFR 2.908.036 249.015 (484.393) 2.672.659
 Il fondo per trattamento di fine rapporto copre interamente i diritti maturati dai dipendenti al 31 dicembre 
2022.

Si rammenta che il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato è calcolato in base alle normative 
di legge e contrattuali e rappresenta quanto a tale titolo maturato a carico delle società, a favore del 
personale dipendente, al netto di quanto già corrisposto a titolo di anticipazione. Si rammenta inoltre 
che le aziende con più di 50 dipendenti hanno l'obbligo di effettuare il versamento delle quote di T.F.R.  
maturate a fondi di previdenza complementari o al fondo di tesoreria istituito presso l'INPS.
 

Debiti
Variazioni e scadenza dei debiti

L'importo totale dei debiti è collocato nella sezione "passivo" dello Stato patrimoniale alla classe "D" 
per un importo complessivo di euro24.417migliaia.

Il prospetto che segue fornisce il dettaglio delle variazioni intervenute nel corso dell'esercizio oggetto 
del presente bilancio nelle singole voci che compongono la classe Debiti.

 
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

1) Obbligazioni      

2) Obbligazioni convertibili      

3) Debiti verso soci per finanziamenti      

4) Debiti verso banche      

5) Debiti verso altri finanziatori      

6) Acconti      

7) Debiti verso fornitori 19.868.809 16.952.958 2.915.851

8) Debiti rappresentati da titoli di 
credito

     

9) Debiti verso imprese controllate      

10) Debiti verso imprese collegate      

11) Debiti verso controllanti 12.580 107.684 (95.104)

11-bis) Debiti verso imprese 
sottoposte al controllo di controllanti

830.039 765.693 64.346

12) Debiti tributari 925.328 697.460 227.868

13) Debiti verso istituti di previdenza e 
di sicurezza sociale

919.498 1.062.193 (142.695)

14) Altri debiti 2.015.913 1.717.598 298.315

Totale debiti 24.572.167 21.303.586 3.268.581
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Suddivisione dei debiti per area geografica

  Italia Unione Europea
Extra Unione 

Europe
Totale

1) Obbligazioni        

2) Obbligazioni convertibili        

3) Debiti verso soci per 
finanziamenti

       

4) Debiti verso banche        

5) Debiti verso altri finanziatori        

6) Acconti        

7) Debiti verso fornitori 19.863.363 5.446 0 19.868.809

8) Debiti rappresentati da titoli di 
credito

       

9) Debiti verso imprese controllate        

10) Debiti perso imprese collegate        

11) Debiti verso controllanti 12.580 0 0 12.580

11-bis) Debiti verso imprese 
sottoposte al controllo di 
controllanti

830.039 0 0 830.039

12) Debiti tributari 925.328 0 0 925.328

13) Debiti verso istituti di 
previdenza e di sicurezza sociale

919.498 0 0 919.498

14) Altri debiti 2.015.913 0 0 2.015.913

Totale debiti 24.566.721 5.446 0 24.572.167

I debiti sono di seguito dettagliati in base all'esigibilità temporale:

  Entro i 12mesi Oltre i 12 mesi Totale Oltre 5 anni

1) Obbligazioni 0 0 0 0

2) Obbligazioni convertibili 0 0 0 0

3) Debiti verso soci per 
finanziamenti

0 0 0 0

4) Debiti verso banche 0 0 0 0

5) Debiti verso altri finanziatori 0 0 0 0

6) Acconti 0 0 0 0

7) Debiti verso fornitori 19.868.809 0 19.868.809 0

8) Debiti rappresentati da titoli di 
credito

0 0 0 0

9) Debiti verso imprese controllate 0 0 0 0

10) Debiti perso imprese collegate 0 0 0 0

11) Debiti verso controllanti 12.580 0 12.580 0

11-bis) Debiti verso imprese 
sottoposte al controllo di 
controllanti

830.039 0 830.039 0

12) Debiti tributari 925.328 0 925.328 0

13) Debiti verso istituti di 
previdenza e di sicurezza sociale

919.498 0 919.498 0

14) Altri debiti 2.015.913 0 2.015.913 0

Totale debiti 24.572.167 0 24.572.167 0
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 7) Debiti verso fornitori

La variazione rilevata in relazione ai debiti verso fornitori è conseguenza delle normali dinamiche di 
business.
L'incremento è influenzato dalla maturazione dei SAL relativi agli interventi di ristrutturazione.
11) Debiti verso imprese controllanti

Trattasi di debiti di natura commerciale. Per maggiori dettagli sulla composizione dei saldi, si veda 
quanto riportato nella sezione "Informazioni sulle operazioni con parti correlate".

11-bis) Debiti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti

Trattasi di debiti di natura commerciale. Per maggiori dettagli sulla composizione dei saldi, si veda 
quanto riportato nella sezione "Informazioni sulle operazioni con parti correlate".
12) Debiti tributari

Trattasi di debiti verso l'erario per ritenute su redditi di lavoro autonomo e dipendente, nonché imposta 
di bollo da versare. Di seguito viene riportata la composizione:
 
  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

IVA 0 41.171 (41.171)

Ritenute d'acconto 653.840 496.717 157.123

IRES 0 11.866 (11.866)

IRAP 75.268   75.268

Altri 196.220 147.706 48.514

Totale debiti tributari 925.328 697.460 227.868
 
 

13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale

La voce accoglie prevalentemente debiti verso l'INPS.
14) Altri debiti

Trattasi prevalentemente di competenze relative al personale dipendente.
 

. 31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

Debiti verso dipendenti 1.979.463 1.677.453 302.010

Depositi cauzionali     0

Debiti verso ATS     0

Debiti finanziari     0

Altri debiti 36.450 40.145 (3.695)

Totale Altri debiti 2.015.913 1.717.598 298.315

Ratei e risconti passivi

I ratei e i risconti passivi ammontano ad euro 553 migliaia. Rispetto al precedente esercizio si 
riscontrano le variazioni esposte nel seguente prospetto:

 

  31 dicembre 2021 Variazione nell'esercizio 31 dicembre 2022
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Ratei Passivi 5.033 (467) 4.566

Risconti Passivi 487.439 61.183 548.622

Totale Ratei e Risconti 492.472 60.716 553.188
 

I ratei passivi sono pari ad euro4.566 sono relativi a competenze di conto corrente.

I risconti passivi sono pari ad euro 548.622 e si riferiscono principalmente ai contributi in conto 
esercizio rilevati in contropartita del credito d'imposta per investimenti in beni strumentali nuovi ex L.
160/2019 e L.178/2020.

Di seguito viene riportata la ripartizione dei ratei e dei risconti passivi aventi durata entro ed oltre 
l'esercizio nonché oltre i cinque anni:

 

  Entro 12 mesi Oltre 12 mesi Totale Oltre 5 anni
Ratei Passivi 4.566   4.566  
Risconti Passivi 162.408 334.270 496.678 51.944
Totale Ratei e Risconti 
Passivi 166.974 334.270 501.244 51.944

  

Nota integrativa, conto economico
Introduzione

Nella presente sezione della Nota integrativa si fornisce, nel rispetto delle disposizioni dell'articolo 2427 
C.C., il commento alle voci che, nel bilancio dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2022 compongono il 
Conto economico.

Valore della produzione

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazioni

1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 71.018.735 68.375.337 2.643.398

2) Variazioni delle rimanenze di prodotti in 
corso di lavorazione, semilavorati e finiti

     

3) Variazioni dei lavori in corso su ordinazione      

4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori 
interni

     

5) Altri ricavi e proventi 1.287.807 667.930 619.877

Totale Valore della produzione 72.306.542 69.043.267 3.263.275
 
 I ricavi complessivi dell'esercizio 2022 sono pari ad euro72.306migliaia, con una variazione di euro 
3.263 migliaia rispetto all'esercizio precedente

1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni

I ricavi di prestazione dei servizi relativi alla gestione caratteristica ammontano a euro 71.018.735.
I ricavi non finanziari, riguardanti l'attività accessoria sono stati iscritti alla voce A.5) ed ammontano ad 
euro 1.287.807.
Si precisa che i ricavi clinici SSN sono stati stimati sulla base delle ultime informazioni disponibili,

Suddivisione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni per categoria di attività:

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione
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Ricavi verso ATS 42.678.290 40.092.401 2.585.889

Ricoveri solventi 1.735.213 1.478.764 256.449

Ambulatoriali verso ATS 12.061.546 11.993.230 68.316

Ambulatoriali Solventi 9.933.953 8.953.361 980.592

Ticket 1.823.419 1.782.147 41.272

Funzioni Non Tariffate 940.382 1.039.498 (99.116)

Maggiore (minore) riconoscimento 10.078 678.954 (668.876)

Farmaci File F 447.963 320.852 127.111

Altri ricavi delle prestazioni 2.104.273 2.139.771 (35.498)

Maggiorazioni Tariffarie, Abbattimenti 
NOC, Regressione Tariffa 
Ambulatoriale, Ricavi AP

(716.382) (103.641) (612.741)

Totale 71.018.735 68.375.337 2.643.398
 
 Suddivisione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni per area geografica:

Con riguardo alla ripartizione per aree geografiche dei ricavi e delle vendite e delle prestazioni, di cui 
all'art. 2427 c. 1 n. 10 C.C., si precisa che i ricavi rilevati nella classe A del Conto economico relativi a 
soggetti non residenti in Italia sono di importo non significativo, pertanto si omette la suddivisione per 
aree geografiche.

Le voci prevalenti che compongono i "ricavi delle prestazioni" sono rappresentate dalle prestazioni 
sanitarie di ricovero e ambulatoriali, rese in regime di accreditamento nei confronti del SSN.

Quindi i ricavi per prestazioni erogate in regime di accreditamento presso la Regione sono determinati 
sulla base della produzione raggiunta nell'esercizio e del contratto sottoscritto il SSN, incrementati 
dalla componente relativa ai ristori, ove applicabile.

La voce "Maggiore (minore) riconoscimento ricavi" si riferisce alle differenze rilevate nell'esercizio tra il 
valore delle prestazioni sanitarie convenzionate imputato in precedenti bilanci e quello riconosciuto 
dalla Regione. Trattasi di voce destinata a manifestarsi in via continuativa, in quanto relativa alla 
ordinaria attività aziendale e ai ricorrenti rapporti con la Regione Lombardia. Pertanto si ritiene più 
idonea la sua collocazione nei "Ricavi delle vendite e delle prestazioni".

5) Altri ricavi e proventi

Altri ricavi e proventi, pari ad euro1.287.807. La composizione della voce Altri ricavi e proventi è la 
seguente:
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

       
Proventi vari 1.287.807 667.930 619.877

Contributi in conto esercizio      
 

Di seguito viene riportata la variazione dei proventi vari:

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Sperimentazioni farmaceutiche      

Affitti spazi diversi 83.286 87.236 (3.950)

Personale distaccato 11.473   11.473

Rilascio fondi rischi 96.420 119.141 (22.721)

Crediti d'imposta L.160/2019, L.178
/2020 e tax credit

62.339 51.655 10.684

Credito d'imposta per consumi 
energia elettrica e gas

185.535   185.535

Ristoro "Caro Energia" 445.888   445.888
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Altri proventi 402.866 409.897 (7.031)

Totale 1.287.807 667.930 619.877

 
 

COSTI DELLA 
PRODUZIONE

31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

6) Per materie prime, sussidiarie, di 
consumo e di merci

7.474.334 7.761.377 (287.043)

7) Per servizi 30.882.732 28.713.245 2.169.487

8) Per godimento di beni di terzi 414.054 477.917 (63.863)

9) Per il personale 22.671.152 23.216.634 (545.482)

10) Ammortamenti e svalutazioni 4.122.945 3.731.819 391.126

11) Variazione delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie, di consumo e merci

29.313 249.215 (219.902)

12) Accantonamenti per rischi 1.070.660 383.594 687.066

13) Altri accantonamenti     0

14) Oneri diversi di gestione 4.305.866 4.400.156 (94.290)

Totale Costi della produzione 70.971.056 68.933.957 2.037.099

I costi complessivi della produzione sono pari ad euro70.971migliaia con un incremento di euro2.037
migliaia rispetto all'esercizio precedente.

6) Materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Farmaci, materiale di laboratorio, presidi sanitari 
e altri materiali di consumo

6.782.097 6.867.681 (85.584)

Cancelleria e stampati 122.329 119.105 3.224

Acquisti materiali per manutenzione 97.758 83.339 14.419

Arredi e piccole attrezzature 0 205.787 (205.787)

Altri materiali 472.150 485.465 (13.315)

Totale 7.474.334 7.761.377 (287.043)
 

La riduzione dei costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci, riflette il diverso mix 
produttivo.

.
7) Per servizi
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Utenze 1.245.656 884.283 361.373

Consulenze 3.877.814 3.795.823 81.991

Servizi di facility 4.708.135 4.180.486 527.649

Compensi medici e altro personale 
sanitario

17.199.257 16.108.293 1.090.964

Assicurazioni 118.636 127.850 (9.214)

Laboratorio e Altri esami esterni 602.650 618.217 (15.567)

Emolumenti amministratori, sindaci odv 546.833 610.254 (63.421)

Spese viaggio 373.399 1.504 371.895

Spese bancarie 49.628 59.630 (10.002)

Altri servizi 2.160.724 2.326.905 (166.181)

Totale 30.882.732 28.713.245 2.169.487
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L'incremento dei costi per servizi, riflette l'andamento dell'attività esconta il forte incremento 
del costo delle utilities e l'aumento dei costi dei servizi assistenziali.

8) Per godimento beni di terzi

 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Affitti e Locazioni 22.059 21.528 531

Canoni Leasing      

Altri noleggi diversi 399.588 457.201 (57.613)

Costi anni precedenti (7.593) (812) (6.781)

Totale 414.054 477.917 (63.863)
 

I costi per godimento beni di terzi sono pari ad euro414migliaia.
La variazione in diminuzione rispetto al precedente esercizio, pari ad euro(64)migliaia, è 
dovuta prevalentemente a termine del noleggio di specifiche attrezzature sanitarie.
9) Per il personale
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

a) salari e stipendi 16.729.866 17.243.228 (513.362)

b) oneri sociali 4.563.044 4.694.159 (131.115)

c) trattamento di fine rapporto 1.351.260 1.262.418 88.842

d) trattamento di quiescenza e simili      

e) altri costi 26.982 16.829 10.153

Totale 22.671.152 23.216.634 (545.482)
 

I costi per il personale sono pari ad euro22.671migliaia.
La variazione in diminuzione rispetto al precedente esercizio, pari ad euro545migliaia, 
sconta il ritardo nell'acquisizione del personale dipendente cessato, conseguente alla 
contingente carenza d'offerta di infermieri..

10) Ammortamenti e svalutazioni

 

 
31 dicembre 

2022
31 dicembre 

2021
Variazione

a) ammortamento delle immobilizzazioni 
immateriali

43.095 60.202 (17.107)

b) ammortamento delle immobilizzazioni 
materiali

3.784.850 3.671.617 113.233

c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni      

d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide

295.000   295.000

Totale ammortamenti e svalutazioni 4.122.945 3.731.819 391.126
 

Gli ammortamenti e svalutazioni sono pari ad euro4.123migliaia.
La variazione rispetto al precedente esercizio, pari ad euro391migliaia, è dovuta 
prevalentemente all'acquisto di attrezzature specifiche sanitarie ed al completamento di lavori 
impiantistici.
 

11) Variazione rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
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  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Variazioni delle rimanenze di Medicinali 8.049 78.719 (70.670)

Variazioni delle rimanenze di Materiali di 
consumo

     

Variazioni delle rimanenze di Materiali 
sanitari

24.191 193.156 (168.965)

Altre Variazioni delle rimanenze di Materie 
prime, sussidiarie e di consumo

(2.927) (22.660) 19.733

Totale 29.313 249.215 (219.902)
 Le variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci sono pari ad 
euro 29 migliaia.
 

12) Accantonamento per rischi

 

 

 
31 dicembre 

2022
31 dicembre 

2021
Variazione

Accantonamento Fondo Rischi su Crediti      

Accantonamento per rischi assicurativi 1.070.660 383.594 687.066

Accantonamenti per rischi per differenze 
rendicontazione file F

     

Accantonamento per fondi rischi generici      

Totale 1.070.660 383.594 687.066
 

Gli accantonamenti per rischi sono pari ad euro1.071migliaia.

La variazione rispettoal precedente esercizio, pari ad euro687migliaia, è relativa ad una 
maggior valorizzazione dei sinistri aperti.
 

14) Oneri diversi di gestione
 
 

 
31 dicembre 

2022
31 dicembre 

2021
Variazione

Iva Indetraibile 3.000.439 3.693.275 (692.836)
Imposte e tasse 427.125 414.594 12.531
Altre spese 878.302 292.287 586.015
Totale 4.305.866 4.400.156 (94.290)

  
Oneri diversi di gestione sono pari ad euro4.306migliaia.
Per gli oneri diversi di gestione, l'importo più rilevante (euro3.300.439) ricompreso in 
tale voce, si riferisceall'I.V.A. indetraibile conseguente al pro-rata di indetraibilità per i 
soggetti che effettuano operazioni esenti. Tra l'altro, ricomprendono: IMU per euro
258.980, TARI per euro 56.549, contributi associativi per euro 89.811, marche da bollo 
per euro 91.076 e risarcimenti liquidativi per euro 598.851.

 

 

Proventi e oneri finanziari

15) Proventi da partecipazione
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  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

da imprese controllate      

da imprese collegate      

da imprese controllanti      

da imprese sottoposte al controllo delle 
controllanti

     

da altri 2.500 2.500  

Totale proventi da partecipazioni 2.500 2.500  
 

Nella voce C. 15 del Conto economico sono stati rilevati per competenza tutti i proventi derivanti da 
partecipazioni in società, iscritte nelle immobilizzazioni finanziarie. L'importo complessivo di tale voce 
ammonta a € 2.500.

Inoltre, ai fini di quanto richiesto dall'art. 2427 c. 1 n. 11 C.C., si precisa che non risultano iscritti alla 
voce C. 15 proventi da partecipazione diversi dai dividendi.
16) Altri proventi finanziari
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni      

- imprese controllate      

- imprese collegate      

- imprese controllanti      

- imprese sottoposte al controllo delle controllanti      

- altri      

b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni 
diversi dalle partecipazioni

     

c) da titoli iscritti nell'attivo circolante diversi 
dalle partecipazioni

     

d) proventi diversi dai precedenti 114.896 91.407 23.489

- imprese controllate      

- imprese collegate      

- imprese controllanti 66.192 71.844 (5.652)

Interessi attivi su conti correnti, depositi e cedole 21.260 19 21.241

Altri proventi finanziari 27.444 19.544 7.900

Totale altri proventi finanziari 114.896 91.407 23.489
 

Gli altri proventi finanziari ammontano ad euro114.896e si riferiscono principalmente a proventi 
finanziari verso Policlinico San Donato S.p.A. maturati sul credito finanziario concesso alla 
controllante.

 
17) Interessi e oneri finanziari
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

imprese controllate      

imprese collegate      

imprese controllanti      

imprese sottoposte al controllo delle 
controllanti

     

Interessi passivi su conti correnti      

Interessi passivi su mutui      

Altri interessi e oneri finanziari 41 6.553 (6.512)
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Altri 41 6.553 (6.512)

Totale interessi e oneri finanziari 41 6.553 (6.512)
 

Imposte sul reddito d'esercizio, correnti, differite e anticipate
 

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

IRES   ,  

IRAP 145.681 80.000 65.681

Imposte relative a esercizi precedenti 9.886 -17.303 27.189

Imposte differite     0

Imposte anticipate -59.094 -5.560 -53.534

Proventi (Oneri) da adesione al regime di 
consolidato fiscale

    0

Totale 96.473 57.137 39.336
 Di seguito si riporta la riconciliazione civilistico fiscale degli imponibili IRES ed IRAP:
 

  Totale al 31 dicembre 2022

IRES  

Risultato prima delle imposte 1.452.841

Riprese in aumento 1.499.907

Riprese in diminuzione (2.952.748)

Utile (Perdita) fiscale 0

Totale imposta 0
 
 

  Totale al 31 dicembre 2022

IRAP  

Base imponibile IRAP 1.335.486

Riprese in aumento 3.533.641

Riprese in diminuzione (1.133.710)

Imponibile 3.735.418

Sconto Decreto Rilascio  

Totale imposta 145.681
 

Nota integrativa, altre informazioni

Con riferimento all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2022, nella presente sezione della Nota integrativa 
si forniscono, nel rispetto delle disposizioni dell'art. 2427 C.C. nonché di altre disposizioni di legge, le 
seguenti informazioni:

Dati sull'occupazione

Compensi, anticipazioni e crediti concessi ad amministratori e sindaci e impegni assunti per loro 
conto

Compensi revisore legale o società di revisione

Categorie di azioni emesse dalla società

Titoli emessi dalla società

Impegni, garanzie e passività potenziali non risultanti dallo Stato patrimoniale

Informazioni sulle operazioni con parti correlate
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Informazione sugli accordi non risultanti dallo Stato Patrimoniale

Informazioni sui fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio

Imprese che redigono il bilancio consolidato dell'insieme più grande/piccolo di imprese di cui si 
fa parte in quanto impresa controllata

Informazioni relative agli strumenti derivati ex art. 2427-bis C.C.

Informazioni ex art. 1, comma 125, della legge 4 agosto 2017 n. 124

Inoltre, si precisa che nel commento finale alla presente sezione della Nota integrativa sono state 
fornite le ulteriori seguenti informazioni:

- Prospetto e informazioni sulle rivalutazioni 

- Riserve e fondi da sottoporre a tassazione se distribuiti

- Proposta di destinazione degli utili o copertura delle perdite

Dati sull'occupazione

Numero medio dei dipendenti ripartito per categorie (art. 2427 c. 1 n. 15 C.C.)

Il numero medio dei dipendenti, ripartito per categoria, è evidenziato nel seguente prospetto:

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Dirigenti      

Medici 10 13 (3)

Altro personale sanitario 401 424 (23)

Impiegati 132 128 4

Operai 47 48 (1)

Totale Dipendenti 590 613 (23)

 
 Nella categoria "Altro personale sanitario" rientrano infermieri, operatori socio sanitari, addetti alla 
riabilitazione, tecnici di radiologia e laboratorio.

Il numero dei dipendenti al 31.12.2022 era di n.576unità.

Tuttavia, il numero sopraindicato non corrisponde al complesso del personale impiegato nell'attività 
aziendale in quanto la società si avvale di medici con contratto di lavoro autonomo, in regime di 
collaborazione coordinata e continuativa, nonché di ricercatori e collaboratori con varie tipologie 
contrattuali.

 

  Numero puntuale

Dirigenti  

Medici 9

Altro personale sanitario 395

Impiegati 130

Operai 42

Totale Dipendenti 576
 

Compensi, anticipazioni e crediti concessi ad amministratori e sindaci 
e impegni assunti per loro conto
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Ammontare complessivo dei compensi, delle anticipazioni e dei crediti concessi ad 
amministratori e sindaci e degli impegni assunti per loro conto (art. 2427 c. 1 n. 16 C.C.)

I compensi spettanti agli Amministratori nel corso dell'esercizio in commento, risultano dal seguente 
prospetto:

 

  Amministratori Sindaci

Compensi 438.524 43.680
 I compensi spettanti agli amministratori sono stati attribuiti sulla base dell'apposita delibera di 
assemblea dei soci, come pure i compensi spettanti ai sindaci.

I compensi attribuiti ai Consiglieri investiti di incarichi speciali previsti dall'art. 2389 C.C., III comma, 
sono stati attribuiti in base ad apposita delibera del Consiglio di Amministrazione.

Si precisa che nell'esercizio in commento nessuna anticipazione e nessun credito sono stati concessi 
ad amministratori e a sindaci, come pure non sono state prestate garanzie o assunti impegni nei 
confronti dei medesimi amministratori e sindaci.

Compensi al revisore legale o società di revisione

Corrispettivi spettanti per revisione legale, altri servizi di verifica, consulenza fiscale e servizi 
diversi (art. 2427 c. 1 n. 16-bis C.C.)

I corrispettivi corrisposti alla società di revisione per i servizi forniti di cui all'art. 2427 n. 16-bis C.C. 
risultano dal seguente prospetto:

 

  Valore

Revisione legale dei conti annuali 39.858

Altri servizi di verifica svolti  

Totale corrispettivi spettanti al revisore legale o alla società di revisione 39.858
 

Categorie di azioni emesse dalla società

Numero e valore nominale di ciascuna categoria di azioni della società e delle nuove 
azioni sottoscritte (art.2427 c. 1 n. 17 C.C.)

Il capitale sociale, pari a euro 1.922.000, è rappresentato da n. 124.000  azioni ordinarie di nominali 
euro 15.50  cadauna. 

Titoli emessi dalla società

La società non ha emesso azioni di godimento, obbligazioni convertibili, titoli o altri valori similari.

 

 

Consistenza 
iniziale-
Numero

Consistenza 
iniziale-
Valore 

nominale

Azioni 
sottoscritte 

nell'esercizio-
Numero

Azioni 
sottoscritte 

nell'esercizio-
Valore 

nominale

Consistenza 
finale-Numero

Consistenza 
finale-Valore 

Nominale

Ordinarie 124.000 1.922.000     124.000 1.922.000

Totale 124.000 1.922.000     124.000 1.922.000
 

Impegni, garanzie e passività potenziali non risultanti dallo stato 
patrimoniale

Impegni
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Gli impegni non risultanti dallo Stato patrimoniale rappresentano obbligazioni assunte dalla società 
verso terzi con effetti obbligatori certi, ma non ancora eseguiti. La società ha contratto i seguenti 
impegni:

  31 dicembre 2022 31 dicembre 2021 Variazione

Beni di terzi (601.557 ) (620.782 ) 19.225

Garanzie concesse (174.700 ) (452.489 ) 277.789

Garanzie ricevute 402.231 1.205.710 (803.479 )

Beni in leasing     0

Impegni verso terzi     0

Totale (374.026 ) 132.439 (506.465 )

Garanzie concesse,trattasi (i) della fideiussione bancaria rilasciata a favore del Comune di Carate :
Brianza a garanzia della realizzazione delle opere ricomprese nel permesso di costruire n. 157/2009 
"variante 2" (euro 50.000); (ii) delle fideiussioni rilasciate a favore dell'Università Vita Salute-Ospedale 
San Raffele per il finanziamento di un posto aggiuntivo aggiunto di medico in formazione specialistica 
nella scuola di specializzazione in Microbiologia e Virologia (euro 124.700).

Garanzie ricevute:trattasi di fideiussioni ricevute da fornitori per garantire la buona esecuzione del 
servizio e degli obblighi contrattuali assunti.

Beni di terzi:trattasi di protesi e materiale sanitario in conto deposito.

 

 
 

Informazioni sulle operazioni con parti correlate

Ai sensi dell'art. 2427 punto 22-bis si segnalano le operazioni con parti correlate realizzate nel corso 
dell'esercizio.

Nella tabella seguente vengono esposti i valori relativi alle operazioni con parti correlate alla data del 
31 dicembre 2022.
 

 
Totale crediti Risconti Attivi Totale debiti (D) Risconti Passivi

Totale Valore 

della produzione

Totale Costi della 

produzione

Policlinico San Donato 66.292   12.580   1.800 165.778

Ospedale San Raffaele     36.992     232.437

Istituto Ortopedico Galeazzi 191   76.534   293 76.677

Istituto Clinico Villa Aprica 401.331       105.305  

Istituti Clinici di Pavia e Vigevano 23.512       19.149  

Casa di Cura La Madonnina 61.160   1.800   78.840 1.475

Smart Dental Clinic 113 68.380 259.641   231 893.764

GSD Sistemi e Servizi     378.365     2.790.674

Wennovia   139.000 19.825     204.000

GSD Real Estate     56.942     163.737

GSD Food & Wine     (60)     653.349

GSD Trademarks SRL   6.658       3.342

Totale 552.599 214.038 842.619   205.618 5.185.233
 In relazione alle transazioni con la controllante Policlinico San Donato SpA, che le transazioni passive 
fanno principalmente riferimento a servizi connessi allo svolgimento dell'ordinaria attività di business

In relazione alle principali transazioni in essere con le società sottoposte al controllo della controllante, 
si segnala quanto segue:
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Al fine di ottenere maggiori efficienze e per poter sfruttare economie di scala, la Società ha affidato al 
Consorzio GSD Sistemi e Servizi la gestione di alcuni servizi, con corrispettivi per complessivi euro 
2.790.674. Trattasi in particolare di consulenza nella gestione dei sinistri per responsabilità civile 
verso terzi; consulenza nella gestione dei cantieri di ristrutturazione e servizi di manutenzione; 
consulenza per gli acquisti di materie prime e per l'ingegneria clinica; consulenza in ambito privacy e 
formazione del personale; comunicazione; Information Technology; servizi assicurativi.

Smart Dental Clinic S.r.l.: anche nel corso del 2022 la gestione delle attività connesse allo 
svolgimento delle prestazioni mediche odontoiatriche e odontostomatologiche è stata affidata alla 
società con corrispettivi per complessivi euro 893.764.

Ospedale San Raffaele S.r.l.: le transazioni in essere fanno riferimento a servizi sanitari ricevuti.

Istituto Ortopedico Galeazzi: le transazioni in essere fanno riferimento a servizi sanitari ricevuti.

Istituto Clinico Villa Aprica S.p.a.: le transazioni rilevate riguardano i ricavi conseguiti per prestazioni 
diagnostiche di medicina di laboratorio per un corrispettivo di euro 105.305.

GSD Food & Wine S.r.l.: le transazioni riguardano i costi sostenuti per l'affidamento del servizio di 
ristorazione collettiva. La società F&W ha affittato il ramo d'azienda alla CIRFOOD s.n.c. dal 01/08
/2022.

Wennovia S.r.l.: le transazioni fanno riferimento al contratto in essere, della durata di cinque anni, per 
la fornitura dei servizi informatici, digitali e tecnologici.

GSD Real Estate S.r.l.: le transazioni riguardano i costi sostenuti relativamente al contratto stipulato 
per lo svolgimento di attività volte ad efficientare la gestione del compendio immobiliare di proprietà 
della Società.

Informazioni sugli accordi non risultanti dallo stato patrimoniale

Natura e obiettivo economico di accordi non risultanti dallo stato patrimoniale (art. 2427 c.1. n. 
22-ter C.C.)

Non sussistono accordi non risultanti dallo Stato Patrimoniale dotati di requisiti di cui al n. 22-ter 
dell'art. 2427 C. C.

Informazioni sui fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio 
(art. 2427 c.1 n. 22-quater C.C.)

Con efficacia dal 1° gennaio 2023, è stata perfezionata la scissione di Policlinico San Donato S.p.A. a 
beneficio di Velca S.p.A. che, tra l'altro, ha comportato il trasferimento della proprietà delle società 
operative a Velca S.p.A. Di conseguenza Policlinico San Donato S.p.A. non è più la capogruppo di 
Istituti Clinici Zucchi S.p.A. e, a partire dall'esercizio 2023, non sarà più redatto il bilancio consolidato di 
Policlinico San Donato, ma quello di Velca.

Il 16 gennaio 2023, la Società ha perfezionato l'acquisto di n. 5.850 azioni proprie detenute dal socio di 
minoranza, pari al 4,72% del capitale sociale, autorizzato in data 14 dicembre 2022 dall'Assemblea dei 
Soci ai sensi dell'art. 2357 del Codice Civile.

In data 19 aprile 2023, la Società ha ceduto la quota pari al 5.50% del Capitale Sociale della Società 
Ospedale San Raffaele s.r.l. a Velca S.p.A.

Imprese che redigono il bilancio dell'insieme più grande/più piccolo di 
imprese di cui si fa parte in quanto controllata

Si specifica che le informazioni sotto riportate si riferiscono alla situazione esistente al 31 dicembre 2022
.

Insieme più grande Insieme più piccolo

  Nome dell'impresa
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  Nome dell'impresa Papiniano S.p.A. Policlinico San Donato S.p.A.

  Città (se in Italia) o stato estero Bologna Milano

  Codice fiscale (per imprese italiane) 03527610376 05853360153

  Luogo di deposito del bilancio consolidato Bologna/Milano Milano

Informazioni relative agli strumenti finanziari derivati ex art. 2427-bis 
del Codice Civile
Alla data di chiusura dell'esercizio non risultano utilizzati strumenti finanziari derivati, né sono stati 
scorporati dai contratti aziendali strumenti finanziari aventi requisiti di derivati.

Elementi di ricavo o di costo di entità o incidenza eccezionale
Ai sensi dell'art. 2427, punto 13 Codice Civile, si segnala che non sono stati registrati elementi di ricavo 
e di costo di entità o incidenza eccezionale.

Prospetto riepilogativo del bilancio della società che esercita l'attività di 
direzione e coordinamento

Informazioni sulla società o l'ente che esercita l'attività di direzione e coordinamento (art. 2497-
bis C.C.)

Si specifica che le informazioni sotto riportate si riferiscono alla situazione esistente al 31 dicembre 
2022.

A partire dall'esercizio 2004 la società è soggetta alla direzione e al coordinamento da parte della 
società Policlinico San Donato S.p.A., la quale, non ha influenzato le decisioni della società.

I dati essenziali della controllante Policlinico San Donato S.p.A. esposti nel prospetto riepilogativo 
richiesto dall'articolo 2497-bis del Codice Civile, riportato di seguito, sono stati estratti dal relativo 
bilancio per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2021. Per un'adeguata e completa comprensione della 
situazione patrimoniale e finanziaria di Policlinico San Donato S.p.A. al 31 dicembre 2021, nonché del 
risultato economico conseguito dalla società nell'esercizio chiuso a tale data, si rinvia alla lettura del 
bilancio che, corredato della relazione della società di revisione, è disponibile nelle forme e nei modi 
previsti dalla legge.

Prospetto riepilogativo dello stato patrimoniale della società che esercita 
l'attività di direzione e coordinamento
Si specifica che le informazioni sotto riportate si riferiscono alla situazione esistente al 31 dicembre 
2022.

Ultimo esercizio Esercizio precedente

  Data dell'ultimo bilancio approvato 31/12/2021 31/12/2020

  A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 0 0

  B) Immobilizzazioni 566.178.020 553.367.188

  C) Attivo circolante 179.769.656 187.724.425

  D) Ratei e risconti attivi 2.423.971 2.763.721

  Totale attivo 748.371.647 743.855.334
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  A) Patrimonio netto    

Capitale sociale 4.846.788 4.846.788

Riserve 255.677.671 230.610.490

Utile (perdita) portati a nuovo 59.834.511 59.834.511

Utile (perdita) dell'esercizio (1.856.463) 23.623.414

Totale patrimonio netto 318.502.517 318.915.203

  B) Fondi per rischi e oneri 23.450.764 24.172.354

  C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 3.589.647 3.682.018

  D) Debiti 399.814.382 394.790.355

  E) Ratei e risconti passivi 3.014.337 2.295.404

  Totale passivo 748.371.647 743.855.334

 

Prospetto riepilogativo del conto economico della società che esercita 
l'attività di direzione e coordinamento
Si specifica che le informazioni sotto riportate si riferiscono alla situazione esistente al 31 dicembre 
2022.

Ultimo esercizio Esercizio precedente

  Data dell'ultimo bilancio approvato 31/12/2021 31/12/2020

  A) Valore della produzione 180.832.936 158.230.856

  B) Costi della produzione 180.968.306 163.763.898

  C) Proventi e oneri finanziari (310.868) 32.364.565

  D) Rettifiche di valore di attività finanziarie (2.023.083) -3.063.528

  Imposte sul reddito dell'esercizio 612.858 -144.581

  Utile (perdita) dell'esercizio (1.856.463) 23.623.414

Informazioni ex art. 1, comma 125, della legge 4 agosto 2017 n. 124

Informazioni ex art. 1, comma 125 e ss, della legge 4 agosto 2017 n. 124

La legge n. 124/2017, art. 1 comma 125 bis, (legge annuale per il mercato e la concorrenza), ha 
previsto che, a partire dall'esercizio finanziario 2018, le imprese che ricevono da pubbliche 
amministrazioni sovvenzioni, sussidi, vantaggi, contributi o aiuti, in denaro o in natura, non aventi 
carattere generale e privi di natura corrispettiva, retributiva o risarcitoria, non inferiori a 10.000,00 euro 
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(ex art. 1, comma 127 della legge 4 agosto 2017 n. 124) siano tenute a pubblicare tali importi nella 
nota integrativa del Bilancio di esercizio. A tal fine si segnala che nessun importo è stato ricevuto dalle 
pubbliche amministrazioni nel 2022.

Elenco rivalutazioni effettuate

Prospetto delle riserve ed altri fondi presenti al 31 dicembre 2022

Nel patrimonio netto sono presenti le seguenti poste:

 

 Riserve o altri fondi che in caso di distribuzione concorrono a 
formare il reddito imponibile della società, indipendentemente 
dal periodo di formazione.

Valori

Riserva rivalutazione ex legge n. 72/1983  

Riserva da rivalutazione L. 2/2009  

Riserva da rivalutazione L. 342/2000 2.178.209

Riserva da rivalutazione L 413/1991  

Fondo Condono ex L. 413/1991  

Riserva Sopravvenienze Attive 2.158.094

Totale 4.336.303
 Proposta di destinazione degli utili o di copertura delle perdite

Tenuto conto che la Riserva Legale ha superato il quinto del capitale sociale, si propone di rinviare a 
nuovo l'utile di esercizio di Euro 1.356.368
 
ISTITUTI CLINICI ZUCCHI S.P.A.

Il Presidente

Avv. Gaspare Emmanuele Trizzino

 

_______________________________

Monza, 2 maggio 2023
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ĚĞů�WŽůŝĐůŝŶŝĐŽ�^ĂŶ��ŽŶĂƚŽ�^͘Ɖ͘�͘�

Z�>��/KE��^h>>��'�^d/KE��W�Z�/>��/>�E�/K��>�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ�

�

ϭ� >Ă�ƐŽĐŝĞƚă�
ϭ͘ϭ� WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă��

^ŝŐŶŽƌŝ��ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕�

ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĐŚŝƵƐŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ĚĞůůĂ�
^ŽĐŝĞƚă͘�

^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ϭϴϬ�ŐŝŽƌŶŝ�
ĚĂůůĂ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ� ĂůůĂ� ĨĂĐŽůƚă� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ěŝ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�
^^E͘�

EĞů�ƌŝŶǀŝĂƌsŝ�ĂůůĂ�EŽƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ƐƵůůĞ�ǀŽĐŝ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ğ� ĚĞů� �ŽŶƚŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐĞĚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĞƌĞŵŽ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϮϮ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�
Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϮϰϮϴ��͘�͘��

/ů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƐŽƚƚŽƉŽŶŝĂŵŽ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƵƚŝůĞ�Ěŝ��ƵƌŽ�ϭ͘ϯϱϲ͘ϯϲϴ�ĚŽƉŽ�
ĂǀĞƌ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ��ƵƌŽ�ϯ͘ϴϮϳ͘ϵϰϱ�Ğ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉĞƌ��ƵƌŽ��
ϵϲ͘ϰϳϯ͘�

>Ă� ^ŽĐŝĞƚă͕� ĐŽŵĞ� ŶŽƚŽ͕� ŽƉĞƌĂ� ŶĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĐůŝŶŝĐŽ͕� ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ� Ğ� Ěŝ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞĚŝ͗�

ϭ͘� /ƐƚŝƚƵƚŝ��ůŝŶŝĐŝ��ƵĐĐŚŝ͕�sŝĂ��ƵĐĐŚŝ�Ŷ͘�Ϯϰ�Ͳ�DŽŶǌĂ�;D�Ϳ͖�
Ϯ͘� /ƐƚŝƚƵƚŝ��ůŝŶŝĐŝ��ƵĐĐŚŝ͕�WŝĂǌǌĂ�ĚĞůůĂ�DĂĚŽŶŶŝŶĂ�Ŷ͘�Ϯ�Ͳ��ĂƌĂƚĞ��ƌŝĂŶǌĂ�;D�Ϳ͖�
ϯ͘� �ŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�ƉŽůŝƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŽ͕�sŝĂ�dƌĞ�ZĞ�Ŷ͘�ϯϳ�Ͳ��ƌƵŐŚĞƌŝŽ�;D�Ϳ͘�

ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ϰϯϵ�ƉŽƐƚŝ�ůĞƚƚŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ�;ŽƌĚŝŶĂƌŝ͕��ĂǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ğ�ƉŽƐƚŝ�
ƚĞĐŶŝĐŝͿ͕� ŽĨĨƌĞŶĚŽ� ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ� ŐĂŵŵĂ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŚĞ� ĐŽƉƌŽŶŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĐŽŵƉĂƌƚŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� Ğ�
ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝ͕� ŐƌĂǌŝĞ� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� Ăůů͛ĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ� ĞĚ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ͘�



�
ϭ͘Ϯ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚĞů�ϮϬϮϮ�

�

Ύ�Ϯ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͘�

�
ϭ͘ϯ� WĂŶŽƌĂŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă��

�

WƌĞƐŝĚŝŽ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ěŝ�DŽŶǌĂ�Ğ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂ��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ��ƌƵŐŚĞƌŝŽ�Ͳ�^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ�

� WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ĞƌŽŐĂƚĞ� �ŽŵŵĞŶƚŝ�ƐƵůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�

�

�� KƌƚŽƉĞĚŝĂ�
�� ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�

ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�� W͘D͘�͘�
�� �ŚŝƌƵƌŐŝĂ�

'ĞŶĞƌĂůĞ�
�� KĐƵůŝƐƚŝĐĂ�

�

dƌĂ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ƌĞŐŝŵĞ� Ěŝ� ƌŝĐŽǀĞƌŽ͕� Ěŝ� ŵĂĐƌŽ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ� Ă� ďĂƐƐĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă� ;�/�Ϳ� Ğ� Ěŝ� ŵĂĐƌŽ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�;D��Ϳ͕�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�WƌĞƐŝĚŝŽ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ěŝ�DŽŶǌĂ͕�Ɛŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ͗�;ŝͿ�
ů͛ŽƌƚŽƉĞĚŝĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĂ�ƉƌŽƚĞƐŝĐĂ�Ěŝ�ĂŶĐĂ�
Ğ� ŐŝŶŽĐĐŚŝŽ͕� ĐŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ� ŝŶ�
ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�D��͕�Ğ�ŶĞůůĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ͖�;ŝŝͿ�
ůĂ�ƉƌŽĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŝƐƚŝƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƵŶ� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ϯΣ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͖� ;ŝŝŝͿ� ůĂ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĂ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� h͘K͘� �ůŝŶŝĐŝǌǌĂƚĂ� ĐŽŶ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ�
DŝůĂŶŽ��ŝĐŽĐĐĂ�Ğ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�sƵůŶŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ŽĨĨƌĞ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ƐŝĂ�
ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ͖�;ŝǀͿ�ů͛ŽĐƵůŝƐƚŝĐĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĂƌĂƚƚĂ͘�
/ů� WŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� �ƌƵŐŚĞƌŝŽ� ĞƌŽŐĂ� ƐŽůŽ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ͘�
�

�

WŽƐƚŝ�ůĞƚƚŽ�Ğ�WŽƐƚŝ�
dĞĐŶŝĐŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ

ϰϯϵ

�ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ

�ŝƌĐĂ�ϵϬϬ

WƌĞƐĞŶǌĂ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�
ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝĐŽ

�ŝƌĐĂ�ϲϬй

^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�
Ğ��^ŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ

ϰнϮΎ



�

WƌĞƐŝĚŝŽ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ěŝ��ĂƌĂƚĞ��ƌŝĂŶǌĂ�Ͳ�^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ�ĐŽŶ�
ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ��

� WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ĞƌŽŐĂƚĞ� �ŽŵŵĞŶƚŝ�ƐƵůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�

�

�� ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�

�� ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ�

�� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝƚă�
ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ�

�� �ƵƌĞ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ�
�� �ƵƌĞ��ŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ�
�

�

EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚŝŽ� KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ� Ěŝ�
�ĂƌĂƚĞ� �ƌŝĂŶǌĂ͕� ŽƉĞƌĂŶŽ� Ɖŝƶ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů�
^^Z͕�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶŽ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĐŚĞ�
ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘��
>͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕� ŝŶ� ƌĞŐŝŵĞ� Ěŝ� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� Ğ� Ěŝ� ŵĂĐƌŽ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�;D��Ϳ͕�
ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ�� �ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ͕�
ĐŽŶ͗� ;ŝͿ� ƵŶĂ� h͘K͘� ĐůŝŶŝĐŝǌǌĂƚĂ� ĐŽŶ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� DŝůĂŶŽ�
�ŝĐŽĐĐĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ĚĞůůĞ� ŐƌĂǀŝ�
ĐĞƌĞďƌŽůĞƐŝŽŶŝ͕�ŶĞů� ĐƵŝ� ĂŵďŝƚŽ�ŽƉĞƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�
ŶĞƵƌŽƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͖�;ŝŝͿ�ƵŶĂ�hK�Ěŝ�ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ĂĚ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŽ͖�;ŝŝŝͿ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘��
/Ŷ�ĂŵďŝƚŽ�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŽ͕� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�hK�Ěŝ�
ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ͕� ƵŶ� �ĞŶƚƌŽ� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ�
dĞƌĂƉŝĞ�WƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŚĞ�Ğ�ƵŶĂ��ŽŵƵŶŝƚă�WƌŽƚĞƚƚĂ͘�
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ� ĐƵƌĞ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͕� ůĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŚŽƐƉŝĐĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͘�
>͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� Ɛŝ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶ͛ƵŶŝƚă� Ěŝ� ĐƵƌĞ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ͘�
�

�

�

�

�

�

�

�



Ϯ� �ŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�
Ϯ͘ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�

>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƌŽŐĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĂ�
ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ğ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͘�

�
�
EŽƚĂ��
/�ĚĂƚŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝ�ĚĞůůĂ�dĂďĞůůĂ�ƐŽŶŽ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ�ĞĚ�ĂůůĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĚŝŵĞƐƐŝ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�
ĐŽŵĞ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�ĚĂůůĞ�^�K�;^ĐŚĞĚĞ�Ěŝ��ŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂͿ͘��

>Ğ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ƌŝůĞǀĂŶŽ�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨĂƐĞ͕�ĚŽƉŽ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ͕�ƉƌŽŝĞƚƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ĂǀǀŝĂƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϮ͘�

�
Ϯ͘Ϯ� WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ�

>ΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ͕�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ� Ğ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŶĞů� EŽŵĞŶĐůĂƚŽƌĞ� dĂƌŝĨĨĂƌŝŽ� ĚĞůůĞ� WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ͘�

�

>͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ŝŶ� ƌĞŐŝŵĞ� Ěŝ�ŵĂĐƌŽĂƚƚŝǀŝƚă� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ� ĂĚ� ĂůƚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�;D��Ϳ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŽĨĨĞƌƚŽ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�

,QGLFDWRUH ���� ���� 9DULD]LRQH 9DULD]LRQH��
E͘�ZŝĐŽǀĞƌŝ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ��ĞŐĞŶǌĂ�KƌĚŝŶĂƌŝĂ�;�KͿ Ϯ͘ϲϲϯ Ϯ͘ϲϲϵ Ͳϲ͕Ϭ ͲϬ͕Ϯй
E͘�ZŝĐŽǀĞƌŝ��ĂǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�;�,Ϳ ϱ͘ϮϮϰ ϰ͘ϴϲϰ ϯϲϬ͕Ϭ ϳ͕ϰй
E͘�ZŝĐŽǀĞƌŝ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ ϭ͘ϴϵϴ ϭ͘ϳϬϱ ϭϵϯ͕Ϭ ϭϭ͕ϯй
E͘�ZŝĐŽǀĞƌŝ�ƉĞƌ�ƐƵď�ĂĐƵƚŝ ϮϬϮ ϭϵϮ ϭϬ͕Ϭ ϱ͕Ϯй
'ŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ�;�KͿ ϵ͘ϱϱϯ ϭϬ͘ϱϴϴ Ͳϭ͘Ϭϯϱ͕Ϭ Ͳϵ͕ϴй
'ŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ ϰϰ͘ϵϯϮ ϰϭ͘ϱϬϵ ϯ͘ϰϮϯ͕Ϭ ϴ͕Ϯй
'ŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ƐƵď�ĂĐƵƚŝ ϯ͘ϴϬϮ ϯ͘ϯϮϵ ϰϳϯ͕Ϭ ϭϰ͕Ϯй
�ĞŐĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�ĂĐƵƚŝ�;�KͿ ϯ͕ϲ ϰ͕Ϭ ͲϬ͕ϰ Ͳϵ͕ϲй
�ĞŐĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ Ϯϯ͕ϳ Ϯϰ͕ϯ ͲϬ͕ϳ ͲϮ͕ϴй
�ĞŐĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�ƐƵď�ĂĐƵƚŝ ϭϴ͕ϴ ϭϳ͕ϯ ϭ͕ϱ ϴ͕ϲй
sĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�ĂĐƵƚŝ��K�;ΦͿ� ϱ͘ϱϬϴ ϰ͘ϲϵϮ ϴϭϲ͕Ϭ ϭϳ͕ϰй
sĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�ĂĐƵƚŝ��,�;ΦͿ� Ϯ͘Ϭϴϱ͕ϴ Ϯ͘ϭϬϵ͕ϭ ͲϮϯ͕ϰ Ͳϭ͕ϭй
sĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŝŶ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ΦͿ ϯϬϬ͕ϲ Ϯϴϯ͕ϵ ϭϲ͕ϴ ϱ͕ϵй
sĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ƐƵď�ĂĐƵƚŝ�;ΦͿ ϭϴϱ͕ϯ ϭϳϮ͕ϲ ϭϮ͕ϴ ϳ͕ϰй

,QGLFDWRUH ���� ���� 9DULD]LRQH 9DULD]LRQH��
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ ϮϬϱ͘Ϯϵϳ ϮϮϱ͘ϵϳϴ ͲϮϬ͘ϲϴϭ Ͳϵ͕Ϯй
ZĂĚŝŽůŽŐŝĂ ϰϮ͘ϮϬϭ ϰϬ͘ϬϳϮ Ϯ͘ϭϮϵ ϱ͕ϯй
&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ ϳϰ͘ϯϱϬ ϲϵ͘Ϯϰϱ ϱ͘ϭϬϱ ϳ͕ϰй
�ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ǀƵůŶŽůŽŐŝĂ ϲϳ͘ϲϲϳ ϳϳ͘ϲϱϭ Ͳϵ͘ϵϴϰ ͲϭϮ͕ϵй
D���ZŝĂďŝů ŝƚĂƚŝǀĂ ϰ͘Ϭϯϵ ϭ͘ϰϳϲ Ϯ͘ϱϲϯ ϭϳϯ͕ϲй
�/� Ϯ͘ϯϯϰ Ϯ͘ϰϬϮ Ͳϲϴ ͲϮ͕ϴй
�ůƚƌĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ϭϬϬ͘ϳϬϱ ϵϵ͘ϱϰϵ ϭ͘ϭϱϲ ϭ͕Ϯй
dKd�>��WZ�^d��/KE/��D�h>�dKZ/�>/ ϰϵϲ͘ϱϵϯ ϱϭϲ͘ϯϳϯ Ͳϭϵ͘ϳϴϬ Ͳϯ͕ϴй



ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚŽƉŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĂ� ƉƌŽƚĞƐŝĐĂ� Ěŝ� ĂŶĐĂ� Ž� ŐŝŶŽĐĐŚŝŽ͘� /ů� ĚĞĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞů� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ǀƵůŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ğ� ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ͕�
ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂůůĂ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĂŶƚŝĐŽǀŝĚ� Ğ�
Ăůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ǀƵůŶŽůŽŐŝĂ͘��

�
Ϯ͘ϯ� WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ�

�

>Ă� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀŽůƵŵŝ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĞ� ĐƵƌĞ� ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ� ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĂůůĂ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘�

ϯ� �ŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�
ϯ͘ϭ� /ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�

�ŶĐŚĞ�ŶĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĂ�ĚĂůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�Ͳ
ϭϵ� ĐŚĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂů� ϮϬϮϬ� ŚĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƐƉĞĚĂůĞ͕� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĐĂǀŝ͕� ů͛ĞŵĞƌƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽƐƚŝ�
ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƌŐŝŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ͕�ƐŽůŽ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝ�
ĚĂŐůŝ� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝƐƚŽƌŽ� ĚĞŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ŶĞŐĂƚŝǀŝ� ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ� ƐƵůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘� dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ƐĞƉƉƵƌ� ŝŶ� ƵŶŽ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚŽ� ĚĂůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ŝů�ϮϬϮϮ�ŚĂ�ƐĞŐŶĂƚŽ�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨĂƐĞ͕�ƉƌŽŝĞƚƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�>͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌǀĂ�
ŝŶĨůĂƚƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ůĞŐĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�
ĚĂůůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ďĞůůŝĐŚĞ�ŝŶ�hĐƌĂŝŶĂ͕�ŝů�ĐƵŝ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͘�
/Ŷ�ƚĂůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƉƌĞĐŝƐŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŶĞů�ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘�

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ĂůĐƵŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�
ϮϬϮϮ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͘�

�

1XPHUR�
9RXFKHU�
&RQFOXVL

1XPHUR�
$FFHVVL
3HUVRQDOH�
3DUDPHGLF

R

1XPHUR�
$FFHVVL
3HUVRQDOH�
0HGLFR

1XPHUR�
9RXFKHU�
&RQFOXVL

1XPHUR�
$FFHVVL
3HUVRQDOH�
3DUDPHGLF

R

1XPHUR�
$FFHVVL
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R
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ϯ͘Ϯ� �Ăƚŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�

�ŝ� ĨŝŶŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂ� ŝů� ĐŽŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƌŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͗�

�

/ů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ� Ěŝ� �ƵƌŽ� ϯ͘Ϯϲϯ͘Ϯϳϱ� ;н� ϰ͕ϳйͿ� ƚƌĂ� ŝů� ϮϬϮϭ� Ğ� ŝů� ϮϬϮϮ͕�
ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĂ��ƵƌŽ�ϲϵ͘Ϭϰϯ͘Ϯϲϳ�Ă�ϳϮ͘ϯϬϲ͘ϱϰϮ͘�dĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚŽ͕� ƚƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽ͗� ;ŝͿ�ĚĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ĨŝƐƐŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ĚĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�
ĐŽŵŵĂ� ϱͲďŝƐ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϰ� ĚĞů� �͘>͘� ϯϰͬϮϬϮϬ͖� ŝŝͿ� ĚĂů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͖� ŝŝŝͿ�ĚĂůůĂ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ϮϬϮϬ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�ůĞƚƚŽ�
Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ�ƉĞƌ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��D�ϭϮͬϬϴͬϮϬϮϭ�Ğ�
ĂůůĂ��'Z�y/ͬϱϴϴϮ�ĚĞů�ϮϰͬϬϭͬϮϬϮϮ͕�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ŶĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�
�ƵƌŽ�ϭ͘ϰϰϭ͘ϵϯϳ͖�ŶŽŶĐŚĠ͕�;ŝǀͿ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ϰ�Ğ�ϱ�ĚĞů��͘>͘�ϭϰϰͬϮϬϬϮ͕�
ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ�ŝŶ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϳϱͬϮϬϮϮ�ʹ�Đ͘Ě͘�͞ĚĞĐƌĞƚŽ�ĂŝƵƚŝ�ƚĞƌ͖͟�;ǀͿ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕�
ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ͕�Ă�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�
ϮϬϮϮ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ŶĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ϮϬϮϮ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĞƵƌŽ�ϲϯϭ͘ϰϮϯ͘�

/ů� ĐŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ƉƌŝŵĞ͕� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůΖĂŶŶŽ� ϮϬϮϭ͕� ƌŝĨůĞƚƚĞ� ůĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŝǆ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĂůůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂŶƚŝĐŽǀŝĚ͘�

/� ĐŽƐƚŝ� ƉĞƌ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌŝĨůĞƚƚŽŶŽ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ƐĐŽŶƚĂŶŽ͕� ƚƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽ͕� ŝů� ĨŽƌƚĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘�

ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ
ZŝĐĂǀŝ�ĚĞůůĞ�ǀĞŶĚŝƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ϳϭ͘Ϭϭϴ͘ϳϯϱ ϲϴ͘ϯϳϱ͘ϯϯϳ Ϯ͘ϲϰϯ͘ϯϵϴ
�ůƚƌŝ�ZŝĐĂǀŝ�Ğ�WƌŽǀĞŶƚŝ ϭ͘Ϯϴϳ͘ϴϬϳ ϲϲϳ͘ϵϯϬ ϲϭϵ͘ϴϳϳ
ZŝĐĂǀŝ�EĞƚƚŝ ϳϮ͘ϯϬϲ͘ϱϰϮ ϲϵ͘Ϭϰϯ͘Ϯϲϳ ϯ͘Ϯϲϯ͘Ϯϳϱ
sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝŵĂŶĞŶǌĞ Ϯϵ͘ϯϭϯ Ϯϰϵ͘Ϯϭϱ ͲϮϭϵ͘ϵϬϮ�
�ĐƋƵŝƐƚŝ ϳ͘ϰϳϰ͘ϯϯϰ ϳ͘ϳϲϭ͘ϯϳϳ ͲϮϴϳ͘Ϭϰϯ�
�ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝ ϯϬ͘ϴϴϮ͘ϳϯϮ Ϯϴ͘ϳϭϯ͘Ϯϰϱ Ϯ͘ϭϲϵ͘ϰϴϳ
�ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ŐŽĚŝŵĞŶƚŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ ϰϭϰ͘Ϭϱϰ ϰϳϳ͘ϵϭϳ Ͳϲϯ͘ϴϲϯ�
�ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϮϮ͘ϲϳϭ͘ϭϱϮ Ϯϯ͘Ϯϭϲ͘ϲϯϰ Ͳϱϰϱ͘ϰϴϮ�
KŶĞƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ ϰ͘ϯϬϱ͘ϴϲϲ ϰ͘ϰϬϬ͘ϭϱϲ Ͳϵϰ͘ϮϵϬ�
DK>�Ͳ�DĂƌŐŝŶĞ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�>ŽƌĚŽ ϲ͘ϱϮϵ͘Ϭϵϭ ϰ͘ϮϮϰ͘ϳϮϯ Ϯ͘ϯϬϰ͘ϯϲϴ
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϰ͘ϭϮϮ͘ϵϰϱ ϯ͘ϳϯϭ͘ϴϭϵ ϯϵϭ͘ϭϮϲ
�ůƚƌŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŝ ϭ͘ϬϳϬ͘ϲϲϬ ϯϴϯ͘ϱϵϰ ϲϴϳ͘Ϭϲϲ
ZK�Ͳ�ZŝƐƵůƚĂƚŽ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ ϭ͘ϯϯϱ͘ϰϴϲ ϭϬϵ͘ϯϭϬ ϭ͘ϮϮϲ͘ϭϳϲ
WƌŽǀĞŶƚŝ�Ğ�ŽŶĞƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�EĞƚƚŝ Ͳϭϭϳ͘ϯϱϱ� Ͳϴϳ͘ϯϱϰ� ͲϯϬ͘ϬϬϭ�
ZĞƚƚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ϭ Ϭ Ϭ
ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ ϭ͘ϰϱϮ͘ϴϰϭ ϭϵϲ͘ϲϲϰ ϭ͘Ϯϱϲ͘ϭϳϳ
/ŵƉŽƐƚĞ ϵϲ͘ϰϳϯ ϱϳ͘ϭϯϳ ϯϵ͘ϯϯϲ
ZE�Ͳ�ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ŶĞƚƚŽ ϭ͘ϯϱϲ͘ϯϲϴ ϭϯϵ͘ϱϮϳ ϭ͘Ϯϭϲ͘ϴϰϭ



/�ĐŽƐƚŝ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϭ͕�ƌŝĨůĞƚƚŽŶŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ůĞŐĂƚŝ�
ĂůůĂ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ� Ğ� ƐĐŽŶƚĂŶŽ� ŝů� ƌŝƚĂƌĚŽ� ŶĞůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĐĞƐƐĂƚŽ͕� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞ� ĐĂƌĞŶǌĂ� Ě͛ŽĨĨĞƌƚĂ� Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘�

>Ğ�ƚĂďĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂŶŽ�ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĐĂǀŝ�ĚĞůůĞ�ǀĞŶĚŝƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�
^ŽĐŝĞƚă͘�

�

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƌŽŐĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�^^Z�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ͕�ŶĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
Ăů�ϮϬϮϭ�;нϰйͿ͘��

/ů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŶ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ƐŝĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� ǀĂůŽƌĞ�
ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ŶĞů� ϮϬϮϭ� ;нϳйͿ� ĐŚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� ǀĂůŽƌĞ� ƉƌĞͲƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ƐĂƚƵƌĂŶĚŽ� ŝů� ďƵĚŐĞƚ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ĚĂůů͛�d^�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽůŽ�ϮϬϮϮ͘�

/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŶĞƚƚŽ�ƐƚŝŵĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�Ăů�
ǀŝŶĐŽůŽ�Ěŝ�ďƵĚŐĞƚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŶĞů�ϮϬϮϮ͕� Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐƚŝŵĂ�ĚĞůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�
ďƵĚŐĞƚ� ůĞŐĂƚĂ� Ăů� ƉĂƌǌŝĂůĞ� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŶĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĐŽŶ�ů͛�d^͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘�/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ăů� ϭϬϲй� ĚĞů� ďƵĚŐĞƚ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛�d^͘�dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ĚĞƚƚŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�ĚĂůů͛�d^�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ĞƵƌŽ�Ϯϲϲ͘ϭϭϴ͘��

�ƚƚŝǀŝƚă�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�^^Z �sĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�
ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϮ�

�/ŵƉŽƌƚŽ�
�ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�

�sĂůŽƌĞ�Ěŝ�
ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�

�й�Ěŝ�
ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�

ďƵĚŐĞƚ�

�sĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�
ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϭ�

��ĞůƚĂ�
ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ�

��ĞůƚĂ�й
ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ�

ZŝĐŽǀĞƌŝ �Ͳ�Z> ϯϮ͘Ϯϲϴ͘ϭϳϳ ϯϮ͘Ϯϭϰ͘ϴϰϲ ϭϬϬ͕Ϯй ϯϭ͘ϭϭϯ͘ϳϭϬ ϭ͘ϭϱϰ͘ϰϲϳ ϰй
ZŝĐŽǀĞƌŝ �Ͳ�&Z�Ͳ�ďĂƐƐĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝ ƚă ϰ͘ϱϲϵ͘ϵϬϬ ϰ͘ϱϲϵ͘ϵϬϬ ϭϬϬ͕Ϭй ϯ͘ϵϮϮ͘ϰϵϯ ϲϰϳ͘ϰϬϳ ϭϳй
ZŝĐŽǀĞƌŝ �Ͳ�&Z�Ͳ�Ă ů ƚĂ �ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝ ƚă ϭ͘ϱϵϴ͘ϴϮϰ ϭ͘ϱϵϴ͘ϴϮϰ ϭϬϬ͕Ϭй ϵϮϭ͘ϲϯϵ ϲϳϳ͘ϭϴϱ ϳϯй
ZŝĐŽǀĞƌŝ �Ͳ�^ƚƌĂŶŝĞƌŝ ϭϭ͘Ϭϲϰ ϭϳ͘ϲϭϳ Ͳϲ͘ϱϱϯ� Ͳϯϳй
dŽƚĂůĞ�ZŝĐŽǀĞƌŝ ϯϴ͘ϰϰϳ͘ϵϲϱ ϯϴ͘ϯϴϯ͘ϱϳϬ ϭϬϬ͕Ϯй ϯϱ͘ϵϳϱ͘ϰϱϵ Ϯ͘ϰϳϮ͘ϱϬϲ ϳй
�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ��>�ΗZŝ Ɛ ƚŽƌŝ ��ŝƐΗ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ��ƌŐ��
ƌŝ ĐŽǀĞƌŝ �ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ ��ŽǀŝĚͲϭϵ ϭϬϯ͘ϵϲϰ ͲϭϬϯ͘ϵϲϰ� ͲϭϬϬй

dŽƚĂůĞ�ZŝĐŽǀĞƌŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ��>�ΗZŝƐƚŽƌŝ��ŝƐΗ�
Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ��ƌŐ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ��ŽǀŝĚͲϭϵ ϯϴ͘ϰϰϳ͘ϵϲϱ ϯϴ͘ϯϴϯ͘ϱϳϬ ϯϲ͘Ϭϳϵ͘ϰϮϯ Ϯ͘ϯϲϴ͘ϱϰϮ ϳй
�ƵƌĞ�ƐƵď�ĂĐƵƚĞ�Ͳ�Z> ϱϬϬ͘ϭϳϬ ϱϱϬ͘ϵϬϬ ͲϱϬ͘ϳϯϬ� Ͳϵй
�ƵƌĞ�ƐƵď�ĂĐƵƚĞ�Ͳ�&Z ϭϵϳ͘Ϯϵϰ ϴϲ͘ϱϱϭ ϭϭϬ͘ϳϰϯ ϭϮϴй
dŽƚĂůĞ�ĐƵƌĞ�ƐƵď�ĂĐƵƚĞ ϲϵϳ͘ϰϲϰ ϳϮϮ͘ϱϳϭ ϵϲ͕ϱй ϲϯϳ͘ϰϱϭ ϲϬ͘Ϭϭϯ ϵй
^ƚŝŵĂ��ŽŶƚƌŝďƵƚŽ��>�ΗZŝƐ ƚŽƌŝ ��ŝ Ɛ Η ϭϮ͘ϴϲϯ ͲϭϮ͘ϴϲϯ� ͲϭϬϬй
dŽƚĂůĞ�^Ƶď�ĂĐƵƚŽ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ��>�ΗZŝƐƚŽƌŝ�
�ŝƐΗ ϲϵϳ͘ϰϲϰ ϲϱϬ͘ϯϭϰ ϰϳ͘ϭϱϬ ϳй
^ƉĞĐŝĂů ŝ Ɛ ƚŝĐĂ �ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ůĞ�Ͳ�Z> ϭϭ͘ϳϲϲ͘ϰϲϰ ϭϬ͘ϯϵϰ͘ϰϲϴ ϭϭϯ͕Ϯй ϭϭ͘Ϭϳϳ͘ϮϱϮ ϲϴϵ͘ϮϭϮ ϲй
^ƉĞĐŝĂů ŝ Ɛ ƚŝĐĂ �ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ůĞ�Ͳ�&Z ϮϬϲ͘ϯϯϭ ϮϬϰ͘ϳϯϵ ϭϬϬ͕ϴй Ϯϯϳ͘ϰϭϳ Ͳϯϭ͘Ϭϴϲ� Ͳϭϯй
ZĞŐƌĞƐƐ ŝŽŶŝ �ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ů ŝ ͲϰϬϳ͘ϱϭϮ� Ͳϳϴ͘ϴϮϵ� ͲϯϮϴ͘ϲϴϯ� ϰϭϳй
KǀĞƌ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ͲϮϭϮ͘ϳϭϯ� Ϭ ͲϮϭϮ͘ϳϭϯ� Ŷ͘Ě
dŽƚĂůĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ��ƵĚŐĞƚ ϭϭ͘ϯϱϮ͘ϱϲϵ ϭϬ͘ϱϵϵ͘ϮϬϳ ϭϬϳ͕ϭй ϭϭ͘Ϯϯϱ͘ϴϰϬ ϭϭϲ͘ϳϮϵ ϭй
sĂĐĐŝŶŝ ϴϰ͘ϭϱϲ ϲϳϰ͘ϲϰϴ ͲϱϵϬ͘ϰϵϮ� Ͳϴϴй
^ƚƌĂŶŝĞƌŝ ϰ͘ϱϵϰ ϯ͘ϵϭϮ ϲϴϮ ϭϳй
dŽƚĂůĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ��ǆƚƌĂ��ƵĚŐĞƚ ϴϴ͘ϳϱϬ ϲϳϴ͘ϱϲϬ Ͳϱϴϵ͘ϴϭϬ� Ͳϴϳй
YƵŽƚĞ��Ěŝ �ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă ů ůĂ �ƐƉĞƐĂ ϭ͘ϴϮϯ͘ϰϭϵ ϭ͘ϳϴϮ͘ϭϰϳ ϰϭ͘ϮϳϮ Ϯй
dŽƚĂůĞ��ŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ ϭϯ͘Ϯϲϰ͘ϳϯϴ ϭϯ͘ϲϵϲ͘ϱϰϲ Ͳϰϯϭ͘ϴϬϴ� Ͳϯй
&ŝ ůĞ�& ϰϰϳ͘ϵϲϯ ϯϮϬ͘ϴϱϮ ϭϮϳ͘ϭϭϭ ϰϬй
&ƵŶǌŝŽŶŝ �ŶŽŶ�ƚĂƌŝ ĨĨĂƚĞ ϵϰϬ͘ϯϴϮ ϵϯϴ͘Ϯϳϴ Ϯ͘ϭϬϰ Ϭй
&ƵŶǌŝŽŶĞ�ĂƐƐ ŝ ƐƚĞŶǌŝĂ ůĞ�Ɖ͘ů ͘�Ă ƚƚĞƐĂ �ĐŽǀŝĚн� Ϭ ϭϬϭ͘ϮϮϬ ͲϭϬϭ͘ϮϮϬ� ͲϭϬϬй
dŽƚĂůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�^^Z ϱϯ͘ϳϵϴ͘ϱϭϯ������ ϱϭ͘ϳϴϲ͘ϲϯϯ������ Ϯ͘ϭϮϴ͘ϲϬϵ���� ϰй



/ů�ǀĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶ�ĐĂůŽ�ĚĞů�ϯй�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϮϭ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŝŶŽƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ�ĂŶƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĐŽŶƐƵŶƚŝǀĂƚĂ�ĞǆƚƌĂ�
ďƵĚŐĞƚ͘�����

/ů�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŝŵĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƚĂƌŝĨĨĂƚĞ�ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϭ�
ĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ĐŽŶ��'Z�ŶΣ�y/ͬϲϳϬϴ�ĚĞů�ϭϴͬϬϳͬϮϬϮϮ͘�

�

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝƚă�WƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ͕�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�Ϯй�ƐƵůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶ�
ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů�ďƵĚŐĞƚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ���/�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ϴй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϮϭ͕�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚĂ�Ăů�ϭϬϳй�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ��ƵƌĞ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ϳй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
Ăů�ϮϬϮϭ͕�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚĂ�Ăů�ϵϴй�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ��ƵƌĞ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ͕� ŝŶ�ĐĂůŽ�ĚĞů�ϯй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�
ϮϬϮϭ͕�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚĂ�Ăů�ϵϵй�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ă�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�
ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�

�

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ƐŽůǀĞŶǌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ͕�ŶĞů�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ǀĂůŽƌŝ�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϮϭ�Ğ͕�ƉĞƌ�
ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ăŝ� ƚĂŵƉŽŶŝ� ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƉĞƌ�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�
͞�ƵĐĐŚŝ� tĞůůŶĞƐƐ� �ůŝŶŝĐ͟� Ğ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ� Ă� ďĂƐƐĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă� ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� ĞĚ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�;�/�Ϳ͘�>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶ�ĐĂůŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŶĞů�

�ƚƚŝǀŝƚă�^ŽĐŝŽ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�^^Z �sĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�
ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϮ�

�/ŵƉŽƌƚŽ�
�ƵĚŐĞƚ�
ϮϬϮϮ�

�sĂůŽƌĞ�Ěŝ�
ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�

�й�Ěŝ�
ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶ
Ğ�ďƵĚŐĞƚ�

�sĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�
ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϭ�

��ĞůƚĂ�
ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ�

��ĞůƚĂ�й
ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ�

ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝƚă�WƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐĂ Ϯ͘ϲϮϱ͘Ϭϲϳ������ Ϯ͘ϲϮϱ͘Ϭϲϳ���� ϭϬϬй Ϯ͘ϱϳϲ͘ϲϮϲ������ ϰϴ͘ϰϰϭ��������� Ϯй
�͘�͘/ ͘��KƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ͳ�Z> ϳϱϴ͘ϱϲϭ��������� ϳϬϲ͘ϬϮϴ������� ϭϬϳй ϳϬϰ͘ϯϯϬ��������� ϱϰ͘Ϯϯϭ��������� ϴй
dŽƚĂůĞ��͘�͘/͘�KƌĚŝŶĂƌŝĂ ϳϱϴ͘ϱϲϭ��������� ϳϬϰ͘ϯϯϬ��������� ϱϰ͘Ϯϯϭ��������� ϴй
�ƵƌĞ�WĂů ů ŝ ĂƚŝǀĞ�ZĞƐ ŝĚĞŶǌŝĂ ů ŝ �Ͳ�Z> ϴϭϭ͘ϲϯϲ��������� ϴϮϰ͘Ϭϲϲ������� ϵϴй ϳϲϭ͘ϮϮϳ��������� ϱϬ͘ϰϬϵ��������� ϳй
�ƵƌĞ�WĂů ů ŝ ĂƚŝǀĞ��ŽŵŝĐŝ ů ŝĂ ƌŝ ��Ͳ�Z> ϭ͘ϯϯϳ͘ϵϭϵ������ ϭ͘ϯϱϳ͘ϴϴϭ���� ϵϵй ϭ͘ϯϴϭ͘ϭϬϯ������ ϰϯ͘ϭϴϰͲ��������� Ͳϯй
dŽƚĂůĞ��ƵƌĞ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ�Z> Ϯ͘ϭϰϵ͘ϱϱϱ������ Ϯ͘ϭϴϭ͘ϵϰϳ���� ϵϵй Ϯ͘ϭϰϮ͘ϯϯϬ������ ϳ͘ϮϮϱ����������� Ϭй
�͘�͘/ ͘��KƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ͳ�&Z ϭ͘ϵϵϯ������������� ϳ͘Ϭϰϯ������������� ϱ͘ϬϱϬͲ����������� ͲϳϮй
�ƵƌĞ�WĂů ů ŝ ĂƚŝǀĞ�ZĞƐ ŝĚĞŶǌŝĂ ů ŝ �Ͳ�&Z ϴϮϱ���������������� Ͳ����������������� ϴϮϱ�������������� Ŷ͘Ě
�ƵƌĞ�WĂů ů ŝ ĂƚŝǀĞ��ŽŵŝĐŝ ů ŝĂ ƌŝ ��Ͳ�&Z ϰ͘ϵϳϱ������������� ϰϳ͘Ϯϵϱ����������� ϰϮ͘ϯϮϬͲ��������� Ͳϴϵй
dŽƚĂůĞ�&Z ϳ͘ϳϵϯ������������� ϱϰ͘ϯϯϳ����������� ϰϲ͘ϱϰϰͲ��������� Ͳϴϲй
dŽƚĂůĞ��ƚŝǀŝƚă�^ŽĐŝŽ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�^^Z ϱ͘ϱϰϬ͘ϵϳϲ���� ϱ͘ϰϳϳ͘ϲϮϯ���� ϲϯ͘ϯϱϯ������� ϭ͕Ϯй

�ƚŝǀŝƚă�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�WƌŝǀĂƚĂ �sĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�
ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϮ�

�/ŵƉŽƌƚŽ�
�ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�

�sĂůŽƌĞ�Ěŝ�
ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�

�й�Ěŝ�
ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�

ďƵĚŐĞƚ�

�sĂůŽƌĞ�ůŽƌĚŽ�
ĚĞůůĂ�

ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ϮϬϮϭ�

��ĞůƚĂ�
ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ�

��ĞůƚĂ�й
ϮϬϮϮͬϮϬϮϭ�

ZŝĐŽǀĞƌŝ �Ͳ�Wǌ͘�^ŽůǀĞŶƚŝ ϰϳϳ͘ϯϬϯ ϯϬϱ͘ϴϮϮ ϭϳϭ͘ϰϴϭ ϱϲй
ZŝĐŽǀĞƌŝ �Ͳ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ ��Ŷƚŝ ͬ�ƐƐ ŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ ϭ͘Ϯϱϳ͘ϵϭϬ ϭ͘ϭϳϮ͘ϵϰϭ ϴϰ͘ϵϲϴ ϳй
dŽƚĂůĞ�ZŝĐŽǀĞƌŝ�WƌŝǀĂƚŝ ϭ͘ϳϯϱ͘Ϯϭϯ ϭ͘ϰϳϴ͘ϳϲϰ Ϯϱϲ͘ϰϰϵ ϭϳй
^ƉĞĐ͘��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ůĞ�Ͳ�Wǌ͘�^ŽůǀĞŶƚŝ ϲ͘ϲϵϳ͘ϰϱϴ ϲ͘ϬϲϮ͘ϰϮϯ ϲϯϱ͘Ϭϯϱ ϭϬй
^ƉĞĐ͘��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ůĞ�Ͳ��ŽŶǀĞŶǌ͘��Ŷƚŝͬ�ƐƐ ŝĐ͘ ϯ͘Ϯϯϲ͘ϰϵϱ Ϯ͘ϴϵϬ͘ϵϯϴ ϯϰϱ͘ϱϱϲ ϭϮй
dŽƚĂůĞ�^ƉĞĐ͘��ŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�^ŽůǀĞŶƚĞ ϵ͘ϵϯϯ͘ϵϱϯ ϴ͘ϵϱϯ͘ϯϲϮ ϵϴϬ͘ϱϵϭ ϭϭй
dŽƚĂůĞ��ƚƚŝǀŝƚă�WƌŝǀĂƚĂ ϭϭ͘ϲϲϵ͘ϭϲϱ������ ϭϬ͘ϰϯϮ͘ϭϮϱ������ ϭ͘Ϯϯϳ͘ϬϰϬ���� ϭϮй



ϮϬϭϵ͘�EĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϭϵ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉĂƌŝ�
Ăů�Ϯϵй�;ͲϮϭй�ƉĞƌ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͖�нϰϱй�ƉĞƌ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞͿ͘�

�
ϯ͘ϯ� �Ăƚŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�

WĞƌ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͗�

� �

WĞƌ� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĚĞƚƚĂŐůŝ� ƐƵŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ɛŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ� Ăů�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�͞ /ů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͟�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ͘�

ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ
��W/d�>���/Z�K>�Ed� ϱϭ͘ϰϰϭ͘ϳϲϭ ϰϵ͘ϮϬϮ͘ϲϭϬ Ϯ͘Ϯϯϵ͘ϭϱϭ
>ŝƋƵŝĚŝƚă�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ϲ͘Ϯϱϯ͘ϴϱϴ ϰ͘ϱϵϱ͘ϬϮϱ ϭ͘ϲϱϴ͘ϴϯϯ
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϲ͘Ϯϱϯ͘ϴϱϴ ϰ͘ϱϵϱ͘ϬϮϱ ϭ͘ϲϱϴ͘ϴϯϯ
>ŝƋƵŝĚŝƚă�ĚŝĨĨĞƌŝƚĞ ϯϮ͘ϱϭϮ͘ϰϲϵ ϯϰ͘ϱϭϮ͘ϰϲϵ ͲϮ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�
�ƌĞĚŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ƐŽĐŝ Ϭ Ϭ Ϭ
�ƌĞĚŝƚŝ�ĚĞůůΖ�ƚƚŝǀŽ��ŝƌĐŽůĂŶƚĞ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ ϭϬ͘ϵϯϲ͘ϭϴϬ ϴ͘ϭϮϰ͘ϮϬϮ Ϯ͘ϴϭϭ͘ϵϳϴ
�ƌĞĚŝƚŝ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƚŝ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�ĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ Ϭ Ϭ Ϭ
�ƚƚŝǀŝƚă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ϭ Ϭ Ϭ
ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ ϯϴϭ͘ϮϰϬ ϱϴϯ͘ϱϴϲ ͲϮϬϮ͘ϯϰϲ�
ZŝŵĂŶĞŶǌĞ ϭ͘ϯϱϴ͘Ϭϭϰ ϭ͘ϯϴϳ͘ϯϮϴ ͲϮϵ͘ϯϭϰ�
/DDK�/>/����/KE/ ϳϯ͘ϭϮϳ͘ϵϭϰ ϳϬ͘ϳϬϰ͘ϵϳϭ Ϯ͘ϰϮϮ͘ϵϰϯ
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϵϳϴ͘ϱϳϮ ϱϳϴ͘ϴϳϳ ϯϵϵ͘ϲϵϱ
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϰϵ͘ϴϲϱ͘ϬϴϬ ϰϳ͘ϴϰϭ͘ϴϯϮ Ϯ͘ϬϮϯ͘Ϯϰϴ
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ϮϮ͘Ϯϴϰ͘ϮϲϮ ϮϮ͘Ϯϴϰ͘ϮϲϮ Ϭ
�ƌĞĚŝƚŝ�ĚĞůůΖ�ƚƚŝǀŽ��ŝƌĐŽůĂŶƚĞ�Ă�ŵͬů�ƚĞƌŵŝŶĞ Ϭ
dKd�>��/DW/�',/ ϭϮϰ͘ϱϲϵ͘ϲϳϱ ϭϭϵ͘ϵϬϳ͘ϱϴϭ ϰ͘ϲϲϮ͘Ϭϵϰ
��W/d�>���/�d�Z�/ Ϭ
WĂƐƐŝǀŝƚă�ĐŽƌƌĞŶƚŝ Ϯϱ͘ϭϮϱ͘ϯϱϱ Ϯϭ͘ϳϵϲ͘Ϭϱϴ ϯ͘ϯϮϵ͘Ϯϵϳ
�Ğďŝƚŝ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ Ϯϰ͘ϱϳϮ͘ϭϲϳ Ϯϭ͘ϯϬϯ͘ϱϴϲ ϯ͘Ϯϲϴ͘ϱϴϭ
�Ğďŝƚŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ă��ƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ
ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ ϱϱϯ͘ϭϴϴ ϰϵϮ͘ϰϳϮ ϲϬ͘ϳϭϲ
WĂƐƐŝǀŝƚă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ϰ͘ϴϬϬ͘ϮϵϮ ϰ͘ϴϮϯ͘ϴϲϯ ͲϮϯ͘ϱϳϭ�
�Ğďŝƚŝ�Ă�ŵͬů�ƚĞƌŵŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ
&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ŽŶĞƌŝ Ϯ͘ϭϮϳ͘ϲϯϯ ϭ͘ϵϭϱ͘ϴϮϳ Ϯϭϭ͘ϴϬϲ
d&Z Ϯ͘ϲϳϮ͘ϲϱϵ Ϯ͘ϵϬϴ͘Ϭϯϲ ͲϮϯϱ͘ϯϳϳ�
��W/d�>��WZKWZ/K ϵϰ͘ϲϰϰ͘ϬϮϴ ϵϯ͘Ϯϴϳ͘ϲϲϬ ϭ͘ϯϱϲ͘ϯϲϴ
�ĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ϭ͘ϵϮϮ͘ϬϬϬ ϭ͘ϵϮϮ͘ϬϬϬ Ϭ
ZŝƐĞƌǀĞ ϵϭ͘ϮϮϲ͘ϭϯϯ ϵϭ͘ϮϮϲ͘ϭϯϯ Ϭ
hƚŝůŝ�;ƉĞƌĚŝƚĞͿ�ƉŽƌƚĂƚŝ�Ă�ŶƵŽǀŽ ϭϯϵ͘ϱϮϳ Ϭ ϭϯϵ͘ϱϮϳ
hƚŝůĞ�;ƉĞƌĚŝƚĂͿ�ĚĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϭ͘ϯϱϲ͘ϯϲϴ ϭϯϵ͘ϱϮϳ ϭ͘Ϯϭϲ͘ϴϰϭ
dKd�>��&KEd/ ϭϮϰ͘ϱϲϵ͘ϲϳϱ ϭϭϵ͘ϵϬϳ͘ϱϴϭ ϰ͘ϲϲϮ͘Ϭϵϰ



ϯ͘ϰ� /ŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�

WĞƌ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͬĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�
ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ� ĂůĐƵŶŝ� ŝŶĚŝĐŝ� Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ͕� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝ� ĐŽŶ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ŝŶĚŝĐŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăů� ďŝůĂŶĐŝŽ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�
�

�
�
^ŝĂ� ŝů� ZK�͕� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞĚ� ŝů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ͕� ĐŚĞ� ŝů� ZK^͕�
ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ĞĚ� ŝ� ƌŝĐĂǀŝ� ĚĞůůĞ� ǀĞŶĚŝƚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶ� ƐĞŶƐŝďŝůĞ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� ƐĞŐŶŽ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂĚƵĂůĞ�
ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘�
>͛��/d��� DĂƌŐŝŶ͕� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ��/d��� Ğ� ZŝĐĂǀŝ� EĞƚƚŝ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƵŶ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă͘�
�

�
�
'ůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ƐŽƉƌĂ�ĞƐƉŽƐƚŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůŝŶĞĂƚŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƐŽůŝĚŝƚă�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� ŝŶ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚĞ͘�
�

�
�
^ŝĂ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĂ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ĚŝĨĨĞƌŝƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĂƐƐŝǀŝƚă�ĐŽƌƌĞŶƚŝ͕�ĐŚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͕�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŝƚă�ĐŽƌƌĞŶƚŝ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ŝŶ�ůĞŐŐĞƌŽ�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ�
ůĂ�ďƵŽŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ěŝ� ĨĂƌ� ĨƌŽŶƚĞ�Ăŝ�ĚĞďŝƚŝ� Ă�ďƌĞǀĞ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ğ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�
ůŝƋƵŝĚŝƚă͘�

ϰ� �ƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ��
ϰ͘ϭ� /�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�

>Ă�ƐŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͕�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ͕�ƵŶŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ůĞŐĂŵĞ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĞ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�DŝůĂŶŽ��ŝĐŽĐĐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐƚŝƉƵůĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƋƵĂĚƌŽ͕�
ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͕� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ͕�ŶĞů�ĐƵŝ�ĂŵďŝƚŽ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͗�

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ZĞĚĚŝƚŝǀŝƚă�ŶĞƚƚĂ ϮϬϮϮ ϮϬϮϭ sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ
ZK� ϭ͕ϰϯй Ϭ͕ϭϱй ϭ͕Ϯϴй
ZK^ ϭ͕ϴϱй Ϭ͕ϭϲй ϭ͕ϲϵй
��/d���;ͬϬϬϬͿ ϱ͘ϭϲϯ ϯ͘ϴϰϭ ϭ͘ϯϮϮ
��/d���DĂƌŐŝŶ ϳ͕ϭϰй ϱ͕ϱϲй ϭ͕ϱϴй

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ϮϬϮϮ ϮϬϮϭ sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ
DĂƌŐŝŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ ϭ͕Ϯϵ�������������� ϭ͕ϯϮ�������������� ;Ϭ͕ϬϯͿ����������
/ŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĨŝƐƐŽ� ϭ͕ϯϲ�������������� ϭ͕ϯϵ�������������� ;Ϭ͕ϬϯͿ����������
/ŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ Ϭ͕ϯϮ�������������� Ϭ͕Ϯϵ�������������� Ϭ͕Ϭϯ������������

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă ϮϬϮϮ ϮϬϮϭ sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ
/ŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ƉƌŝŵĂƌŝĂ ϭ͕ϱϰ ϭ͕ϳϵ ͲϬ͕Ϯϱ
/ŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ Ϯ͕Ϭϱ Ϯ͕Ϯϲ ͲϬ͕Ϯϭ



R� ŝů�WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�DŽŶǌĂ�ğ�ƐĞĚĞ�ĐůŝŶŝĐŝǌǌĂƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͗��ůŝŶŝĐĂ��ŚŝƌƵƌŐŝĐĂ�Ğ�
^ĞŵŝŽƚŝĐĂ� �ŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͕� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ� ŝŶ� DĞĚŝĐŝŶĂ� Ğ� �ŚŝƌƵƌŐŝĂ͖�
�ŚŝƌƵƌŐŝĂ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ�Ěŝ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͖�
WĂƚŽůŽŐŝĂ� �ŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ� Ěŝ� KĚŽŶƚŽŝĂƚƌŝĂ� Ğ� WƌŽƚĞƐŝ�
�ĞŶƚĂƌŝĞ͘��

R� /ů� WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ� �ĂƌĂƚĞ��ƌŝĂŶǌĂ�ğ� ƐĞĚĞ� ĐůŝŶŝĐŝǌǌĂƚĂ͕� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ� ŝŶ�
DĞĚŝĐŝŶĂ� Ğ� �ŚŝƌƵƌŐŝĂ͕� ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� DĞĚŝĐŝŶĂ� &ŝƐŝĐĂ� Ğ� ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ͖� ƐĞĚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ŝŶ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͖�ƐĞĚĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�Ěŝ�^ƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
DĞĚŝĐŝŶĂ�&ŝƐŝĐĂ�Ğ�ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ͖�ƐĞĚĞ�ĚĞů�DĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�/�>ŝǀĞůůŽ�͞ WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ƌĞƚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͗� ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĐƵƌĂ� Ğ� Ěŝ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� � ;ŵŝŶŽƌŝ͕� ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ͕� ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĂ͕� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞͿ͖͟�
ƐĞĚĞ�ĚĞů�DĂƐƚĞƌ�Ěŝ�/�ůŝǀĞůůŽ�ƐƵů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƉĞůǀŝͲƉĞƌŝŶĞĂůŝ͘�
�

ϱ� /ů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�;ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝͿ�
ϱ͘ϭ� WĂƌĂŐƌĂĨŽ�ŝŶƚƌŽĚƵƚƚŝǀŽ��

>Ă� ƐŽĐŝĞƚă� ĚŝƐƉŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂů͗� ;ŝͿ� WƌĞƐŝĚŝŽ�
KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ěŝ�DŽŶǌĂ�;ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐĞ�ĞĚŝĨŝĐĂƚĂ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�ĚĞů�ƉŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�͞ �ƵĐĐŚŝ�
tĞůůŶĞƐƐ��ůŝŶŝĐ͕͟�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϳ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐŝƌĐĂ�
ϱ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ǀŝĂďŝůŝƚă͕�ƉŝĂǌǌĂůŝ�Ěŝ�ŵĂŶŽǀƌĂ�Ğ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ�Ğ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϰ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŝ�
ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ĂƌĞĂ�Ă�ǀĞƌĚĞ͖�;ŝŝͿ�WŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ��ƌƵŐŚĞƌŝŽ�;ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϮϳϬ�ŵĞƚƌŝ�
ƋƵĂĚƌŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϲϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞͿ͖�;ŝŝŝͿ�ĚĂů�WƌĞƐŝĚŝŽ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ěŝ��ĂƌĂƚĞ��ƌŝĂŶǌĂ�;ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐĞ�ĞĚŝĨŝĐĂƚĂ�Ěŝ�
ĐŝƌĐĂ�ϭϴ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ğ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϯ͘ϬϬϬ�
ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ǀŝĂďŝůŝƚă͕�ƉŝĂǌǌĂůŝ�Ěŝ�ŵĂŶŽǀƌĂ�Ğ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ�Ğ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϭϰ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�
ĂƌĞĂ�Ă�ǀĞƌĚĞͿ͘��

>Ă�ƐŽĐŝĞƚă�ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�
ŽƐƉĞĚĂůŝ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂůďĞƌŐŚŝĞƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͘�WƌŽƐĞŐƵĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͘�EĞů�ϮϬϮϮ�Őůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƉĂƌŝ�
Ă�ĐŝƌĐĂ�ĞƵƌŽ�ϲ͕ϭϱ�ŵŝůŝŽŶŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĐŝƌĐĂ�Ϭ͕ϰϰ�ŵŝůŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�
;���Ϳ�Ğ�ĐŝƌĐĂ�ϰ͕ϳ�ŵŝůŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ĞĚ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽ� ĚĞŝ� WƌĞƐŝĚŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�^͘^͘Z͘�

�



ϱ͘Ϯ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƌŝĐŽƌƌĞŶƚĞ��

EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϮϮ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƌŝĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ă� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ� ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� Ğ� Ă� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĞ�
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� Ğ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ŵĞĚŝĐŚĞ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ĞůĞǀĂƚŝ� Őůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ͘�

�
ϱ͘ϯ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ��
EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϮϮ� ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŚĂ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽ� ŶĞů� ƉŝĂŶŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĚĞĚŝĐĂƚŽ� ĂŐůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĞĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽ�ĚĞŝ�WƌĞƐŝĚŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�^͘^͘Z͘�

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�WƌĞƐŝĚŝŽ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ěŝ�DŽŶǌĂ͕�ƉƌŽƐĞŐƵŽŶŽ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�>ŽƚƚŽ� ///͕�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ƉŽůŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ŶĞůůĂ� ƉĂůĂǌǌŝŶĂ� ͞ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ƚĞƌŵŝĐĂͬƵĨĨŝĐŝŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ͟� ƉĞƌ� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ƐŝĂ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� Ğ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ďůŽĐĐŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝŽ�
Ğ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ůŽƚƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĂůƚƌĞƐŞ�
ĂǀǀŝĂƚŝ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ� ƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ�ĚĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĂƐŝůŽ�
ŶŝĚŽ� Ğ� ƐƉĂǌŝŽ� ŐŝŽĐŚŝ͕� ƉĞƌ� ůΖĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� WŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� �ƵĐĐŚŝ�
tĞůůŶĞƐƐ��ůŝŶŝĐ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶ�
ƐŽůǀĞŶǌĂ͘�

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�͞sŝůůĂ�DĂƌŝĂ͟�ƉƌĞƐƐŽ� ŝů�WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ��ĂƌĂƚĞ�
�ƌŝĂŶǌĂ͕�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϮ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�'<^���ĚŝůĞ͕�ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�
ϮϬϮϬ͘�EĞů� ĐŽƌƐŽ�ĚĞů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂƚĞ� ůĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ğ� ŐƌĂĨŝĐĂ͕� ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐĂ� Ăů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ů͛�d^�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�/Ŷ�ĚĂƚĂ�Ϯϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ�ŚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝƚĞƌ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ăů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��Z��͞sŝůůĂ�DĂƌŝĂ͘�/Ŷ�ĞƐŝƚŽ�Ă�Đŝž͕�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
Ăůů͛�d^�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��W��͞sŝůůĂ��ĚĂ͟�Ğ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�
ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ͘� �ŽŶ� ŝ� ƉƌĞĚĞƚƚŝ� Ăƚƚŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ� Ɛŝ� ğ� ĐŽŶĐůƵƐŽ� ů͛ŝƚĞƌ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƉŝĞŶŽ�
ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ�Ă�ŶƵŽǀŽ͘����

/ů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�
ůŝŶĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ŝů�W͘E͘Z͘Z͕͘�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�
ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�Ěŝ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͘�



ϲ� EŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ϲ͘ϭ� EŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�

�͘��h�'�d��ϮϬϮϮ�

/ů� ϳ� ĨĞďďƌĂŝŽ� ϮϬϮϮ� ĐŽŶ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ŶΣ� ϱϵϰϭ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ŝů� ƋƵĂĚƌŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͘�>Ă�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͕�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ͕�
ĨŝŶŽ�Ăů�ϵϱй͕�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŽŶƚŝ�ŵĞŶƐŝůŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��

/Ŷ�ĚĂƚĂ�Ϯϭ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϮ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ůĂ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�y/ͬϲϬϮϮ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ŵŝƐƵƌĞ� ƐƵůůĞ� ůŝƐƚĞ� Ěŝ� ĂƚƚĞƐĂ͘� >Ă� �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ŚĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� �d^͕� ƵŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ŵŝŶŝŵŽ� Ěŝ�
ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ğ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ͘�WĞƌ�
ĚĂƌĞ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ� ůŝƐƚĞ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ͕� ůĂ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�Φ�ϴϯ�DůŶ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Φ�ϰϬ�DůŶ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�dĂůŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ůŽŵďĂƌĚŝ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� Ğ� ĚŝƐƚŝŶƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ� �ŶŶƵĂůĞ͘� � ;͞�ŽŶƚƌĂƚƚŽ� WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
�ŐŐŝƵŶƚŝǀĞ͟Ϳ͘�

/Ŷ�ĚĂƚĂ�ϭϲ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϮ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ�ŚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ůĂ��͘'͘Z�Ŷ͘�y/ͬϲϯϴϳ�ĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝŽͲ^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϮϮ͘��

�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�

>Ă��'Z�ϲϯϴϳͬϮϬϮϮ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ��ŶŶƵĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�
ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ;͞�ŽŶƚƌĂƚƚŽ� �ŶŶƵĂůĞ͟Ϳ� ĐŽŶ� ďƵĚŐĞƚ� ƐĞƉĂƌĂƚŝ� ƉĞƌ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�Ăů�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƐƵď� ĂĐƵƚĞ� ĞͬŽ� ĚĞůůĂ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ƋƵĞƐƚĞ� ƵůƚŝŵĞ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ŝŶ�
ŝƉĞƌƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�dĂůŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ƐƚŽƌŝĐŝǌǌĂďŝůŝ͘��

�ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�

/ů��ƵĚŐĞƚ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƐƵů�ϭϬϬй�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ϮϬϭϵ͘�/ů�ďƵĚŐĞƚ�ğ�
ƌŝĨĞƌŝƚŽ� Ă� ƚƵƚƚĂ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂůůĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƐŝƐƚŝƚŝ� ƚƌĂƚƚĂƚŝ͕� ĨĂƚƚĂ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ĐŽŶ� ů͛ŽŶĞƌĞ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ϳ� Ğ�ϵͿ�ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ůĞ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞƐƚĂŶŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘� /ů� �ƵĚŐĞƚ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƌŝƐƵůƚĂ� ĐŽƐŞ�
ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ͗� ŝͿ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�;ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐŝĂ� /Z��^͕� ƐŝĂ�ŶŽŶ�
/Z��^Ϳ͖�ŝŝͿ�ƵŶ�ƚĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�/Z��^�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ďĂƐƐĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĨƵŽƌŝ�
ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ϮϬϭϵ͕�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�
ǀĂůŽƌĞ�ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ŝů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͖�ŝŝŝͿ�ƵŶ�ƚĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�
ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƌŽŐĂƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ůŽŵďĂƌĚŝ͘���

/Ŷ� ĚĂƚĂ� Ϯ� ĂŐŽƐƚŽ� ϮϬϮϮ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ� ůĂ� �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ŷ͘� y/ͬϲϴϲϲ͕� ƌĞĐĂŶƚĞ�
Η�ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�



ϮϬϮϮ� ʹ� ƋƵĂĚƌŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽƌŝŽ� Ğ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ� Ͳ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽΗ͘�>Ă��'Z�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ͕�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�
Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ăůů͛�d^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ͳ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�Ͳ�ƵŶĂ�ƌŝŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞů�ƚĞƚƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĨƵŽƌŝ�
ƌĞŐŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ƚĞƚƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĞƌ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ůŽŵďĂƌĚŝ͘� dĂůĞ� ƌŝŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƚĂ� ĐŽŶ� ů͛�d^� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞů� ϱй�
;ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞůů͛ϭ͕ϵϱй�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��'Z�Ŷ͘�y/ͬϯϱϭϴͬϮϬϮϬͿ�ĚĞů�ƚĞƚƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĨƵŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͘�

�
�ƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ��

/ů��ƵĚŐĞƚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͗��

x� �ƵĚŐĞƚ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘�
x� dĞƚƚŽ� Ěŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĚŝƐƚŝŶƚŽ� ƉĞƌ� >ŽŵďĂƌĚŝ� Ğ� ĨƵŽƌŝ� ƌĞŐŝŽŶĞ͕� ƉĂƌŝ� Ăů� ϵϳй� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ�

ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϭϵ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƚĞƚƚŽ͕� ĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ͕�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ� ΗƐƵƉĞƌƚŝĐŬĞƚΗ� ƉĞƌ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ;ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�
�ŽǀŝĚ�ƐĂůǀŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƐĐŽƉŽͿ͘�

x� WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϮϮ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƚĞƚƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŵŵŝƐƵƌĂƚŽ�Ăŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�
ϮϬϮϭ͘�>Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ͕�ƐĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͕�ŚĂŶŶŽ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ƵŶ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ͞Ěŝ� ƐĐŽƉŽ͟� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ƋƵĂůĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƌŽŐĂƚĞ͘�

�
�ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ��ƵƌĞ�^Ƶď�ĂĐƵƚĞ�

/Ŷ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂŶŶŝ͕�ŝů�ďƵĚŐĞƚ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬϬй�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ϮϬϭϵ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƵď�
ĂĐƵƚĞ�ĞƐĐůƵƐŝ�ŝ�ƉŽƐƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ��'Z�y/ͬϯϲϴϭͬϮϬϮϬ͘�

�ƌĞĂ�^ŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�

/�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞů�ϮϬϮϮ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŽ�ŝ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�
ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ��'Z�y/ͬϱϯϰϬͬϮϬϮϭ͕�ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�
Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�Őůŝ�ĂĐĐŽŶƚŝ�ŵĞŶƐŝůŝ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞů�ϵϱй�Ěŝ�ϭͬϭϮ�
ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶƵĂůĞ͕�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ� ŝŶĂƚƚŝǀŝƚă�Ž� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ;ƐĞŶǌĂ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝͿ�Őůŝ�ĂĐĐŽŶƚŝ�
ŵĞŶƐŝůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐŽƐƉĞƐŝ͘�

�� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ͕�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝĨĨĂ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĂ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ϰϬͬĚŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ��'Z�y/ͬϯϳϴϮͬϮϬϮϬ�



ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽǀŝĚ�Őŝă�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ƐƵŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�
ůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ��'Z�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ��'Z�y/ͬϯϵϭϯͬϮϬϮϬ͘�

/�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŝ�ϮϬϮϮ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϮ�ĐŽŶ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĂů�ϭͬϭͬϮϬϮϮ�
Ͳ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ͘��

>Ă��'Z�ϲϵϵϭ�ĚĞů�ϮϮͬϵͬϮϬϮϮ�ŚĂ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĂƌŝĨĨĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞůůĞ�hŶŝƚă�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�
Ăůů͛��/� Ğ� ĂůůĞ� �ƵƌĞ� WĂůůŝĂƚŝǀĞ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�Ϯ͕ϱй�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�ϬϭͬϬϰͬϮϬϮϮ͕�ĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŝů�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ďƵĚŐĞƚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭ͕ϴϴй�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�
ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ�Ğ�ĚĞů�Ϯ͕ϱй�Ă�ƌĞŐŝŵĞ͕�ĐŽŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĂů�ϮϬϮϯ͘�

>Ă� �'Z� ϳϮϰϭ� ĚĞů� ϮϴͬϭϬͬϮϬϮϮ� ŚĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ůĞ� ŵĞĚĞƐŝŵĞ� ŵŝƐƵƌĞ͕� Ěŝ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ� Ğ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ďƵĚŐĞƚ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂůůĂ� �'Z�
ϲϵϵϭͬϮϬϮϮ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƐĞŵŝƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĂĚƵůƚŝ͘�

>Ğ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĂů�ϭͬϭͬϮϬϮϮ�Ͳ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϮ͕�ĂůůĞŐĂƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŝ�
ϮϬϮϮ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͘�

�
�͘�DK��>/d�͛��/���d�ZD/E��/KE����>�&/E�E�/�dK�

ŝ͘� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�
/ů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ��ŶŶƵĂůĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�ƐĂƌă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͗�

ĂͿ�ƐĞŶǌĂ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĞƚƚŽ� ƉĞƌ� ĂůƚĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă� Ğ� Ăƚƚŝǀŝƚă� /Z��^�
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂůůĂ��'Z�ϮϬϭϯͬϮϬϭϵ͖�

ďͿ�ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝŵŽĚƵůĂǌŝŽŶŝ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝĞ� ůĞŐĂƚĞ� Ăů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽͬŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ;�'Z� Ŷ͘� y/ͬϰϳϳϯ� ĚĞů�
ϮϲͬϬϱͬϮϬϮϭͿ͖�

ĐͿ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ϮϬϭϵ�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ͗�
Ă͘� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂů�ŵĂŶĐĂƚŽ�

ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ƉĂƌŝ͕�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͕�Ăů�
ϱй�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ͖��

ď͘� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�EK�͖�
Đ͘� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ� ĂƉƉůŝĐĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�

ĚĞůůĞ� �'Z� Ŷ͘� ϱϴϴϯ� Ğ� ϲϮϱϱ� ĚĞů� ϮϬϮϮ� ĐŽŶ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝ�ƉĞƌ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŽŶĐŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ�ŶŽŶ�
ŽŶĐŽůŽŐŝĐŝ͘�/ů�ŶƵŽǀŽ�ŵŽĚĞůůŽ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŝ�
ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ƐŽŐůŝĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ͘�

Ě͘� >Ă��'Z�ϱϵϮϰͬϮϬϮϮ�Ğ�ůĂ���'ͺϭϰϬϰϬͬϮϬϮϮ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�
ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ��Z'�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽƚĞƐŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů��Z'͘�>͛ĞƌƌĂƚĂ�ĐŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƚĞƐŝ�ĞͬŽ�



ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ƉƵž� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƵŶĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��Z'�ƐƚĞƐƐŽ͘���

Ğ͘� ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĞ͗�
ϭ͘� ů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϯ͕ϱй� ĚĞĨŝŶŝƚŽ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�

ů͛ŝŶǀĂƌŝĂŶǌĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƚƌĂ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ� ŝŶ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ŷ͘�y/ͬϯϵϭϱ�Ğ�Ŷ͘�y/ͬϰϬϰϵͿ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�;ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ��D�ϭϴͬϭϬͬϮϬϭϮͿ͘�

Ϯ͘� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ƉĞƌ� ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŶŽŶ� /Z��^͕�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌĞ�
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝƉŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ă� ďĂƐƐĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă͕� ĨĞƌŵŽ�
ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝů� ƚĞƚƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ƉĞƌ� ŝ� ĨƵŽƌŝ� ƌĞŐŝŽŶĞ͖� ƚĂůŝ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚŽƌŝĐŝǌǌĂďŝůŝ͘�

ŝŝ͘� �ƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�

/ů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͕�ƐĂƌă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͗�

ĂͿ� ƐĞŶǌĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƚƚ͘�ŽͿ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳϵϲ͕�Ăƌƚ͘�ϭͿ͕�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�
ϮϵϲͬϮϬϬϲ�;ůĞŐŐĞ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϬϳͿ͖�

ďͿ� ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�EK�͖�
ĐͿ� ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů� ŵĂŶĐĂƚŽ�

ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĂƌŝ͕�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͕�Ăů�ϳй�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ͖��
ĚͿ� ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��'Z�ϲϮϱϱ�

ĚĞů�ϮϬϮϮ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ͘� /ů� ŶƵŽǀŽ� ŵŽĚĞůůŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ƐŽŐůŝĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ͖�

ĞͿ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ϵϳй� ĚĞů� ďƵĚŐĞƚ͕� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƚĞƚƚŽ� ĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ͕�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽŶƐƵĞƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ƚĂƌŝĨĨĂƌŝĞ�;ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞů�ϯϬй�ƚƌĂ�
ŝů�ϵϳй�ĞĚ�ŝů�ϭϬϯй�ͲϲϬй�ƉĞƌ�ůĂ�ďƌĂŶĐĂ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂŶĂůŝƐŝͲ�Ğ�ĚĞů�ϲϬй�ƚƌĂ�ŝů�ϭϬϯй�
ĞĚ� ŝů� ϭϬϲй͘�KůƚƌĞ� ŝů� ϭϬϲй�ŶŽŶ� ƐĂƌă� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĂůĐƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͖�

ĨͿ� ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϰй�ĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ͕� ĚĞĨŝŶŝƚŽ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ŝŶǀĂƌŝĂŶǌĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƚƌĂ�ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�;ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚăͿ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ŵŽďŝůŝƚă�;ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ��D�ϭϴͬϭϬͬϮϬϭϮͿ͖���

ŐͿ� >͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ă��Ks/�Ͳϭϵ� ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞů�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�
ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�ĐĞƐƐĂƚŽ�Ăů�ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϮ�ĐŽŶ�ŝů��>�Ϯϰ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϮ͕�Ŷ͘�Ϯϰ͕�
ƐĞŶǌĂ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ŝů� ďƵĚŐĞƚ�
ĂŶŶƵĂůĞ� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚŽ� Ăů� ƉƌŝŵŽ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϮϮ͘� �Ăů� ϭΣ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϮ� ƚĂůŝ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ͘�

ŝŝŝ͘� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�^Ƶď�ĂĐƵƚĞ�



EĞůůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞů� ϭϬϬй� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ϮϬϭϵ� ĨĞƌŵĂ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�EK�͖�

ŝǀ͘� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ��ŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�>ŽŵďĂƌĚŝ�
>Ğ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� Ăů� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŵĂƐƐŝŵŽ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂďŝůĞ�ϮϬϮϮ�Ğ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐƚŽƌŝĐŝǌǌĂďŝůŝ�ŶĞů�ϮϬϮϯ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�
ƌĞŐŽůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ͘�

�

�͘�D/^hZ��W�Z��KEdZ�^d�Z��/>���ZK��E�Z'/���Z���^�E/d�Z/����^K�/K�^�E/d�Z/��

ϲ͘ϭ͘ϭ� /ů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�͞�ŝƵƚŝͲƚĞƌ͟�;ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�Ϯϯ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͕�Ŷ͘�ϭϰϰ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ�
ĐŽŶ�>͘ϭϳϱͬϮϬϮϮͿ�ŚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ�ŝů�ƌŝƉĂƌƚŽ�ĚĞůůĞ�

ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�

x��>�ϱϬͬϮϬϮϮ�Ͳ�͞�>��ŝƵƚŝ͟�ʹ�Ăƌƚ͘�ϰϬ�
Đ͘�ϭ�

ϮϬϬ�ŵůŶͬΦ� �ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝŶĐĂƌŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�

x�>͘�ϭϭϭͬϮϬϮϮ�ʹ�ĂƐƐĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
�ŝůĂŶĐŝŽ�;ƚĂďĞůůĞ�Ěŝ�ƌŝƉĂƌƚŽͿ�

ϭ͘ϬϬϬ�ŵůŶͬΦ� �ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝŶĐĂƌŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�
Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�x��>�͞�ŝƵƚŝͲƚĞƌ͟�ʹ�Ăƌƚ͘�ϱ�Đ͘�ϯ� ϰϬϬ�ŵůŶͬΦ�

>Ğ�ƌĞŐŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
ƵŶĂ�ƚĂŶƚƵŵ͕�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ƐƵůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚĂďĞůůĂ͕�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ� Ğ� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ŶĞů� ϮϬϮϮ� ƉĞƌ� ƵƚĞŶǌĞ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ�
ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ŐĂƐ͘�

�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�͞�>��ŝƵƚŝ�dĞƌ͕͟�ŝŶ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�y/ͬϳϳϱϴ�ĚĞů�Ϯϴ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ƌĞĐĂŶƚĞ�ͨ�ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂŐůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�
Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϮϯ͕ͩ� ůĞ� �d^� ŚĂŶŶŽ� ƌĂĐĐŽůƚŽ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ϭϱͬϬϰͬϮϬϮϯ͕� ůĂ�
ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ� ŶĞů� ϮϬϮϮ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� ϮϬϮϭ� ĚĂŐůŝ� ĞƌŽŐĂƚŽƌŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� Ğ� ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝ͘� /ů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ŶŽŶ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůŽ�Ϭ͕ϴй�ĚĞů� ƚĞƚƚŽ�Ěŝ� ƐƉĞƐĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ƉĞƌ� ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�
ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŐŽǌŝĂƚŽ� Ğ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬƵŶŝƚă� Ě͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĚĂůů͛ĞŶƚĞ�
ŐĞƐƚŽƌĞ͘�/ů�ƌŝƉĂƌƚŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ƐĂƌă�ĂƚƚƵĂƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�
Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂͬƵŶŝƚă�Ě͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘�

�
ϲ͘Ϯ� EŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ�

�͘� �h�'�d��ϮϬϮϯ�

/Ŷ�ĚĂƚĂ�Ϯϴ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ�ŚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ůĂ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�y/ͬϳϳϱϴ�
ĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝŽͲ^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϮϯ͘��

�ƌĞĂ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�



>Ă��'Z�ϳϳϱϴͬϮϬϮϮ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ��ŶŶƵĂůĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�;͞�ŽŶƚƌĂƚƚŽ��ŶŶƵĂůĞ͟Ϳ�ĐŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�
Ăů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐƵď�ĂĐƵƚĞ�ĞͬŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƚŝŵĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�
ŝŶ�ŝƉĞƌƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�dĂůŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ƐƚŽƌŝĐŝǌǌĂďŝůŝ͘��>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďƵĚŐĞƚ� ŶŽŶ� ŵƵƚĂŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� ϮϬϮϮ͘� ZĞŐŝŽŶĞ� >ŽŵďĂƌĚŝĂ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌă͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϯ͕�Őůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�
ƌĞŐŝŽŶŝ�ĐŽŶĨŝŶĂŶƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�>͘�Ŷ͘�ϭϳϴ�ĚĞů�ϯϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘���

/ů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�Ϯϵ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�Ŷ͘ϭϵϴ�;Ăƌƚ͘�ϰ͕�ĐŽ͘�ϵͲƐĞƉƚŝĞƐ�ʹ�ϵͲŽĐƚŝĞƐͿ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ůĞ�ƌĞŐŝŽŶŝ��

ϭ͘� Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƚƚĞƐĂ͘��

Ϯ͘� Ěŝ� ƉƌŽƌŽŐĂƌĞ͕� ĨŝŶŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϯ͕� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ůŝƐƚĞ� Ě͛ĂƚƚĞƐĂ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ� ZĞŐŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�ĞǆƚƌĂ��>�ϵϱͬϮϬϭϮ͘�WĞƌ�ƚĂůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�
ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƌĞŐŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�
ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůŽ�Ϭ͕ϯй�ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ăů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ă�ĐƵŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϯ͘���

EĞů� ϮϬϮϯ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ� ƐƚĂŶǌŝĂƚĞ� ŶƵŽǀĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͕� ŝŶ� ĂŐŐŝƵŶƚĂ� Ăů�
�ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͕�ƉĞƌ�ů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƚƚĞƐĂ͘�

�ƌĞĂ�^ŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�

>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ƵĚŐĞƚ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ŝŶǀĂƌŝĂƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϮϯ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĐŚĞ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƌŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ǀŝĞŶĞ� ƌŝĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ŝŶ� �Ͳ�KD͘� /ů� ŶƵŽǀŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ǀĞƌƌă� ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ĞŶƚƌŽ� ŝů�
ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϯ͕�ĐŽŶ�ǀĂůŝĚŝƚă�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϬϭͬϬϰͬϮϬϮϯͲϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ�Ğ�ĐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĂů�ϬϭͬϬϰͬϮϬϮϯ͘�

/ů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϯ� ƌŝǀŽůƚŽ� ĂůůĞ� h�K� Ěŝ� �Ͳ�KD� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ͗��

�



�͘� DK��>/d�͛��/���d�ZD/E��/KE����>�&/E�E�E�/�dK�

ŝ͘� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�Ğ�ĐƵƌĂ�

/ů� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ� �ŶŶƵĂůĞ� ƐĂƌă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞů�
ϮϬϮϮ͕� ĨĂƚƚĂ� ƐĂůǀĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ŝͿ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂů�
ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ϮϬϮϯ͕�ƐŽŶŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϳй�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�ĚĞů�
ϱй�ĚĞů�ϮϬϮϮ�ŝŝͿ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƐƵů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨŝŶĞ͘��

�
ŝŝ͘� �ƚƚŝǀŝƚă�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�

/ů� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ� �ŶŶƵĂůĞ� ƐĂƌă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞů�
ϮϬϮϮ͕� ĨĂƚƚĂ� ƐĂůǀĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ŝͿ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂů�
ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϮϯ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬй�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�ĚĞů�
ϳй�ĚĞů�ϮϬϮϮ�ŝŝͿ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƐƵů�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨŝŶĞ͘��

ŝŝŝ͘� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�^Ƶď�ĂĐƵƚĞ�

EƵůůĂ�ğ�ǀĂƌŝĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϮϮ͘�

�͘� D/^hZ��W�Z��KEdZ�^d�Z��/>���ZK��E�Z'/���Z���^�E/d�Z/����^K�/K�̂ �E/d�Z/��

WĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ͕�ůĂ�>ĞŐŐĞ�Ěŝ��ŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϮϯ�;>͘ϭϵϳͬϮϬϮϮͿ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&^E�

ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͘ϰϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĚĂůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�

ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘���ůůĂ�ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂĐĐĞĚŽŶŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŝŽŶŝ�

Ğ� ůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘� /ů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ� ƌŝƉĂƌƚŽ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ğ�ƉĂƌŝ� ĂůůĞ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�

ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ăů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ŝŶĚŝƐƚŝŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ƉĞƌ�ůΖĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�;>ŽŵďĂƌĚŝĂ�

с�ϭϲ͕ϳϴй͖��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�с�ϳ͕ϱϱйͿ͘�>Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƉĂƌƚŝƚĞ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ��ĞĐƌĞƚŽ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ͘�

ϳ� ZŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�
ϳ͘ϭ� WĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ěŝ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�

�ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ϵϬϲ�ƵŶŝƚă͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ϮϮϱ�ŵĞĚŝĐŝ͘��

>Ă�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ğ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ůŝďĞƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�/�ŵĞĚŝĐŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�
Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͕�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ϵ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�ϭϭ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘���

>͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ϱϵϬ�ƵŶŝƚă͘�



EĞů�ϮϬϮϮ�Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϮϭ�ĚŽǀƵƚĂ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ� ĂůůĂ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ� Ğ� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ĂůůĂ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� Ěŝ� ƌĞƉĞƌŝƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�

�
ϳ͘Ϯ� /ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ƚĂďĞůůĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ�

;ŐĞŶĞƌĞ͕�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�ĞƚăͿ�

�

�

�

ϴ� 'ĞƐƚŝŽŶĞ�ƌŝƐĐŚŝ�

/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϮϰϮϴ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϲͲďŝƐ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͘�
�
ϴ͘ϭ� ZŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ�

EŽŶ�ƐƵƐƐŝƐƚŽŶŽ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ĐĂƉŽ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�
�
ϴ͘Ϯ� ZŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă��

>Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ğ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ůŝƋƵŝĚŝƚă� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ǀĞƌƌă�
ŐĞŶĞƌĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĂ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ� ŶŽŶ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� Ğ�
ƉƌŝŵĂƌŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ďĂŶĐĂƌŝ͘�
�
ϴ͘ϯ� ZŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�WƌĞǌǌŽ�

EŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͘�
�

hŽŵŝŶŝ �ŽŶŶĞ dŽƚĂůĞ hŽŵŝŶŝ �ŽŶŶĞ dŽƚĂůĞ
�ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ ϭϲϴ� ϰϯϰ� ϲϬϮ �ϭϲϮ ϰϭϰ� ϱϳϲ
�ůƚƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ ϭϴϲ� ϭϯϯ� ϯϭϵ ϭϴϭ� ϭϰϵ� ϯϯϬ
dŽƚĂůĞ ϯϱϰ ϱϲϳ ϵϮϭ ϯϰϯ ϱϲϯ ϵϬϲ

E͘�ƉĞƌƐŽŶĞ
�ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ �ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ

ф�ϯϬ ϯϬ�Ͳ�ϱϬ х�ϱϬ dŽƚĂůĞ ф�ϯϬ ϯϬ�Ͳ�ϱϬ х�ϱϬ dŽƚĂůĞ
DĞĚŝĐŝ ϭϯ� ϴϯ ϭϰϱ Ϯϰϭ ϲ� ϵϰ ϭϮϱ ϮϮϱ
/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŝ �ϲϳ Ϯϭϰ ϭϬϴ ϯϴϵ �ϴϯ ϮϬϬ ϭϭϰ ϯϵϳ
K^^�Ğ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ �ϭϬ ϰϲ ϳϲ ϭϯϮ �ϴ ϰϮ ϳϰ ϭϮϰ
WĞƌƐŽŶĂůĞ�ŶŽŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ �ϭϱ ϳϳ ϲϳ ϭϱϵ �ϭϳ ϳϲ ϲϳ ϭϲϬ
dŽƚĂůĞ ϭϬϱ ϰϮϬ ϯϵϲ ϵϮϭ ϭϭϰ ϰϭϮ ϯϴϬ ϵϬϲ

E͘�ƉĞƌƐŽŶĞ
�ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ �ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ



ϴ͘ϰ� ZŝƐĐŚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ƋƵĂĚƌŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞŐŽůĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��

>Ă�^ŽĐŝĞƚă͕�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝĞ͕�Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ� ƚĂƌŝĨĨĂďŝůŝ�Ěŝ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ƌĞŐŽůĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůůĂ�
^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƌĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ŝů�
ůŝŵŝƚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĂů��>�ϵϱͬϮϬϭϮ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŶŐĞůĂƚŽ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĂ�Ăŝ�ůŝǀĞůůŝ�
ĚĞů�ϮϬϭϭ͘��
�
/ů�ϮϬϮϮ�Ɛŝ�ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƵŝƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵĞĚŝĐŽ�ĞĚ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ͘��

ϵ� �ůƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ϵ͘ϭ� ZĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕�ĐŽůůĞŐĂƚĞ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚŝ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞ�

Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƚŝŵĞ�

/� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĐŽƌƐŝ� ŝŶĨƌĂŐƌƵƉƉŽ� ƐŽŶŽ� ǀŽůƚŝ� Ă� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ� ŶĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� Ěŝ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘�
>Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐĞ�Ž�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ƐŽŶŽ�ƌĞŐŽůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�
hůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ͘��
�
ϵ͘Ϯ� �ůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�

x� hŶŝƚă�>ŽĐĂůĞ�D�ͬϭ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞůůĂ�DĂĚŽŶŶŝŶĂ�Ŷ͘�Ϯ͕��ĂƌĂƚĞ��ƌŝĂŶǌĂ�;ϮϬϴϰϭͿ͖�
x� hŶŝƚă�>ŽĐĂůĞ�D�ͬϮ� sŝĂ�dƌĞ�ZĞ�Ŷ͘�ϯϳ͕��ƌƵŐŚĞƌŝŽ�;ϮϬϴϲϭͿ͘�

�

ϵ͘ϯ� �ǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝͬƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϮϰϮϴ͕�ĐŽ͘ϯ�
Ğ�ϰ����

>Ă�ƐŽĐŝĞƚă�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϮϮ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞƚĞŶĞǀĂ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƋƵŽƚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ğ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚŝ͘�
�
�
ϵ͘ϰ� �ǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�

>ΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ŚĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ͕�ƌĂůůĞŶƚĂŶĚŽůŽ͕�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶĞ� ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ�ƉŽůŝĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ� ͞�ƵĐĐŚŝ�tĞůůŶĞƐƐ��ůŝŶŝĐ͕͟� ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�Ğ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ�ƐŽůǀĞŶƚŝ͘�dĂůĞ�ƉŝĂŶŽ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϮϮ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�Ěŝ�
͞�ƵĐĐŚŝ�tĞůůŶĞƐƐ��ůŝŶŝĐ͟�ƉƌŝŵĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶŽŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͘��
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�^^Z͕� ůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŚĂ�ƐĞŐŶĂƚŽ�
ů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨĂƐĞ͕�ƉƌŽŝĞƚƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�/Ŷ�ƚĂůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĂǀǀŝĂƚŽ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌĞĐŝƐŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ�



ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŶĞů�
ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘�
>͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ğ� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ůĞŐĂƚĞ� ĂůůĂ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ� ƌĞƉĞƌŝƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ĚĂůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌǀĂ�ŝŶĨůĂƚƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ͕�
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Relazione della società di revisione indipendente  
ai sensi dell’articolo 14 del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39  

 
Agli azionisti di  
Istituti Clinici Zucchi SpA 
 
 
Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio 
 
 
Giudizio 
 
Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio di Istituti Clinici Zucchi SpA (la 
Società), costituito dallo stato patrimoniale al 31 dicembre 2022, dal conto economico, dal rendiconto 
finanziario per l’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa. 
 
A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria della Società al 31 dicembre 2022, del risultato economico e dei 
flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i 
criteri di redazione. 
 
 
Elementi alla base del giudizio 
 
Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). 
Le nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione 
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio della 
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Società in conformità alle norme e ai principi in 
materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del 
bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il 
nostro giudizio. 
 
 
Responsabilità degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio d’esercizio 
 
Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di 
redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta 
necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori significativi dovuti a frodi 
o a comportamenti o eventi non intenzionali. 
 
Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità della Società di continuare 
ad operare come un’entità in funzionamento e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per 
l’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata 
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informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella 
redazione del bilancio d’esercizio a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la 
liquidazione della Società o per l’interruzione dell’attività o non abbiano alternative realistiche a tali 
scelte.  
 
Il collegio sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo 
di predisposizione dell’informativa finanziaria della Società. 
 
 
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio 
d’esercizio 
 
I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel 
suo complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non 
intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per 
ragionevole sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia 
che una revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) 
individui sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da 
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa 
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare 
le decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio d’esercizio. 
 
Nell’ambito d ella revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA 
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo 
professionale per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre: 
 
• abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio  d’esercizio, d o vuti 

a frodi o a comportamenti o eventi no n intenzionali ; abbiamo definito e svolto procedure di 
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed 
appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore 
significativo dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore 
significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode può 
implicare  l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni 
fuorvianti o forzature del controllo interno; 

• abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione 
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non 
per  esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della Società; 
 

• abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza 
delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa informativa; 

• siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli 
amministratori del presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi 
acquisiti, sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o 
circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità della Società di 
continuare ad operare come un’entità in funzionamento. In presenza di un'incertezza 
significativa, siamo tenuti a richiamare l'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa 
informativa di bilancio ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale 
circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli 
elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o 
circostanze successivi possono comportare che la Società cessi di operare come un’entità in 
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funzionamento; 
• abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d’esercizio nel suo 

complesso, inclusa l’informativa, e se il bilancio d’esercizio rappresenti le operazioni e gli 
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione. 

 
Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello 
appropriato come richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica 
pianificate per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze 
significative nel controllo interno identificate nel corso della revisione contabile. 
 
 
Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari 
 
 
Giudizio ai sensi dell’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10  
 
Gli amministratori di Istituti Clinici Zucchi SpA sono responsabili per la predisposizione della 
relazione sulla gestione di Istituti Clinici Zucchi SpA al 31 dicembre 2022, incluse la sua coerenza con il 
relativo bilancio d’esercizio e la sua conformità alle norme di legge. 
 
Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n° 720B al fine di esprimere 
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d’esercizio di Istituti Clinici 
Zucchi SpA al 31 dicembre 2022 e sulla conformità della stessa alle norme di legge, nonché di rilasciare 
una dichiarazione su eventuali errori significativi. 
 
A nostro giudizio, la relazione sulla gestione è coerente con il bilancio d’esercizio di Istituti Clinici 
Zucchi SpA al 31 dicembre 2022 ed è redatta in conformità alle norme di legge. 
 
Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10, rilasciata 
sulla base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relativo contesto acquisite nel 
corso dell’attività di revisione, non abbiamo nulla da riportare. 
 
Milano, 29 maggio 2023 
 
PricewaterhouseCoopers SpA 
 
 
 
 
 
Andrea Alessandri 
(Revisore legale) 
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