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Premessa 
Il presente documento rappresenta un insieme unitario che de昀椀nisce gli elemen琀椀 cos琀椀tu琀椀vi 

dell’Inves琀椀mento Territoriale Integrato (ITI) e disciplina le relazioni tra la Regione Emilia-Romagna e le 

coalizioni territoriali per l’a琀琀uazione delle Agende Trasforma琀椀ve Urbane di Sviluppo Sostenibile 

(ATUSS) e dei proge琀� (operazioni) 昀椀nanzia琀椀 a琀琀raverso le risorse dei Programmi Regionali FESR e FSE+ 

della Regione Emilia-Romagna.  

Il documento si ar琀椀cola pertanto in due sezioni:  

• Sezione 1 <Descrizione dell’Inves琀椀mento Territoriale Integrato=, che inquadra le principali 

cara琀琀eris琀椀che dell’ITI, de昀椀nendo il perimetro programma琀椀co in cui si inquadrano la strategia 

e le operazioni di riferimento, così come approvate dai per琀椀nen琀椀 organi di governo. 

• Sezione 2 <Convenzione=, che disciplina le relazioni ed i compi琀椀 dei so琀琀oscri琀琀ori e de昀椀nisce le 

regole di a琀琀uazione delle strategie e dei proge琀�, in conformità con i per琀椀nen琀椀 regolamen琀椀 

comunitari e con le norme nazionali e regionali. 
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SEZIONE 1 Descrizione dell’Inves琀椀mento Territoriale Integrato  
 

1.1 Principali riferimen琀椀 norma琀椀vi e programma琀椀ci 

 

L’Agenda Trasforma琀椀va Urbana per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS), a琀琀uata a琀琀raverso lo strumento 

dell’Inves琀椀mento Territoriale Integrato (ITI), discende da un quadro norma琀椀vo e di programmazione 

europeo, nazionale e regionale i cui principali riferimen琀椀 sono riporta琀椀 di seguito:  

− il Regolamento (UE) 2021/1060 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 24 Giugno 2021, 

recante le disposizioni comuni applicabili al Fondo europeo di sviluppo regionale, al Fondo 

sociale europeo Plus, al Fondo di coesione, al Fondo per una transizione giusta, al Fondo 

europeo per gli a昀昀ari mari琀�mi, la pesca e l’acquacoltura, e le regole 昀椀nanziarie applicabili a 

tali fondi e al Fondo Asilo, migrazione e integrazione, al Fondo Sicurezza interna e allo 

Strumento di sostegno 昀椀nanziario per la ges琀椀one delle fron琀椀ere e la poli琀椀ca dei vis琀椀;  

− il Regolamento (UE) 2021/1058 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 giugno 2021, 

rela琀椀vo al Fondo europeo di sviluppo regionale e al Fondo di coesione; 

− il Regolamento (UE) 2021/1057 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 24 giugno 2021 che 

is琀椀tuisce il Fondo sociale europeo Plus (FSE+) e che abroga il regolamento (UE) n. 1296/201; 

− l’Accordo di Partenariato tra Italia e Commissione europea rela琀椀vo al ciclo di programmazione 

2021-2027, approvato con decisione di esecuzione della Commissione europea del 15 luglio 

2022; 

− il Pa琀琀o per il lavoro ed il Clima, so琀琀oscri琀琀o tra la Regione Emilia-Romagna e le rappresentanze 

del sistema territoriale ed approvato con Delibera di Giunta regionale n. 1899 del 14 dicembre 

2020; 

− il Documento Strategico regionale per la Programmazione unitaria delle poli琀椀che europee di 

sviluppo (DSR 2021-2027), approvato con Deliberazione dell’Assemblea legisla琀椀va n. 44 del 30 

giugno 2021; 

− il Programma Regionale FESR dell'Emilia-Romagna 2021-2027, ado琀琀ato con deliberazione 

dell’Assemblea Legisla琀椀va della Regione Emilia-Romagna n. 68/2022 ed approvato con 

decisione di esecuzione della Commissione Europea C(2022)5379 del 22 luglio 2022; 

− il Programma Regionale FSE+ dell'Emilia-Romagna 2021-2027, ado琀琀ato con deliberazione 

dell’Assemblea Legisla琀椀va della Regione Emilia-Romagna n. 69/2022 ed approvato con la 

decisione di esecuzione della Commissione Europea C(2022)5300 del 18 luglio 2022. 
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A livello europeo, i principali riferimen琀椀 che regolano le strategie di sviluppo territoriale sono gli ar琀椀coli 

28, 29 e 30 del Regolamento (UE) 2021/1060.  

L’art. 28 prevede che <qualora uno Stato membro sostenga lo sviluppo territoriale integrato, ciò avviene 

mediante strategie di sviluppo territoriale o locale nelle forme seguen琀椀: 

a) inves琀椀men琀椀 territoriali integra琀椀; 

b) sviluppo locale di 琀椀po partecipa琀椀vo; o  

c) un altro strumento territoriale che fornisca sostegno alle inizia琀椀ve elaborate dallo Stato membro=. 

 

L’ar琀椀colo 29 de昀椀nisce gli elemen琀椀 minimi che devono essere contenu琀椀 all’interno delle strategie di 

sviluppo territoriale, secondo quanto previsto di seguito:  

a) l’area geogra昀椀ca interessata dalla strategia;  

b) l’analisi delle esigenze di sviluppo e delle potenzialità dell’area, comprese le interconnessioni 

di 琀椀po economico, sociale e ambientale;  

c) la descrizione dell’approccio integrato per dare risposta alle esigenze di sviluppo individuate e 

per realizzare le potenzialità̀ dell’area;  

d) la descrizione del coinvolgimento dei partner in conformità̀ dell’ar琀椀colo 8 nella preparazione e 

nell’a琀琀uazione della strategia. 

 

L’ar琀椀colo 30 prevede in昀椀ne che <Se una strategia territoriale di cui all’ar琀椀colo 29 comprende 

inves琀椀men琀椀 che ricevono sostegno da uno o più fondi, da più di un programma o da più di una priorità 

dello stesso programma, le azioni possono essere a琀琀uate so琀琀o forma di inves琀椀mento territoriale 

integrato=.  

 

A livello nazionale, l’Accordo di Partenariato, prevede l’a琀琀uazione di Strategie territoriali sostenute 

principalmente dall’Obie琀�vo strategico di Policy 5 <Un’Europa più vicina ai ci琀琀adini= ma che possono 

essere sostenute anche da altri OP con il contributo del FESR e del FSE Plus individuando, quali aree 

eleggibili, anche le Aree Metropolitane e le Aree urbane medie e altri sistemi territoriali.  

 

A livello regionale, il DSR 2021-2027 promuove la coesione e la progressiva riduzione delle 

diseguaglianze territoriali, economiche e sociali, so琀琀olineando l’importanza di un approccio a琀琀ento ai 

luoghi (place-based) nell’a琀琀uazione della poli琀椀ca di coesione, coinvolgendo maggiormente gli En琀椀 

locali (Comuni e Unioni) e il loro partenariato nella programmazione delle poli琀椀che europee di sviluppo, 

in linea con l’Obie琀�vo di Policy 5 <Un’Europa più vicina ai ci琀琀adini=. Le strategie territoriali sono 

de昀椀nite dal DSR come espressione della governance mul琀椀livello, per perseguire risulta琀椀 integra琀椀, 

u琀椀lizzando in modo sinergico diversi fondi, a par琀椀re da quelli europei, e contribuire in tal modo al 
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raggiungimento degli obie琀�vi del Pa琀琀o per il Lavoro e il Clima che traccia la strada per una 

trasformazione del sistema regionale verso la neutralità clima琀椀ca, il contrasto alle disuguaglianze e il 

pieno coinvolgimento dei territori. Lo stesso DSR 2021-2027 prevede due diverse 琀椀pologie di strategie 

territoriali e tra queste le Agende trasforma琀椀ve urbane per lo sviluppo sostenibile (ATUSS) in a琀琀uazione 

dell’Obie琀�vo speci昀椀co FESR 5.1 nelle aree urbane e sistemi territoriali intermedi, volte a valorizzare il 

contributo a un’equa transizione ecologica e digitale dell’Emilia-Romagna al 2030.  

 

Il Programma Regionale FESR Emilia-Romagna 2021-2027, all’interno della Priorità 4 <A琀琀ra琀�vità, 

coesione e sviluppo territoriale=, si pone l’obie琀�vo di contrastare le diseguaglianze territoriali e 

promuovere l’a琀琀ra琀�vità e la sostenibilità dei territori contribuendo a colmare i divari che 

indeboliscono la coesione e lo sviluppo equo e sostenibile. Basandosi su un approccio di governance 

mul琀椀livello, capace di valorizzare iden琀椀tà e potenzialità dei singoli territori, intende a琀�vare nuovi 

processi di sviluppo, per rilanciare/ra昀昀orzare l’a琀琀ra琀�vità dei territori ra昀昀orzando il tessuto sociale ed 

economico locale, contribuire a琀�vamente alla lo琀琀a contro il cambiamento clima琀椀co, contrastare gli 

squilibri territoriali (demogra昀椀co, sociale ed economico) puntando sulle poli琀椀che di sviluppo e 

a琀琀ra琀�vità. La priorità 4 del PR FESR include l’obie琀�vo speci昀椀co 5.1 <Promuovere lo sviluppo sociale, 

economico e ambientale integrato e inclusivo a livello locale, la cultura, il patrimonio naturale, il 

turismo sostenibile e la sicurezza nelle aree urbane= a琀琀uato a琀琀raverso l’Azione 5.1.1. <A琀琀uazione delle 

Agende Trasforma琀椀ve Urbane per lo Sviluppo Sostenibile – (ATUSS)=.  

Il Programma Regionale FSE+ Emilia-Romagna 2021-2027 concorre, in modo complementare e 

integrato con il PR FESR 2021-2027, all’a琀琀uazione delle ATUSS, a琀琀raverso la Priorità 2 Istruzione e 

formazione – Obie琀�vo speci昀椀co 4.5 e a琀琀raverso la Priorità 3 Inclusione Sociale – Obie琀�vo speci昀椀co 

4.11.  

 

Ai sensi dell’ar琀椀colo 28 del Regolamento (UE) 2021/1060, i PR FESR e FSE+ Emilia-Romagna 2021-2027 

prevedono che l’a琀琀uazione delle ATUSS possa avvenire a琀琀raverso lo strumento dell’ITI (Inves琀椀men琀椀 

Territoriali Integra琀椀), che consente di coordinare sia a livello strategico di obie琀�vi, sia a livello opera琀椀vo 

di messa in campo delle proge琀琀ualità, l’integrazione delle risorse del PR FESR con quelle del PR FSE+ e 

quelle dell’OP5 del PR FESR con quelle degli OP1 e OP2 dello stesso Programma.  

 

Sulla base del quadro norma琀椀vo e programma琀椀co di riferimento, il percorso di elaborazione delle 

strategie di sviluppo territoriale e delle rela琀椀ve operazioni cui fornire sostegno è stato de昀椀nito con le 

Delibere di Giunta Regionale n.1635 del 18 o琀琀obre 2021, n.42 del 17 gennaio 2022 e n.512 del 4 aprile 

2022 con le quali sono state de昀椀nite le aree territoriali per l'a琀琀uazione dell'Obie琀�vo di Policy 5 e sono 

sta琀椀 ado琀琀a琀椀 gli indirizzi opera琀椀vi per l'elaborazione delle strategie territoriali integrate. Con la delibera 
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di Giunta Regionale n. 2101 del 28 Novembre 2022, invece, sono sta琀椀 approva琀椀 gli indirizzi opera琀椀vi e 

il percorso per la 昀椀nalizzazione delle strategie territoriali integrate, con la contestuale approvazione del 

format delle rela琀椀ve schede proge琀琀o.  

 

 

1.2 Ogge琀琀o dell’Inves琀椀mento Territoriale Integrato per l’a琀琀uazione dell’ATUSS del 

Comune di Rimini 

Il presente documento regola i rappor琀椀 tra la Regione Emilia-Romagna e il Comune 琀椀tolare della 

strategia di sviluppo territoriale de昀椀nita nell’ambito dell’ATUSS approvata dalla Giunta della Regione 

Emilia-Romagna con Delibera di Giunta Regionale n. 485 del 03/04/2023 e bene昀椀ciario1 del 

昀椀nanziamento delle operazioni candidate nell’ambito dell’ATUSS ed approvate con Delibera di Giunta 

Regionale n. 529 del 03/04/2023, integrata con Delibera n. 796 del 22/05/2023. 

Ai sensi dell’art. 30 del Regolamento UE 2021/1060 e di quanto previsto dai Programmi Regionali (PR) 

FESR e FSE+ della Regione Emilia-Romagna 2021-2027, l’ATUSS viene a琀琀uata a琀琀raverso lo strumento 

dell’Inves琀椀mento Territoriale Integrato (ITI) che risponde alle seguen琀椀 昀椀nalità: 

− coordinare l’integrazione delle risorse del Programma Regionale FESR con quelle del 

Programma Regionale FSE+;  

− coordinare l’integrazione delle risorse previste dalla Priorità 4 con quelle a昀昀eren琀椀 alle Priorità 

1, 2 e 3 del PR FESR;  

− disciplinare le modalità di a琀琀uazione delle strategie e delle singole operazioni ogge琀琀o di 

昀椀nanziamento dei PR FESR e FSE+, in applicazione dei per琀椀nen琀椀 regolamen琀椀 comunitari e nel 

rispe琀琀o dei Sistemi di Ges琀椀one e Controllo dei PR FESR e FSE+.  

 

L’ATUSS del Comune di Rimini viene a琀琀uata principalmente a琀琀raverso la Priorità 4 del PR FESR, in 

par琀椀colare con l’Azione 5.1.1 <A琀琀uazione delle Agende Trasforma琀椀ve Urbane per lo Sviluppo 

Sostenibile – (ATUSS)=.  

In una logica di complementarità e di ra昀昀orzamento degli obie琀�vi, concorrono all’a琀琀uazione dell’ATUSS 

anche le seguen琀椀 azioni del PR FESR: 

 

1Ai sensi del Regolamento (UE) 2021/1060 per bene昀椀ciario si intende ciascun sogge琀琀o al quale viene a琀琀ribuita la 
responsabilità dell’a琀琀uazione delle operazioni e che provvede pertanto alla sua realizzazione sostenendone i cos琀椀 e 
provvedendo alla rela琀椀va rendicontazione delle spese. 
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• Priorità 1 – Obie琀�vo Speci昀椀co 1.2 – Azione 1.2.4. <Sostegno a spazi e proge琀� per le comunità 

digitali, anche con il coinvolgimento del Terzo Se琀琀ore=;  

• Priorità 2 – Obie琀�vo Speci昀椀co 2.7 - Azione 2.7.1 <Infrastru琀琀ure verdi e blu urbane e 

periurbane=.  

 

Il PR FSE+ concorre all’a琀琀uazione del proge琀琀o integrato dell’ATUSS a琀琀raverso i seguen琀椀 Obie琀�vi 

Speci昀椀ci:  

• Priorità 2 – Istruzione e formazione – Obie琀�vo speci昀椀co 4.5. 

 

La Strategia che a琀琀ua l’ATUSS del Comune di Rimini ogge琀琀o del presente Inves琀椀mento Territoriale 

Integrato, approvata con Delibera di Giunta Regionale n. 485 del 03/04/2023 è riportata integralmente 

all’allegato 1 del presente documento di cui cos琀椀tuisce parte integrante. 

 

Le operazioni candidate nell’ambito dell’ATUSS del Comune di Rimini ogge琀琀o del presente Inves琀椀mento 

Territoriale Integrato, approvate con Delibera di Giunta Regionale n. 796 del 22/05/2023 sono elencate 

alla Tabella 1 e le rela琀椀ve schede proge琀琀o sono riportate all’allegato 2 del presente documento di cui 

cos琀椀tuisce parte integrante. 
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Tabella 1. Quadro delle operazioni che compongono l’ATUSS 

A. Programma Regionale FESR  

Codice Operazione Titolo Operazione Priorità Obie琀�vo 
speci昀椀co 

Azione di 
riferimento Bene昀椀ciario 

RN_ATUSS_4 

Riquali昀椀cazione e messa in sicurezza dello 
scalo di alaggio in sponda sinistra del porto 
canale 

4 5.1. 5.1.1. Comune di Rimini 

RN_ATUSS_3 
Parco del mare: completamento del 
proge琀琀o nel lungomare di San Giuliano 

4 5.1. 5.1.1. Comune di Rimini 

RN_ATUSS_2 

Sede sperimentale Rimini blue lab: 
adeguamento funzionale e messa in 
sicurezza del capanno da pesca in sponda 
destra del deviatore Marecchia, in località 
San Giuliano 

4 5.1. 5.1.1. Comune di Rimini 

RN_ATUSS_1 

Il boulevard blu urbano: adeguamento 
infrastru琀琀urale e funzionale delle 
banchine dell’area portuale-昀氀uviale di 
Rimini 

4 5.1. 5.1.1. Comune di Rimini 

RN_VERT_1 
Parco del mare: infrastru琀琀ure verdi nel 
lungomare di San Giuliano 

2 2.7. 2.7.1. Comune di Rimini 

RN_digit 
Laboratorio aperto Rimini Tiberio: verso 
una comunità riminese digitale 

1 1.2. 1.2.4. Comune di Rimini 
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B. Programma Regionale FSE+ 

Codice 
Operazione Titolo Operazione Priorità  Obie琀�vo 

speci昀椀co  Bene昀椀ciario 

RN_FSE_1 
Rimini Blue Lab: Il Laboratorio Riminese 
dell’economia Verde e Blu 

2 4.5. Comune di Rimini 
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1.3 Piano 昀椀nanziario  
 

Il costo complessivo dell’ATUSS del Comune di Rimini è pari a € 10.500.000,00 di cui: 

 

• € 7.700.000,00 a valere sulle risorse del PR FESR 2021-2027 della Regione Emilia-Romagna,  

• € 1.925.000,00 quale quota di co昀椀nanziamento del bene昀椀ciario/bene昀椀ciari per le operazioni FESR; 

 

• € 700.000,00 a valere sulle risorse del PR FSE+ 2021-2027 della Regione Emilia-Romagna, 

• € 175.000,00 quale quota di co昀椀nanziamento del bene昀椀ciario/bene昀椀ciari per le operazioni FSE+ 

 

Gli impor琀椀 per ogni singola operazione, così come approva琀椀 con Delibera di Giunta Regionale n. 796 

del 22/05/2023 sono elenca琀椀 nella Tabella 2.  
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Tabella 2 Piano 昀椀nanziario delle operazioni che compongono l’ATUSS 

A. Programma Regionale FESR  

Codice 
Operazione 

Titolo Operazione Totale inves琀椀mento 
(a+b) 

 
(€) 

Contributo 

(a) 
 

(€) 

Co昀椀nanziamento 
del bene昀椀ciario 

(b) 
(€) 

RN_ATUSS_4 
Riquali昀椀cazione e messa in sicurezza dello scalo di alaggio in sponda sinistra 
del porto canale 

412.500,00 330.000,00 82.500,00    

RN_ATUSS_3 Parco del mare: completamento del proge琀琀o nel lungomare di San Giuliano 1.862.500,00 1.490.000,00 372.500,00    

RN_ATUSS_2 

Sede sperimentale Rimini blue lab: adeguamento funzionale e messa in 
sicurezza del capanno da pesca in sponda destra del deviatore Marecchia, in 
località San Giuliano 

225.000,00 180.000,00 45.000,00    

RN_ATUSS_1 
Il boulevard blu urbano: adeguamento infrastru琀琀urale e funzionale delle 
banchine dell’area portuale-昀氀uviale di Rimini 5.000.000,00 4.000.000,00 1.000.000,00 

RN_VERT_1 Parco del mare: infrastru琀琀ure verdi nel lungomare di San Giuliano 1.687.500,00 1.350.000,00 337.500,00    

RN_digit Laboratorio aperto Rimini Tiberio: verso una comunità riminese digitale 437.500,00 350.000,00 87.500,00 

 

B. Programma Regionale FSE+ 

Codice 
Operazione 

Titolo Operazione Totale 
inves琀椀mento 

(a+b) 
(€) 

Contributo 

(a) 
(€) 

Co昀椀nanziamento 
del bene昀椀ciario 

(b) 
(€) 

RN_FSE_1 Rimini Blue Lab: Il Laboratorio Riminese dell’economia Verde e Blu 875.000,00 700.000,00 175.000,00 
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ALLEGATI 

• Allegato 1 Strategia attuata attraverso l’ATUSS approvata con DGR n. 485 del 03/04/2023 

• Allegato 2 Schede-progetto delle operazioni in attuazione dell’ATUSS approvate con DGR 

n. 796 del 22/05/2023 
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SEZIONE 2 Convenzione per l’a琀琀uazione dell’ATUSS e delle operazioni (proge琀�) che 
ne sono parte  

 

Il presente ITI è so琀琀oscri琀琀o digitalmente fra la Dr.ssa Paola Bissi, Dirigente Regionale competente, il 

quale interviene nel presente a琀琀o in nome e per conto della Regione Emilia-Romagna (C.F. 

80062590379), con sede in Bologna, Viale A. Moro n. 52, come da deliberazione della Giunta Regionale 

n.529 del 03/04/2023, esecu琀椀va ai sensi di legge, di seguito indicato anche come Regione 

e 

Il Do琀琀. Jamil Sadegholvaad, Sindaco pro tempore e Legale rappresentante, individuato con a琀琀o di 

proclamazione Prot. 316345 del 07/10/2021, il quale interviene nel presente a琀琀o in nome e per conto 

del Comune di Rimini C.F. 00304260409, con sede in Rimini, Piazza Cavour n. 27 

 

ART.1 OGGETTO DELLA CONVENZIONE 

La presente convenzione disciplina i rappor琀椀 tra la Regione Emilia-Romagna (di seguito indicata come 

"Regione") e il bene昀椀ciario rappresentato dal Comune di Rimini per l’a琀琀uazione dell’Agenda 

Trasforma琀椀va Urbana di Sviluppo Sostenibile approvata con delibera di Giunta Regionale n. 485 del 

03/04/2023 e dei proge琀� che ne sono parte integrante, approva琀椀 con delibera di Giunta Regionale n. 

529 del 03/04/2023, integrata con Delibera n. 796 del 22/05/2023, in relazione ai Programmi Regionali 

FESR e FSE+ 2021-2027 della Regione Emilia-Romagna. 

 

ART.2 IMPEGNI DELLE PARTI 

Nell’ambito della presente convenzione, la Regione Emilia-Romagna, in qualità di Autorità di Ges琀椀one 

dei PR FESR e FSE+ 2021-2027, si impegna a: 

a) sostenere l’implementazione dell’ATUSS e l’a琀琀uazione delle operazioni previste nell’ambito 

della stessa; 

b) fornire al bene昀椀ciario di ciascuna operazione tu琀琀e le informazioni necessarie per il rispe琀琀o 

degli impegni rela琀椀vi all’implementazione della Strategia e all’a琀琀uazione delle operazioni con 

speci昀椀co riferimento alle modalità di corre琀琀a ges琀椀one delle operazioni e rendicontazione delle 

spese sostenute, in linea con le previsioni del Sistema di Ges琀椀one e Controllo dei Programmi 

Regionali di riferimento; 
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c) de昀椀nire l’inquadramento delle eventuali operazioni da a琀琀uare con riferimento alle norme 

a昀昀eren琀椀 agli Aiu琀椀 di stato; 

d) me琀琀ere a disposizione i sistemi informa琀椀vi dei Programmi regionali FESR e FSE+ al 昀椀ne di 

consen琀椀re la ges琀椀one delle comunicazioni u昀케ciali tra bene昀椀ciari e Autorità di Ges琀椀one e di 

garan琀椀re la registrazione e la conservazione informa琀椀zzata dei documen琀椀 e dei da琀椀 necessari 

alle veri昀椀che di ammissibilità delle spese, alle a琀�vità di sorveglianza e alla ges琀椀one degli 

obblighi di monitoraggio; 

e) assolvere ad ogni altro onere e adempimento previsto a carico dell’Autorità di Ges琀椀one dalla 

norma琀椀va comunitaria. 

Nell’ambito della presente convenzione, il bene昀椀ciario rappresentato dal Comune di Rimini ed 

individuato nelle schede proge琀琀o approvate con delibera di Giunta Regionale n. n. 796 del 22/05/2023, 

si impegna a: 

a) realizzare le operazioni previste e ad e昀昀e琀琀uare tu琀琀e le azioni necessarie ad assicurare che le 

stesse siano realizzate in conformità con quanto approvato e nel rispe琀琀o dei termini e delle 

condizioni stabilite dalla presente convenzione; 

b) e昀昀e琀琀uare le procedure di evidenza pubblica secondo la vigente norma琀椀va nazionale e 

comunitaria in materia di appal琀椀 per la proge琀琀azione e realizzazione delle operazioni;  

c) rispe琀琀are la norma琀椀va sugli aiu琀椀 di stato, qualora rilevante per l’operazione 昀椀nanziata; 

d) predisporre ed inviare alla Regione le rendicontazioni di spesa nei tempi e con le modalità 

speci昀椀ca琀椀 all’ar琀椀colo 8 <Rendicontazione delle spese e liquidazione del contributo= della 

presente convenzione; 

e) fornire tu琀琀e le informazioni necessarie alle a琀�vità di monitoraggio 昀椀sico–昀椀nanziario e 

procedurale delle operazioni 昀椀nanziate, secondo i tempi e le modalità indica琀椀 dall’Autorità di 

Ges琀椀one nel Manuale <Criteri di ammissibilità dei cos琀椀 e modalità di rendicontazione= che sarà 

reso disponibile sul sito is琀椀tuzionale dei PR; 

f) rispe琀琀are gli obblighi in materia di informazione e pubblicità previs琀椀 dal Regolamento (UE) 

2021/1060, ed in par琀椀colare quanto indicato all’art. 10 della presente convenzione; 

g) facilitare l'esecuzione dei controlli amministra琀椀vi e veri昀椀che in loco da parte degli u昀케ci 

regionali o degli organismi nazionali e comunitari 琀椀tolari di funzioni di controllo di primo o 

secondo livello nell’ambito dei Programmi Regionali FESR e FSE+, assicurando la conservazione 

in originale di tu琀琀a la documentazione rela琀椀va all’a琀琀uazione delle operazioni approvate 

nell’ambito della Strategia; 

h) u琀椀lizzare per tu琀琀e le spese sostenute un sistema contabile separato o un’adeguata 

codi昀椀cazione contabile da apporre sui documen琀椀 di spesa; 
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i) informare tempes琀椀vamente la Regione di qualsiasi evento che possa in昀氀uire sulla realizzazione 

delle operazioni o sulla capacità di rispe琀琀are le condizioni stabilite dalla presente convenzione; 

j) u琀椀lizzare il sistema informa琀椀vo dei Programmi Regionali FESR e FSE+ che sarà messo a 

disposizione dall’Autorità di Ges琀椀one, per tu琀琀e le comunicazioni u昀케ciali con la Regione Emilia-

Romagna e per la registrazione e conservazione informa琀椀zzata dei documen琀椀 e dei da琀椀 

necessari alle veri昀椀che di ammissibilità delle spese, alle a琀�vità di sorveglianza e alla ges琀椀one 

degli obblighi di monitoraggio; 

k) svolgere ogni altra a琀�vità funzionale all’a琀琀uazione dell’ATUSS; 

ART.3 RISORSE ASSEGNATE 

Al 昀椀ne di consen琀椀re l’a琀琀uazione dell’ATUSS e delle rela琀椀ve operazioni approvate con delibera di Giunta 

Regionale n. 529 del 03/04/2023, integrata con Delibera n. 796 del 22/05/2023, è riconosciuto al 

bene昀椀ciario individuato nelle schede-proge琀琀o l’importo complessivo massimo pari a € 8.400.000,00, 

di cui € 7.700.000,00 a valere sulle risorse del PR FESR e € 700.000,00 a valere sulle risorse del PR FSE+. 

 

Il Dirigente regionale competente, secondo la norma琀椀va vigente, provvederà con propri a琀� formali al 

trasferimento delle risorse assegnate al bene昀椀ciario/bene昀椀ciari di ciascuna operazione, nei limi琀椀 degli 

impegni di spesa assun琀椀, con le modalità descri琀琀e al successivo art. 8. 

 

ART.4 CRONOPROGRAMMA DI SPESA  

Ciascuna operazione che compone l’ATUSS deve essere realizzata nel rispe琀琀o del seguente 

cronoprogramma di spesa, ar琀椀colato per Programma Regionale e rela琀椀vi obie琀�vi e azioni (valori in 

euro):  

1. Realizzazione di interven琀椀 ammessi a contributo a valere sul PR FESR 2021-27 

Azioni 
Annualità 

2023 2024 2025 2026 

Azione 1.2.4 - Comunità 
Digitali 

               
54.700,00  

             
127.600,00  

             
127.600,00  

             
127.600,00  

Azione 2.7.1 - Infrastru琀琀ure 
Verdi Urbane 

             
100.000,00  

             
547.500,00  

         
1.040.000,00  

                             
-    

Azione 5.1.1. - ATUSS 

             
257.750,00  

         
3.485.500,00  

         
3.687.750,00  

               
20.000,00  
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Azione 5.1.1. promozione 
ATUSS 

               
12.250,00  

               
24.500,00  

               
12.250,00  

                             
-    

 

2. Realizzazione di interven琀椀 ammessi a contributo a valere sul PR FSE+ 2021-27 

Obie琀�vi speci昀椀ci 
Annualità 

2023 2024 2025 2026 

OP 4 - Priorità 2 e 3 

             
100.000,00  

             
258.500,00  

             
258.500,00  

             
258.000,00  

 

Ciascun beneficiario Ë tenuto a realizzare le operazioni secondo la scansione annuale prevista dai 

cronoprogrammi di spesa collegati al bilancio regionale.  

In caso di mancato raggiungimento delle sudde琀琀e quote di realizzazione proge琀琀uale si potrà procedere 

all'adeguamento del sudde琀琀o cronoprogramma con i rela琀椀vi spostamen琀椀 delle risorse non spese agli 

esercizi successivi, fermo restando il termine massimo di conclusione delle operazioni del 31/12/2026. 

Le operazioni sostenute all’interno dell’ATUSS dovranno concludersi entro il termine massimo del 

31/12/2026, con la completa realizzazione degli interven琀椀 previs琀椀. 

Per conclusione dell’operazione è da intendersi il proge琀琀o materialmente completato e realizzato, 

comprensivo, nei casi previs琀椀 dalla norma琀椀va vigente, del collaudo e/o veri昀椀ca della conformità o 

regolare esecuzione e per il quale tu琀� i pagamen琀椀 sono sta琀椀 e昀昀e琀琀ua琀椀 dal bene昀椀ciario. In deroga al 

sudde琀琀o termine di conclusione dei proge琀� possono essere concesse proroghe a seguito di richieste 

mo琀椀vate e riconducibili a fa琀琀ori non prevedibili e non dipenden琀椀 dal bene昀椀ciario, da inoltrarsi alle 

competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one prima della scadenza prevista a琀琀raverso i sistemi 

informa琀椀vi dei PR FESR e FSE+ a seconda della per琀椀nenza dell’operazione.  

 

Il referente dell’ATUSS dovrà redigere e presentare alle competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one 

dei PR FESR e FSE+ una relazione semestrale sull’a琀琀uazione dell’ITI e sul livello di avanzamento dei 

proge琀� che lo compongono. 

 

ART. 5 AMMISSIBILITA’ DELLA SPESA 

Le erogazioni rela琀椀ve alle risorse di cui all’art. 3 della presente convenzione, si riferiscono a spese 

e昀昀e琀�vamente sostenute, ovvero corrisponden琀椀 a pagamen琀椀 e昀昀e琀琀ua琀椀 dal des琀椀natario, gius琀椀昀椀cate da 

fa琀琀ure quietanzate o da documen琀椀 contabili di valore probatorio equivalente.  

 

pagina 23 di 154



   

 

17 

 

Possono essere ammissibili spese riferite ad opzioni di sempli昀椀cazioni dei cos琀椀 elencate all’art. 53 del Reg. 

(CE) n. 1060/2021 punto 1 le琀琀era b) e seguen琀椀, con speci昀椀co riferimento alle opzioni in uso per analoghi 

interven琀椀 nei PR FSE+ e PR FESR. 

 

Sono ammissibili le spese e昀昀e琀�vamente sostenute dal 01/08/2022 al 31/12/2026. 

 

Come previsto dall’ar琀椀colo 63 comma 6 del regolamento (CE) 2021/1060 non saranno, in ogni caso, 

sostenute operazioni materialmente completate o pienamente a琀琀uate prima della so琀琀oscrizione della 

presente convenzione.  

 

Per la realizzazione delle operazioni 昀椀nanziate nell’ambito dell’ATUSS sono ammissibili le 琀椀pologie di 

spesa previste nelle schede proge琀琀o approvate con delibera di Giunta Regionale n. 796 del 22/05/2023, 

coeren琀椀 con i regolamen琀椀 comunitari del FESR e del FSE+ e con la norma琀椀va nazionale di ammissibilità 

della spesa.  

 

Inoltre, le spese sostenute per la realizzazione dell’operazione sono ritenute ammissibili e rientran琀椀 

nelle rela琀椀ve voci di costo qualora per琀椀nen琀椀 e riconducibili al proge琀琀o approvato e coerenti con le 

finalit‡ ed i contenuti del progetto stesso.  

 

È fa琀琀o divieto di rendicontare spese per le quali si usufruisce di altra misura di sostegno 昀椀nanziario 

nazionale e/o comunitario.  

 

ART. 6 PAGAMENTI E TRACCIABILITA’ DEI FLUSSI FINANZIARI  

Ciascun beneficiario Ë tenuto: 

a) ad ado琀琀are un sistema di contabilità separata o una codi昀椀cazione contabile adeguata per tu琀琀e 

le transazioni rela琀椀ve all’operazione, ferme restando le norme contabili nazionali; 

b) a presentare, ai 昀椀ni del riconoscimento dell’IVA come costo ammissibile, una dichiarazione di 

indeducibilità della stessa rilasciata dal Revisore dei Con琀椀; 

c) ad e昀昀e琀琀uare i pagamen琀椀 nel rispe琀琀o dell’art. 3 della L. 136/2010 ed esclusivamente tramite lo 

strumento del boni昀椀co bancario o postale, RIBA solo se accompagnata da cer琀椀昀椀cazione 

bancaria a琀琀estante l'avvenuto pagamento, salvo quanto previsto al comma 3 dello stesso art. 

3; 
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d) a riportare il codice unico di proge琀琀o (CUP) rela琀椀vo allo speci昀椀co inves琀椀mento pubblico nei 

sudde琀� strumen琀椀 di pagamento ed in relazione a ciascuna transazione, ai 昀椀ni della tracciabilità 

dei 昀氀ussi 昀椀nanziari; 

e) a conservare la documentazione gius琀椀昀椀ca琀椀va delle spese di proge琀琀o nel rispe琀琀o della 

norma琀椀va nazionale di riferimento e comunque almeno per un periodo di 5 anni a decorrere 

dall’anno in cui viene pagato il saldo del contributo spe琀琀ante, ai sensi dell’art. 82 del Reg. (UE) 

2021/1060. 

 

ART. 7 MODIFICHE E PROROGHE DELLE OPERAZIONI 

Per eventuali modifiche sostanziali alle singole operazioni dell’ATUSS sono ammesse previa 

approvazione della Regione, sulla base di richieste debitamente motivate ed inoltrate alle competenti 

strutture dell’Autorità di Gestione che le valuter‡ entro 60 giorni dal ricevimento. Qualora entro tale 

termine l'ufficio regionale competente non formuli rilievi o richieste di chiarimento/integrazione, le 

modifiche si intendono approvate. 

 

Le modifiche alle operazioni sono di norma ritenute ammissibili qualora: 

− res琀椀no inaltera琀椀 gli obie琀�vi originari e la natura dell'ogge琀琀o operazione ammessa a 

昀椀nanziamento; 

− sia garan琀椀ta la realizzazione dell'operazione secondo le tempis琀椀che indicate all’art. 4 del 

presente documento, salvo la facoltà di richiedere una proroga secondo quanto di seguito 

disposto. 

Rientra tra le modi昀椀che di cui al presente ar琀椀colo, la proroga del termine di conclusione dell’operazion. 

La richiesta di proroga da parte del bene昀椀ciario deve essere adeguatamente mo琀椀vata e riconducibile a 

cause non prevedibili e non dipenden琀椀 dal bene昀椀ciario, da inoltrarsi alle competen琀椀 stru琀琀ure 

dell’Autorità di Ges琀椀one prima della scadenza prevista a琀琀raverso i sistemi informa琀椀vi del PR FESR e 

FSE+ a seconda della per琀椀nenza dell’operazione.  

 

Modifiche che determinano una variazione in aumento delle spese di realizzazione dell'operazione non 

comportano un aumento proporzionale della spesa ammissibile e, di conseguenza, del contributo 

erogabile. 

 

Modifiche che determinano una variazione in diminuzione delle spese di realizzazione dell'operazione 

comportano per contro una diminuzione proporzionale della spesa ammissibile e, conseguentemente, 

una pari riduzione del contributo erogabile.  
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Sono considerate modifiche ammissibili senza previa approvazione da parte della Regione: 
Per i progetti finanziati con risorse del PR FESR  

- le variazioni tra le varie categorie di spesa del quadro economico della scheda-progetto relativa 

alla singola operazione, entro il 20% dei valori approvati, fermo restando il limite massimo del 5% 

delle spese forfettarie ed il 10% delle spese di progettazione e fatta esclusione per i costi di 

promozione e comunicazione di cui alla lettera G) della scheda-progetto; 

− la sos琀椀tuzione di taluno dei beni/dei servizi previs琀椀 nel proge琀琀o 昀椀nanziato, con altri beni/servizi 

funzionalmente e strumentalmente equivalen琀椀. 

Per i progetti finanziati con risorse del PR FSE+ le variazioni tra le varie categorie di spesa del quadro 

economico della scheda-progetto relativa alla singola operazione, entro una percentuale di 

scostamento fino al 20% in caso di operazione finanziata per un valore inferiore o pari a € 250.000,00; 

in caso di operazione finanziata per un valore superiore a € 250.000,00 lo scostamento massimo 

ammissibile senza preventiva autorizzazione Ë pari al 10%. 

 

Le spese relative a modifiche per le quali Ë richiesta la previa approvazione, saranno considerate 

ammissibili solo se sostenute in data successiva alla data di approvazione formale da parte della 

Regione o, in caso di approvazione per silenzio assenso, decorsi 60 giorni dalla data di trasmissione 

della richiesta di cui al presente articolo.  

 

Qualunque richiesta di modi昀椀ca che alteri la natura delle operazioni ammesse a 昀椀nanziamento o la 

tempis琀椀ca di realizzazione delle stesse deve ritenersi come una proposta di sos琀椀tuzione delle operazioni 

medesime che può essere consen琀椀ta solo previa valutazione posi琀椀va da parte del Nucleo di Valutazione 

della RER sulla base della coerenza con la Strategia e con i criteri di selezione delle operazioni. Le risultanze 

della valutazione del Nucleo sono trasmesse alla Regione, la quale procederà successivamente 

all’approvazione formale della sos琀椀tuzione entro 60 giorni dalla richiesta. Non opera in questo caso il 

meccanismo di silenzio assenso previsto, in generale, per le altre modi昀椀che.  

Eventuali sos琀椀tuzioni dei proge琀� che compongono l’ITI sono consen琀椀te sulla base di richieste 

debitamente mo琀椀vate ed inoltrate alle competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one, valutate dal Nucleo 

di Valutazione.  

Le sos琀椀tuzioni dovranno comunque essere coeren琀椀: 

o con l’ATUSS approvata; 

o con i criteri di selezione delle operazioni del Programma Regionale di riferimento; 

o con le tempis琀椀che di realizzazione dell’ITI; 
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o con le prescrizioni contenute all’interno della presente convenzione. 

 

In ogni caso le sos琀椀tuzioni di operazioni non potranno comportare una variazione del contributo 

massimo erogabile da parte della Regione Emilia-Romagna così come previsto nelle ATUSS approvate.  

 

ART. 8 RENDICONTAZIONE DELLE SPESE E LIQUIDAZIONE DEL CONTRIBUTO 

Per ciascuna operazione 昀椀nanziata la rendicontazione delle spese, completa della documentazione 

amministra琀椀va, contabile e di proge琀琀o, dovrà essere compilata e trasmessa alla Regione 

esclusivamente per via telema琀椀ca, tramite i sistemi informa琀椀vi dei due Programmi Regionali FESR e 

FSE+ a seconda della per琀椀nenza dell’operazione. Non sono ammesse rendicontazioni di spesa 

presentate con altre modalità. Parimen琀椀, tu琀琀a la documentazione richiesta nell’applica琀椀vo, anche a 

seguito di richieste di integrazioni, dovrà essere caricata e trasmessa unicamente a琀琀raverso i sistemi 

informa琀椀vi. 

La rendicontazione delle spese assume a riferimento i cronoprogrammi di spesa secondo le indicazioni 

fornite all’art. 4 in termini di sta琀椀 di avanzamento e saldo 昀椀nale a conclusione dell’intervento, come 

eventualmente rimodula琀椀 in rapporto agli stanziamen琀椀 del bilancio pluriennale della Regione. 

Per le operazioni 昀椀nanziate dal PR FESR, la richiesta di liquidazione dei contribu琀椀 in base agli sta琀椀 di 

avanzamento annuali deve essere trasmessa, dal Bene昀椀ciario, entro il 31 gennaio dell’anno successivo a 

quello cui le spese sostenute si riferiscono e dovrà essere corredata da una rendicontazione 昀椀nanziaria, a 

cui dovranno essere allega琀椀 le fa琀琀ure debitamente quietanzate o documen琀椀 contabili di valore probatorio 

equivalente, con riferimento a spese sostenute previste in sede di concessione o modi昀椀cate da successive 

varian琀椀 approvate, nonché la rela琀椀va documentazione amministra琀椀va riguardante l'espletamento delle 

procedure di a昀케damento lavori, beni e servizi.  Nel caso di operazioni 昀椀nanziate dal PR FSE+ la richiesta di 

liquidazione dei contribu琀椀 dovrà essere corredata dalla documentazione speci昀椀cata nei manuali di 

rendicontazione e/o nelle indicazioni che saranno fornite dalle competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di 

Ges琀椀one. Per le operazioni 昀椀nanziate con FSE+ le modalità di liquidazioni possono prevedere la 

presentazione di domande di pagamento infra-annuali. 

 

Al termine della realizzazione dell’operazione, al 昀椀ne dell’erogazione del saldo del contributo, il 

bene昀椀ciario è inoltre tenuto a presentare, entro 2 mesi, fermo restando il termine massimo di 

conclusione del 31/12/2026 eventuali proroghe: 

a) una de琀琀agliata relazione 昀椀nale sull’operazione conclusa; 

pagina 27 di 154



   

 

21 

 

b) la rendicontazione 昀椀nanziaria complessiva; 

c) la documentazione amministra琀椀va riguardante l'espletamento delle procedure di a昀케damento 

lavori, beni e servizi non precedentemente trasmessa in sede di richiesta di pagamento degli sta琀椀 

di avanzamento di cui al comma 2; 

d) cer琀椀昀椀ca琀椀 di collaudo dei lavori e/o cer琀椀昀椀ca琀椀 di veri昀椀ca della conformità o cer琀椀昀椀ca琀椀 di regolare 

esecuzione, nei casi previs琀椀 dalla norma琀椀va vigente. 

L'erogazione degli sta琀椀 di avanzamento annuali avviene, con riferimento al cronoprogramma di spesa 

di cui all'art. 4 per ciascun sogge琀琀o bene昀椀ciario, nel limite massimo dell'impegno di spesa assunto per 

l'anno di riferimento. L'erogazione è proporzionalmente rido琀琀a, qualora le spese sostenute nell'anno 

di riferimento risul琀椀no inferiori rispe琀琀o a quanto previsto dal cronoprogramma di spesa e in tal caso si 

procede all'adeguamento del rela琀椀vo cronoprogramma di spesa, con lo spostamento delle mancate 

spese sostenute all'anno successivo. Le richieste di modi昀椀ca del cronoprogramma di spesa devono 

essere trasmesse alle competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one entro il 31 dicembre di ogni anno.  

L'erogazione a saldo del contributo avviene, per ciascun sogge琀琀o bene昀椀ciario, nel limite massimo di 

quello concesso, previa veri昀椀ca della documentazione di cui ai preceden琀椀 pun琀椀 elenco e della 

conformità delle operazioni realizzate con quelle approvate. Il contributo, per ciascun sogge琀琀o 

bene昀椀ciario, è proporzionalmente rido琀琀o, qualora la spesa sostenuta e riconosciuta dalla Regione 

risul琀椀 inferiore all'inves琀椀mento previsto.  

All'erogazione del contributo si provvederà con a琀� formali del dirigente regionale competente o suo 

delegato secondo la norma琀椀va vigente, entro 80 giorni dalla data di ricevimento delle rendicontazioni, 

salvo richieste di chiarimen琀椀 e integrazioni che dovranno essere o琀琀emperate dal bene昀椀ciario non oltre 

15 giorni dalla data di ricevimento della richiesta stessa. La richiesta di integrazioni comporterà una 

sospensione dei termini per il conteggio degli 80 giorni, che saranno ripresi a seguito dell’acquisizione 

delle integrazioni richieste. 

Le erogazioni saranno in ogni caso vincolate alla disponibilità delle risorse sui rela琀椀vi capitoli di spesa 

del bilancio regionale. 

Ulteriori speci昀椀che sulle modalità di rendicontazione delle spese e sulla richiesta dell’an琀椀cipazione 

saranno riportate nei manuali di rendicontazione e/o nelle indicazioni che saranno fornite dalle 

competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one dei PR FESR e FSE+. 

Ai 昀椀ni dell’adozione del provvedimento di liquidazione dei contribu琀椀, verrà veri昀椀cato inoltre se il 

bene昀椀ciario interessato abbia una situazione di regolarità contribu琀椀va nei confron琀椀 di INPS e INAIL 

(DURC). 
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ART. 9 STABILITA’ DELLE OPERAZIONI 

I beneficiari del contributo devono garantire, almeno per la durata di cinque anni decorrenti dalla data 

del pagamento del saldo e a pena di revoca del contributo stesso, la stabilit‡ delle operazioni finanziate 

nell’ambito dell’ATUSS; nel suddetto periodo, ciascun beneficiario Ë tenuto per ognuno degli interventi 

finanziati: 

− a non cedere o alienare a terzi i beni 昀椀nanzia琀椀 nell’ambito delle operazioni approvate; 

− a non apportare delle modi昀椀che sostanziali all’operazione che ne alterino la natura, gli obie琀�vi 

o le condizioni di a琀琀uazione con il risultato di comprome琀琀ere gli obie琀�vi originari. 

 

ART. 10 OBBLIGHI DI COMUNICAZIONE E VISIBILITA’  

I bene昀椀ciari del contributo sono tenu琀椀 al rispe琀琀o degli obblighi a loro carico in materia di 

comunicazione e visibilità previs琀椀 dal Regolamento (UE) 2021/1060.  

 

In par琀椀colare, i bene昀椀ciari del contributo hanno la responsabilità di evidenziare il sostegno ricevuto 

dall’Unione europea con le modalità di comunicazione previste dal Regolamento (UE) 2021/1060 

(ar琀琀. 47,49, 50, Allegato IX), svolgendo le seguen琀椀 azioni: 

− Proge琀� 昀椀nanzia琀椀 con risorse del Programma regionale FESR 

o nel caso in cui i proge琀� 昀椀nanzia琀椀 prevedano un costo complessivo pari o inferiore a 

500.000,00 euro: 

a) devono esporre in un luogo ben visibile al pubblico almeno un poster in formato 

A3 o superiore, oppure un display elettronico di dimensioni equivalenti, con 

informazioni che evidenziano il sostegno ricevuto dall’Unione europea, inserendo 
il logo nazionale per la politica di coesione 2021-2027, l’emblema dell’Unione 
europea, dello Stato e della Regione, disponibili, insieme alle linee guida, sul sito 

Fesr al seguente indirizzo: https://fesr.regione.emilia-romagna.it/2021-

2027/comunicazione/responsabilita-beneficiari;  

b) devono fornire sul proprio sito web e sui social media una breve descrizione del 

progetto, che comprenda le finalit‡ e i risultati ed evidenzi il sostegno finanziario 

ricevuto dall’Unione europea, inserendo il logo nazionale per la politica di 
coesione 2021-2027, l’emblema dell’Unione europea, dello Stato e della Regione, 
disponibili sul sito Fesr al seguente indirizzo: https://fesr.regione.emilia-

romagna.it/2021-2027/comunicazione/responsabilita-beneficiari;  

c) devono inserire sui documenti e sui materiali di comunicazione, destinati al 

pubblico e riguardanti il progetto finanziato, una dichiarazione che evidenzi il 

sostegno dell’Unione europea, anche inserendo i loghi precedentemente citati;  
 

o nel caso in cui i proge琀� 昀椀nanzia琀椀 prevedano un costo complessivo superiore a 

500.000,00 euro: 
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a) se comportano investimenti infrastrutturali e l’apertura di un cantiere, devono 

installare, non appena inizia l’attuazione, un cartellone di dimensioni adeguate a 
quelle dell’opera, comunque mai inferiore a 100 cm di larghezza x 150 cm di 
altezza, collocato con visibilit‡ pari a quella del cartellone di cantiere. A 

completamento dei lavori, il cartellone Ë da sostituire con una targa permanente 

nel luogo di realizzazione del progetto. Deve essere ben visibile e le sue dimensioni 

dipendono dalle caratteristiche dell’opera (formato minimo A4) e dall’ambito in 
cui va esposta. 

b) se comportano l’acquisto di macchinari, i beneficiari devono esporre una targa 
permanente con le caratteristiche sopra descritte. Cartelloni e targhe devono 

riportare il logo nazionale per la politica di coesione 2021-2027, l’emblema 
dell’Unione europea, dello Stato e della Regione e una descrizione del progetto. I 

loghi citati e le linee guida per le azioni di comunicazione a cura dei beneficiari 

sono pubblicati sul sito internet del Fesr all’indirizzo:https://fesr.regione.emilia-

romagna.it/2021-2027/comunicazione/responsabilita-beneficiari. 

Targhe e cartelloni devono essere mantenuti per il periodo di tempo in cui 

l’oggetto fisico, l’infrastruttura o la costruzione in questione esistono fisicamente 
e vengono utilizzati per lo scopo per il quale sono stati finanziati. Questa 

disposizione non si applica qualora il sostegno sia destinato all’acquisto di beni 
immateriali; 

c) l’ente beneficiario deve fornire sul proprio sito web e sui social media una breve 
descrizione del progetto, che comprenda le finalit‡ e i risultati ed evidenzi il 

sostegno finanziario ricevuto dall’Ue inserendo il logo nazionale per la politica di 
coesione 2021-2027, l’emblema dell’Unione europea, dello Stato e della Regione, 
disponibili sul sito internet del Fesr al seguente indirizzo: 

https://fesr.regione.emilia-romagna.it/2021-

2027/comunicazione/responsabilita-beneficiari;  

d) l’ente beneficiario deve apporre sui documenti e sui materiali di comunicazione, 

destinati al pubblico e riguardanti il progetto finanziato, una dichiarazione che 

evidenzi il sostegno dell’Unione europea, anche inserendo i loghi 
precedentemente citati.  

o  Nel caso in cui i proge琀� di importanza strategica e di proge琀� che prevedano un costo 

complessivo ai 10.000.000,00 euro:  

a) oltre alle azioni previste per i progetti di costo totale superiore ai 500.000,00 €, 
devono i beneficiari devono organizzare un evento o una attivit‡ di 

comunicazione, coinvolgendo in tempo utile la Commissione e l’Autorità di 
gestione responsabile.  

 

− Proge琀� 昀椀nanzia琀椀 con risorse del Programma regionale Fse+ 

o I bene昀椀ciari: 

a) devono esporre in un luogo ben visibile al pubblico almeno un poster in formato 

A3 o superiore, oppure un display elettronico di dimensioni equivalenti, con 

informazioni che evidenziano il sostegno ricevuto dall’Unione europea, inserendo 
il logo nazionale per la politica di coesione 2021-2027, l’emblema dell’Unione 
europea, dello Stato e della Regione, disponibili, insieme alle linee guida, sul sito 

Fse+ al seguente indirizzo: https://formazionelavoro.regione.emilia-
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romagna.it/sito-fse/programmazione-2021-2027/responsabilita-di-

comunicazione-dei-beneficiari;  

b) devono informare i partecipanti alle attivit‡ del finanziamento di cui gode 

l’iniziativa, degli obiettivi dell’intervento, della natura della fonte di finanziamento 
e degli obblighi che ne conseguono. Per questo deve predisporre e consegnare 

una scheda informativa sul Fse+, che deve essere controfirmata dai partecipanti, 

disponibile sul sito Fse+ al seguente indirizzo: 

https://formazionelavoro.regione.emilia-romagna.it/sito-fse/programmazione-

2021-2027/responsabilita-di-comunicazione-dei-beneficiari; 

c) devono fornire sul proprio sito web e sui social media una breve descrizione del 

progetto, che comprenda le finalit‡ e i risultati ed evidenzi il sostegno finanziario 

ricevuto dall’Unione europea, inserendo il logo nazionale per la politica di 

coesione 2021-2027, l’emblema dell’Unione europea, dello Stato e della Regione, 
disponibili sul sito Fse+ al seguente indirizzo: 

https://formazionelavoro.regione.emilia-romagna.it/sito-fse/programmazione-

2021-2027/responsabilita-di-comunicazione-dei-beneficiari;  

d) devono inserire sui documenti e sui materiali di comunicazione, destinati al 

pubblico e riguardanti il progetto finanziato, una dichiarazione che evidenzi il 

sostegno dell’Unione europea, anche inserendo i loghi precedentemente citati;   

 

o Nel caso di proge琀� di importanza strategica e di proge琀� che prevedano un costo 

complessivo superiore ai 10.000.000,00 euro i bene昀椀ciari: 

a) oltre a realizzare le azioni sopra descritte, devono organizzare un evento o una 

attività di comunicazione, coinvolgendo in tempo utile la Commissione e l’Autorità 
di gestione responsabile. 

 

Se il beneficiario non rispetta i propri obblighi e qualora non provveda ad azioni correttive, l’Autorità 

di gestione dei Programmi FESR e FSE+ ha la facolt‡ di applicare misure, tenuto conto del principio di 

proporzionalit‡, con una riduzione fino al 3% del contributo concesso, secondo i criteri da essa stabiliti.  

Ai beneficiari può essere richiesto, dall’Autorità di gestione dei Programmi, di mettere i materiali di 

comunicazione sui progetti finanziati a disposizione delle istituzioni e degli organismi dell’Unione 

europea, concedendo alla Ue una licenza a titolo gratuito, non esclusiva e irrevocabile che le consenta 

di utilizzare tali materiali con i seguenti diritti, come specificato all’Allegato IX del Regolamento (UE) n. 

2021/1060:  

a) uso interno, ossia diri琀琀o di riprodurre, copiare e me琀琀ere a disposizione i materiali di 

comunicazione e di visibilità alle is琀椀tuzioni e agenzie dell’Unione e alle autorità degli Sta琀椀 

membri e ai loro dipenden琀椀;  

b) riproduzione dei materiali di comunicazione e visibilità in qualsiasi modo e formato, in toto o 

in parte;  

c) comunicazione al pubblico dei materiali di comunicazione e visibilità mediante l’uso di tu琀� i 

mezzi di comunicazione; 
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d) distribuzione al pubblico dei materiali di comunicazione e visibilità (o loro copie) in qualsiasi 

forma; 

e) conservazione e archiviazione del materiale di comunicazione e visibilità; 

f) sub-licenza dei diri琀� sui materiali di comunicazione e visibilità a terzi. 

Ai fini della trasparenza, si informano i beneficiari che il finanziamento comporta, come previsto dal 

Regolamento (UE) n.2021/1060, l’accettazione della pubblicazione sui portali istituzionali della 

Regione, dello Stato e dell’Unione europea, dei dati in formato aperto relativi al beneficiario e al 

progetto cofinanziato. L’elenco dei dati è riportato all’Articolo 49 del suddetto regolamento. I dati 

saranno elaborati anche ai fini della prevenzione di frodi e di irregolarit‡.  

Per i contributi a partire da euro 10.000, i beneficiari hanno l’obbligo di pubblicare le informazioni 

concernenti le concessioni di finanziamenti pubblici erogati nell’esercizio finanziario precedente come 

stabilito nei commi da 125 a 129 dell'articolo 1 della legge 4 agosto 2017, n. 124, cosÏ come modificata 

dal D.L. n. 34/2019, convertito con Legge n.58/2019.  

 

ART. 11 MONITORAGGIO E VALUTAZIONE  

I beneficiari sono tenuti a fornire alla Regione tutti i dati e le informazioni necessarie allo svolgimento 

delle attivit‡ di monitoraggio e valutazione previsti dai Programmi Operativi Regionali 2021-2027. In 

particolare, per le attivit‡ di monitoraggio i beneficiari sono tenuti a fornire i dati di avanzamento fisico, 

procedurale e finanziario delle operazioni, secondo le modalit‡ previste da ciascuno dei due 

Programmi FESR e FSE+ a seconda della pertinenza dell’operazione, e a rendere disponibili, quando 

pertinenti, le informazioni necessarie alla valorizzazione degli indicatori applicabili.  

 

ART. 12 CONTROLLI 

La Regione puÚ, in qualsiasi momento nel corso del periodo di validit‡ della presente convenzione, 

eseguire controlli in loco tecnici e/o finanziari, anche avvalendosi di esperti esterni, al fine di verificare 

il rispetto delle condizioni previste per l’impiego dei fondi e la conformit‡ degli interventi realizzati 

rispetto al progetto integrato approvato.  

 

Nello svolgimento di tali controlli, i beneficiari devono mettere a disposizione della Regione qualsiasi 

dato o informazione richiesta e utile a verificare la corretta esecuzione dei progetti ed il rispetto delle 

obbligazioni derivanti dalla presente convenzione. A tal fine, i beneficiari devono rendere accessibile 

alla Regione, alle autorit‡ statali e comunitarie, ovvero ai soggetti esterni da esse incaricati per 

l’esecuzione della verifica, i propri uffici e tutte le strutture utili alla raccolta delle informazioni 

necessarie. 
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Tali controlli potranno comprendere, fra gli altri, i seguenti aspetti: 

− il possesso dei requisi琀椀 dichiara琀椀 dal bene昀椀ciario per l’accesso al 昀椀nanziamento e, laddove 

per琀椀nente, il loro mantenimento per 5 anni dall’erogazione del saldo; 

− la proprietà, il possesso e l’opera琀椀vità dei beni e/o dei servizi 昀椀nanzia琀椀 per 5 anni 

dall’erogazione del saldo; 

− la conformità degli interven琀椀 realizza琀椀 rispe琀琀o al proge琀琀o ammesso al contributo; 

− l’e昀昀e琀�vo sostenimento delle spese dichiarate e la loro corre琀琀a registrazione contabile, inclusa 

un’adeguata codi昀椀cazione che garan琀椀sca lo loro tracciabilità; 

− la conformità delle spese dichiarate con la norma琀椀va di riferimento comunitaria e nazionale, 

in par琀椀colare con il codice degli appal琀椀. 

I controlli potranno essere effettuati anche oltre il termine di validit‡ della presente convenzione, 

anche per effettuare le verifiche di stabilit‡ delle operazioni. 

 

ART. 13 REVOCA DEL CONTRIBUTO 

Nel caso in cui, dai controlli emergano irregolarit‡ delle operazioni realizzate, della documentazione di 

spesa presentata, irregolarit‡ collegate ai requisiti di ammissibilit‡ relativi ai singoli beneficiari o alle 

spese sostenute, o comunque si rilevino inottemperanze rispetto alla presente Convenzione o alle 

schede progetto approvate, la Regione procede alla revoca totale o parziale del contributo interessato 

dall’irregolarità e al conseguente recupero dei contributi eventualmente erogati sia a titolo di stato di 

avanzamento che di saldo, ai quali sarà applicato il tasso d’interesse legale maggiorato di 5 punti 

percentuali, con riferimento al tasso vigente nel giorno di assunzione della determinazione dirigenziale 

di richiesta di restituzione.  

 

La Regione si riserva di revocare totalmente il contributo assegnato al singolo intervento qualora:  

a) il totale della spesa riconosciuta ammissibile risul琀椀 inferiore al 50% del costo del proge琀琀o 

approvato, originariamente concesso; 

b) dalla documentazione di spesa si desuma che il proge琀琀o realizzato non è conforme a quello 

originariamente approvato o a quello successivamente variato a seguito del rilascio della 

rela琀椀va autorizzazione; 

c) i singoli bene昀椀ciari non si rendano disponibili ai controlli in loco o non producano i documen琀椀 

richies琀椀 nei termini previs琀椀. 
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ART. 14 ADEMPIMENTI SPECIFICI PER TIPOLOGIE DI OPERAZIONI  

Qualora i proge琀� si riferiscano ad un’azione che prevede l’obbligatorietà della proprietà o disponibilità 

del bene da parte del bene昀椀ciario, la stessa deve essere garan琀椀ta e documentata alle competen琀椀 

stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one prima dell’erogazione delle risorse rela琀椀ve al primo stato di 

avanzamento.  

Per i proge琀� di riquali昀椀cazione energe琀椀ca 昀椀nanzia琀椀 a valere su risorse del PR FESR, la documentazione 

tecnica prevista nelle rela琀椀ve schede proge琀琀o necessaria a veri昀椀care la performance energe琀椀ca degli 

interven琀椀, deve essere presentata dal bene昀椀ciario alle competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one 

prima dell’a琀琀o di concessione delle risorse.  

 

Per tu琀� i proge琀� 昀椀nanzia琀椀 a valere su risorse del PR FESR, la scheda di autovalutazione del rispe琀琀o 

del principio del DNSH – Do No Signi昀椀cant Harm2, deve essere presentata dal bene昀椀ciario alle 

competen琀椀 stru琀琀ure dell’Autorità di Ges琀椀one prima dell’a琀琀o di concessione delle risorse.  

 

ART. 15 DURATA DELLA CONVENZIONE  

Viste le 昀椀nalità sopra indicate e con riferimento al periodo di programmazione dei fondi applica琀椀 ed al 

cronoprogramma di spesa dei proge琀� che compongono l’ATUSS, il presente documento è valido a 

par琀椀re dalla data della sua so琀琀oscrizione 昀椀no alla chiusura della programmazione 2021-2027.  

 

ART. 16 CONTROVERSIE 

Per quanto non espressamente contemplato nella presente Convenzione si applicano le norme del 

Codice Civile.  

 

 

 

Letto, approvato e sottoscritto digitalmente. 

 

per la Regione Emilia-Romagna  per il Comune di Rimini 

Dr.ssa Paola Bissi  Dott. Jamil Sadegholvaad 

 

 

2 Regolamento (UE) 2020/852 <Tassonomia per la 昀椀nanza sostenibile= 
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DOCUMENTO STRATEGICO REGIONALE 
PER LA PROGRAMMAZIONE UNITARIA DELLE POLITICHE EUROPEE DI SVILUPPO 2021-2027 

DSR 2021-2027 

Elaborazione strategie territoriali integrate nell’ambito dell’OP5 PR FESR 2021-27 

- FORM FASE 2 – 
ATUSS COMUNE DI RIMINI 

DGR 1635 del 18/10/2021 

ATUSS del Comune di Rimini: Allegato 2ATUSS del Comune di Rimini: Allegato 1
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Agenda Trasformativa Urbana per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS)  

 

Tabella 1 Informazioni generali 

Autorit‡ urbana di 
riferimento (Comune o 
Unione di comuni) 

Comune di Rimini 

Titolo ATUSS RIMINI, DI VERDE E DI BLU. Citt‡ di Mare per l9economia 
verde e blu. 

Parole chiave strategia  Economia e crescita blu e sostenibile – Infrastrutture verdi e 
blu – rigenerazione urbana – transizione ecologica – 
competenze - lavoro – impresa – turismo – pesca -
educazione 

Referente tecnico 
(indicare nome e 
cognome, ruolo, e-mail, 
telefono per 
comunicazioni) 

Dirigente del Settore Pianificazione Strategica  

 

 

1. Area geografica interessata dalla strategia  

La strategia ATUSS individua come area geografica di riferimento l9ambito urbano 
attraversato dalla parte terminale del Porto Canale-fluviale (destra e sinistra) e ricompreso 
tra: l9asta fluviale <deviatore Marecchia= fino alla foce (a nord), il ponte dei Mille (a ovest), 
il porto/ Piazzale Boscovich (a sud) e la <baia= situata tra la Darsena Turistica e il Deviatore 
Marecchia (a est). Si tratta dell9area in cui Ë insediato il porto di Rimini, in posizione 
baricentrica tra la costa nord e quella sud e collocato alla foce del fiume Marecchia. Il 
porto Ë in sÈ una meta, un punto di interesse, di arrivo, di riferimento sia per i cittadini che 
per i turisti e contiene una forte relazione con l9attuale lungomare. Il cuore di quest9area è 
rappresentato dal quadrante di San Giuliano Mare, noto ai Riminesi come la <Barafonda=, 
nome dall9etimologia incerta, che storicamente coincideva con una porzione di città 
acquitrinosa e legata segnatamente all9identità marinara di Rimini, elemento che ne ha 
accompagnato l9evoluzione nei secoli. Con la costruzione del <Deviatore Marecchia=, a 
metà del Novecento, che definisce il lato nord di San Giuliano Mare, quest9ultima 
acquisisce una configurazione quasi insulare che ancora oggi la connota. A partire dagli 
anni 950 del Novecento, San Giuliano diventa una delle localit‡ riminesi protagoniste del 
boom economico. Da area a cavallo tra il mare e la campagna urbana, la <Barafonda= 
diviene dunque rapidamente un quartiere a forte vocazione turistica e un9area di intensa 
edificazione benchÈ, grazie in particolare all9insediamento di un campeggio che resterà 
attivo per vent9anni, il suo tratto di lungomare venga preservato dalla speculazione edilizia 
pi˘ di altre parti della costa. In quegli anni sorgono condomini, alberghi, ristoranti, sale da 
ballo, un cinema e fioriscono negozi, trasformando via Ortigara, il lungomare di San 
Giuliano, in una vivace arteria commerciale. Il successo turistico non intacca, tuttavia, la 
vocazione marinara di San Giuliano. Infatti, mentre il lato destro del porto canale, 

pagina 37 di 154



  
  
  
  

2 
 

appartenente a Marina Centro, Ë tradizionalmente adibito al traffico commerciale, il lato 
sinistro, di San Giuliano/Barafonda, resta destinato alla pesca e all9attività di costruzione, 
riparazione, manutenzione delle barche. Qui trova anche sede, negli anni 860, il nuovo 
mercato ittico, poi ristrutturato nel 1989 e destinato oggi a trovare una nuova adeguata 
collocazione nell9area dei cantieri navali.  
Negli ultimi decenni San Giuliano ha perduto gran parte del suo appeal turistico e assiste 
oggi al degrado di buona parte del suo comparto turistico-alberghiero e del suo 
lungomare. 
All9inizio del nuovo millennio, San Giuliano Mare è stata interessata da un nuovo progetto 
di sviluppo, la costruzione della Darsena turistica, comprensiva di una vasta area di 
rimessaggio e cantieristica, attivit‡ in continuit‡ con la tradizione dei maestri d9ascia 
operanti storicamente alla Barafonda. Tuttavia, il <motore= edilizio collegato alla nuova 
Darsena – la cosiddetta <Prua= - non ha ottenuto il successo commerciale sperato e, anche 
a causa della crisi eco-fin scoppiata di lÏ a pochi anni, il quartiere Ë finito per rimanere, in 
qualche modo, sospeso tra un9identità perduta e una nuova identità ancora da costruire. 
Anche il legame con Marina Centro, il cuore pulsante della Rimini turistica, Ë rimasto 
incompiuto a causa di un mancato collegamento a mare, acuendo il parziale isolamento 
di San Giuliano Mare.  
Inoltre, il litorale della Barafonda, in quanto gi‡ riorganizzato nei primi anni Duemila con la 
costruzione della Darsena, è rimasto finora escluso dal grande progetto <Parco del Mare=, 
di rigenerazione dei lungomari sud e nord, in corso di realizzazione. Dopo vent9anni dalla 
riorganizzazione, il lido necessita quindi oggi di un progetto di riqualificazione per essere 
messo in linea con la nuova attrattivit‡ del waterfront riminese.  
Oltre all9area di San Giuliano Mare, che include naturalmente la sinistra del Porto, il 
quadrante dell9area oggetto della ATUSS ricomprende la banchina di destra e alcuni tratti 
della banchina di sinistra del porto canale-fluviale fino al Ponte della Resistenza, al fine di 
realizzare un vero e proprio <boulevard blu= urbano che rappresenti la spina centrale del 
grande processo di rigenerazione urbana che, negli ultimi 12 anni, grazie al Piano Strategico 
e al Master Plan strategico, ha dato a Rimini una nuova qualit‡ urbana per riposizionarla 
tra le destinazioni turistiche europee contemporanee.  
 
 
 
2. Analisi delle esigenze di sviluppo e del potenziale dell'area, comprese le 

interconnessioni economiche, sociali e ambientali  

 
Per Rimini il mare Ë stato storicamente la fonte primaria di sostentamento e, ancora oggi, 
esso rappresenta un fattore primario di ricchezza per il territorio riminese, in quanto 
principale motore dell9economia turistica costiera. Il nuovo corso della citt‡, avviato grazie 
ad un processo di Pianificazione strategica iniziato nel 2007, ha definito un nuovo approccio 
allo sviluppo a partire da un9idea chiara di città che recupera socialità, qualità urbana e 
ambientale, ristabilendo un rapporto forte con il mare.  
Proprio il mare, da sfondo, Ë divenuto uno dei pilastri della strategia di rigenerazione di 
Rimini, in quanto identificato quale fattore chiave per produrre una nuova attrattivit‡ 
urbana per 365 giorni all9anno, in particolare attraverso la tutela della qualit‡ delle sue 
acque e la rigenerazione dei lungomari nord e sud. Oltre al pi˘ importante rinnovamento 
del sistema fognario realizzato in Italia negli ultimi 50 anni (grazie al progetto PSBO-Piano di 
Salvaguardia della Balneazione Ottimizzato), Rimini sta infatti sostituendo la grigia 
infrastruttura esistente del lungomare, dominata da parcheggi e strade, con un nuovo 
<Parco del Mare=, che corre davanti alle spiagge ed è formato da infrastrutture verdi, piste 
ciclabili e pedonali, palestre a cielo aperto e altre funzioni e attrazioni che mirano ad 

pagina 38 di 154



  
  
  
  

3 
 

attirare persone, per tutto l9anno, in cerca di wellness e relax: una infrastruttura ambientale 
e funzionale, dedicata al wellness, al fitness, alla qualit‡ della vita, alla alimentazione sana, 
realizzata con un concorso di investimenti nazionali, regionali e comunali che hanno 
spaziato dal Bando Periferie (2018) al FESR 2014-2020, Asse 5, fino alla recente assegnazione 
di oltre 25 milioni di Euro nell9ambito del PNRR.  
Conseguentemente al rinnovato protagonismo reso al mare attraverso i grandi progetti 
strutturali sopra menzionati, anche tutto il settore della Marineria deve tornare ad avere un 
ruolo pi˘ incisivo che consolidi una componente identitaria di Rimini attraverso una 
progressiva riqualificazione dei luoghi legati alla tradizione marinara e a una contestuale 
valorizzazione dei settori produttivi ad essa collegati. Gi‡ alcuni importanti interventi 
realizzati negli ultimi anni - grazie in particolare alle risorse della precedente 
programmazione FESR, Asse 6, 2014-2020 - sulla rigenerazione urbana dell9area circostante 
il Ponte di Tiberio (con la creazione della Piazza sull9Acqua, e sulla riqualificazione della 
prima parte del porto canale-fluviale, completata con la creazione della passerella 
galleggiante) hanno indubbiamente conferito una nuova attrattivit‡ a questa porzione di 
città; un9area di pregio, che congiunge il centro storico con il suggestivo Borgo San Giuliano 
e costituisce l9inizio di un potenziale <boulevard blu urbano= che conduce fino al mare 
collegandosi all9inizio del Parco del Mare sud e all9anello dei circuiti verdi urbani. Oggi, lo 
sforzo ulteriore che deve essere fatto ad integrazione di questo percorso di rigenerazione 
deve prevedere due azioni correlate. Da un lato, il completamento del <boulevard blu=, 
ovvero del progetto di riqualificazione del porto canale-fluviale, nella sponda destra e 
sinistra, fino al Ponte della Resistenza, con una parallela azione di valorizzazione e 
rigenerazione dell9area dello scalo di alaggio, in sponda sinistra del porto canale, nell9area 
dei cantieri navali, volta a migliorare le infrastrutture del Porto di pesca di Rimini (con una 
flotta da pesca composta da pi˘ di cento imbarcazioni di grandi e medie dimensioni, che 
praticano la pesca costiera entro le 20 miglia con dimensione media intorno ai 20/25 mt e 
con una stazza media di GT. 70/80.) al fine di garantire adeguate condizioni di sicurezza 
per tutti, tutelare le condizioni di lavoro degli operatori del mare, salvaguardare l9ambiente. 
Dall9altro, la progettazione e realizzazione dell9ultimo tratto di Parco del Mare, quello di San 
Giuliano Mare appunto, rimasto finora escluso dagli stralci nord e sud gi‡ finanziati e in 
buona parte realizzati.  
Accanto agli interventi di riqualificazione fisica, occorrer‡ lavorare anche su una serie di 
azioni di sistema strettamente integrate, che dovranno operare su una dimensione pi˘ 
immateriale che riguarda la necessit‡ di profonda attualizzazione, innovazione e 
valorizzazione dei <lavori del mare= intesi in senso lato e dei settori produttivi collegati 
all9Economia blu: dal turismo marittimo e costiero alla pesca e all9acquacoltura, dalle 
biotecnologie blu alle rinnovabili in mare, con tutte le filiere che ne vengono interessate. 
Una Economia che chiama naturalmente in causa anche tutti i paradigmi contemporanei 
della innovazione sostenibile: dalla transizione ambientale alla transizione digitale, dalla 
coesione sociale alla governance. 
Paradigmi, questi, che evocano direttamente le quattro sfide sistemiche individuate dal 
Patto per il Lavoro e per il Clima Regionale, che peraltro la Provincia di Rimini, anche in 
stretta collaborazione con il Comune capoluogo, ha provveduto a territorializzare anche 
alla scala provinciale, dando vita a una delle prime sperimentazioni di declinazione locale 
del Patto regionale. La coerenza con il Patto regionale si esplica, in modo particolare, con 
riferimento ad alcuni aspetti che traguardano: 
 

- aspetti demografici, in quanto l9area oggetto della strategia è significativamente 
popolata da popolazione straniera (il 20,1% di residenti nell9area sono stranieri, 
contro il 13,4% sulla popolazione totale di Rimini, e molti di essi sono impegnati proprio 
nei settori della marineria e della pesca), e quindi migliorare la qualit‡ degli ambienti 
di vita e delle opportunità occupazionali di quest9area significa investire anche per 
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quella parte di popolazione che, a Rimini e nel nostro Paese in generale, rappresenta 
attualmente l9unica speranza di contrastare significativamente il megatrend della 
denatalit‡ e del progressivo calo della popolazione attiva. Inoltre, ridare una nuova 
attrattivit‡ ai settori della pesca e del turismo significa anche generare una nuova 
capacit‡ di retention verso i giovani da parte di un territorio che, purtroppo, sconta 
più di altri il fenomeno della fuga dei cervelli e l9incapacit‡ di trattenere i talenti che 
forma (in particolare attraverso le molteplici e qualificate offerte del Campus di 
Rimini, che Ë peraltro tra i primi in regione per tasso di internazionalizzazione); 
 

- aspetti climatici, da affrontare con un approccio olistico in tutti i segmenti 
progettuali della ATUSS, come ad esempio nella progettazione delle banchine e del 
Parco del Mare di San Giuliano, che verranno realizzati con specifici accorgimenti 
volti all9adattamento climatico, in particolare contro le ingressioni marine, o nelle 
sperimentazioni che verranno condotte sulle aree verdi al fine di perseguire strategie 
di mitigazione; per non menzionare i temi del contrasto alla dispersione delle 
plastiche in mare, della transizione sostenibile della pesca, della cura 
dell9ecosistema marino. Su questo tema, un ampio partenariato che include la 
Regione Emilia-Romagna ha dato vita, a partire dallo scorso anno, a un percorso 
formativo sperimentale (<La natura del Mare=), realizzato in collaborazione con le 
tre Universit‡ di Bologna, Ferrara e Urbino, e col Tecnopolo di Rimini;  
 

- aspetti relativi alla transizione digitale, vista quale elemento essenziale e trasversale 
per perseguire l9innovazione sia nel settore turistico, sia in quello dei servizi urbani, sia 
in quello della pesca, incidendo anche sulle competenze degli operatori e 
sull9alfabetizzazione digitale della cittadinanza anche grazie a una stretta sinergia 
con il Laboratorio Aperto Rimini Tiberio, realizzato, sempre grazie alla precedente 
strategia urbana, contestualmente agli interventi sull9area del Ponte di Tiberio e sulla 
prima parte del Porto canale-fluviale;  
 
 

- aspetti inerenti le disuguaglianze, in quanto si ritiene che un forte investimento sui 
temi dell9economia blu, incluso il turismo sostenibile, rappresenti una straordinaria 
occasione di porre attenzione alla riqualificazione di questo settore, anche con 
l9obiettivo di garantire una maggiore equit‡ e trasparenza in tema di lavoro e 
retribuzioni, di trasparenza e di contrasto a qualunque tipo di discriminazione di 
genere e di razza. Al contempo, ciÚ puÚ concorrere a porre fine a fenomeni che 
hanno storicamente connotato questo territorio in termini di lavoro nero, alti tassi di 
disoccupazione femminile, sommerso e altre dinamiche fortemente legate alla forte 
stagionalit‡ della nostra industria turistica balneare, da un lato, e alle dinamiche 
proprie del settore della pesca, ad alto tasso di lavoratori stranieri, dall9altro. Un 
ulteriore tema Ë rappresentato dalla necessit‡ di perseguire un maggior grado di 
inclusione sociale dei cittadini stranieri che abitano l9area oggetto della ATUSS. Va 
sottolineato, infatti, che l9ambito della Barafonda e del porto, proprio per il loro 
storico legame con la pesca, sono stati teatro di veri e propri avvicendamenti tra 
lavoratori di provenienza geografica differente. Come ben raccontato dal 
documentario del regista Marco Bertozzi <Rimini, Lampedusa, Italia= (2004), negli 
anni 950 del Novecento, i riminesi cominciarono ad abbandonare le tradizionali 
attività della pesca ed iniziò in quell9epoca la migrazione a Rimini di molti 
lampedusani che sostituirono i locali nella gestione di questo settore; 
successivamente, a cavallo tra i due secoli, i lampedusani cominciarono a dar 
lavoro a nuovi migranti, prevalentemente tunisini e marocchini, che fino ad oggi 
sono rimasti i lavoratori preponderanti nel settore. Il che giustifica anche la pi˘ alta 
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percentuale di cittadini stranieri rispetto alla popolazione totale dell9area, già 
accennata pi˘ sopra tra i trend demografici. 

 
Per quel che concerne il quadro conoscitivo e gli inquadramenti gi‡ disponibili per motivare 
la scelta e la contestualizzazione della strategia ATUSS, va evidenziato che 
l9Amministrazione conta su diversi processi, percorsi e progetti che costituiscono un 
riferimento imprescindibile per la strategia stessa.  
Il primo riferimento Ë rappresentato indubbiamente dal Piano Strategico di Rimini e del suo 
territorio, strumento di programmazione comunitaria e partecipata che Ë alla base di tutto 
il percorso di rigenerazione che Rimini ha sviluppato negli ultimi dieci anni e recentemente 
attualizzato alla luce dei nuovi bisogni. Gi‡ nel primo documento di piano approvato, la 
riqualificazione dei luoghi della Marineria era individuata quale progetto prioritario 
integrato con i due progetti bandiera del Parco del Mare, da un lato, e della riqualificazione 
del centro storico, dall9altro.  
Riguardo al tema dell9Economia Blu e della cura e valorizzazione del mare, core 
concettuale della Strategia ATUSS, si tratta di un tema identificato come strategico anche 
all9interno del recente Patto provinciale per il Lavoro e per il Clima, territorializzato 
sperimentalmente dalla Provincia di Rimini in stretta collaborazione con un ampio 
partenariato locale e con la Regione Emilia-Romagna, sottoscritto nel marzo 2022. Nel Patto 
viene individuata, in modo particolare, tra le priorit‡, la promozione della blue economy, 

attraverso la valorizzazione della risorsa mare e delle altre risorse blu del territorio come 

servizio ecosistemico per l'intera collettivit‡, riducendo l'inquinamento legato alla pesca e 

ad altre attivit‡ umane, incentivando la mobilit‡ sostenibile via mare, ma anche 

potenziando la ricerca e la sperimentazione sui temi della sostenibilit‡ ambientale.  
L9ATUSS riminese trova, nondimeno, un9importante origine e sostanza in uno specifico 
processo partecipativo, più dettagliato al successivo cap. 8, che è stato condotto nell9area 
di San Giuliano Mare nel corso degli ultimi anni, dal 2019 a oggi. Questo progetto, unito ad 
altre occasioni di concertazione pubblico-privata sulla programmazione territoriale e al pi˘ 
generale percorso di pianificazione concertata da sempre legato al Piano Strategico 
territoriale, ha consentito anche la creazione e il consolidamento di ampie e robuste reti di 
relazioni che includono tutti i soggetti chiave per lo sviluppo dell9area nonché le parti più 
attive della stessa cittadinanza residente nella zona. Fattore, questo, che si ritiene molto 
importante per potenziare al massimo gli impatti della strategia, generando dinamiche 
virtuose anche nel tessuto imprenditoriale e associativo locale. 
Un ulteriore e determinante riferimento quadro che si ritiene utile citare in questa sede 
come presupposto della strategia ATUSS Ë rappresentato: da un lato, dalle azioni promosse 
dall9Amministrazione Comunale negli ultimi anni per la manutenzione e messa in sicurezza 
di singole porzioni e manufatti dell9area portuale, al fine di garantire lo svolgimento delle 
attività connesse; dall9altro, dai progetti di collegamento tra area del porto, quale punto 
di passaggio/cerniera, e altre aree urbane strategiche. Questi ultimi sono interventi che 
stanno migliorando, attraverso la riqualificazione di percorsi pedonali e ciclabili, la 
connessione con il lungomare e quindi il Parco del Mare, il centro, la stazione ferroviaria. 
Sono percorsi che intercettano valenze storico culturali che sono state oggetto di interventi 
di valorizzazione e riqualificazione (faro storico, mura, porta Galliana, ponte di Tiberio) 
integrati da progetti di mobilit‡ sostenibile. Gli altri interventi finalizzati, invece, a garantire 
la stretta funzionalit‡ del porto sono stati riferiti a una prima messa in sicurezza dell'ingresso 
del porto e alla manutenzione del canale stesso (braccio di scogliera, dragaggio della foce 
del porto, banchine portuali), e sono stati concordati con diversi uffici della Regione, a 
seconda delle competenze, e finanziati con fondi FLAG/PO FEAMP 14-20 – Priorit‡ 4 - Misura 
4.63 – Azione 1.B e con fondi FEAMP 2014-2020 misura 1.43.  

Tuttavia, oltre agli aspetti di natura meramente funzionale, esiste oggi un tema legato alle 
prospettive, al ruolo e alle strategie che si vogliono dare al porto. Per questo, nel dicembre 
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2021, Ë stato sottoscritto da Comune e Provincia di Rimini un Accordo territoriale, della 
durata di 10 anni, finalizzato alla condivisione degli obiettivi strategici, delle linee di assetto 
territoriale e delle modalit‡ attuative per la riqualificazione del Polo portuale, definendone 
le prospettive urbanistiche di sviluppo di breve e medio termine. L9obiettivo dell9accordo Ë 
la messa in sicurezza, il consolidamento, la riqualificazione e lo sviluppo del Porto di Rimini, 
potenziando e ampliando le sue funzioni e l9offerta dei servizi e risolvendo o riducendo le 
criticit‡ presenti con riguardo ai temi: della difesa della costa; della salvaguardia e 
sostenibilit‡ dell'ambiente marino; della spiaggia e dell'ambiente urbano circostante l'asta 
portuale. Gli obiettivi previsti nell9accordo traguardano, inoltre, una finalit‡ pi˘ generale di 
sviluppo economico e promozionale dell9area portuale e di Rimini tutta. 

In piena coerenza con l9accordo, è stato presentato a fine 2021 al MIPAF (Bando FEAMP 
14-20 MISURA 1.43 – Porti, luoghi di sbarco, sale per la vendita all9asta e ripari di pesca), il 
Progetto per la Realizzazione del CENTRO SERVIZI POLIVALENTE PER LA PESCA E 
L'ACQUACOLTURA ITALIANA, che ha come oggetto la candidatura, nell9area degli ex 
cantieri navali, di un nuovo centro polifunzionale adibito a nuovo mercato ittico e centro 
culturale sulla pesca. Tale progetto, solo parzialmente finanziato, verr‡ nuovamente 
proposto a finanziamento, per i successivi stralci di intervento, nell9ambito dei futuri bandi 
del nuovo programma FEAMPA. Esso prevede, pienamente integrato nella strategia ATUSS, 
oltre alla nuova sede del mercato e alla creazione di un museo della marineria: lo sviluppo 
di nuove opportunit‡ lavorative per i giovani attraverso azioni di formazione innovative; la 
riqualificazione delle competenze dei lavoratori pi˘ anziani; la crescita di nuove attivit‡ 
turistiche basate sulla pesca; la realizzazione di attivit‡ culturali rivolte a un pubblico ampio 
e diversificato. Inoltre, il nuovo Centro Polifunzionale per la Pesca, migliorando la qualit‡ 
delle strutture e dei servizi a terra, garantir‡ una maggiore sicurezza nelle condizioni di 
lavoro con un positivo impatto diretto sui costi di gestione dell9attività di pesca. In 
applicazione alla blue economy, il Centro realizzer‡ di fatto una gestione economica 
basata sul sistema della conoscenza e dell9innovazione (Smarth growth), ed una crescita 
"inclusiva" (Inclusive growth), per sostenere una maggior coesione dei pescatori, degli 
armatori, degli acquirenti a livello territoriale locale promuovendo un'economia a pi˘ 
elevato livello di occupazione. 

Ulteriore elemento di contesto da menzionare Ë rappresentato dal progetto FRAMESPORT- 

Framework initiative fostering the sustainable development of Adriatic small ports (Interreg 
Italia-Croazia 2014-2020), nell9ambito del quale il CIRI Edilizia e Costruzioni di Universit‡ di 
Bologna ha svolto una analisi urbanistica e socio-economica del porto canale-fluviale di 
Rimini che Ë alla base di un vero e proprio masterplan per la riqualificazione del porto 
canale-fluviale e per il potenziamento e la valorizzazione di servizi, infrastrutture e funzioni 
presenti. Nell9ambito di tale azione pilota, sono state condotte analisi SWOT e BOCR, i cui 
esiti contribuiscono in maniera importante all9implementazione della presente strategia 
ATUSS. 

Infine, si ritiene opportuno richiamare il progetto europeo Re-Value (Horizon Europe), che 
coinvolge la citt‡ di Rimini in partenariato con altre 8 European Waterfront Cities. 
Nell9ambito del progetto, volto a supportare le città partner nell9implementazione dei piani 
di neutralit‡ climatica a lungo termine, Rimini Ë una delle 4 Leading Cities, (insieme a 
lesund, Bruges, Burgas) che elaboreranno un Impact Model per l9ottimizzazione della 
pianificazione urbana finalizzata al raggiungimento della neutralit‡ climatica, riducendo 
significativamente le emissioni di gas serra entro il 2030. Le quattro leading cities dovranno 
dimostrare come sia possibile, con un approccio olistico, costruire modelli di governance 
locale basati su qualit‡ urbana e sostenibilit‡ climatica. Svilupperanno, condivideranno e 
testeranno un portfolio di metodo, di progettazione e pianificazione urbana. L9impact 
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Model, che sar‡ diffuso e condiviso in tutta la Comunit‡ Europea, sar‡ testato, a Rimini 
nell9area pilota di San Giuliano mare. 

Come si evince dal breve scenario sopra tracciato, la strategia ATUSS riminese per il 2021-
2027 si cala all9interno di un ampio e ricco quadro strategico e programmatorio e puÚ 
contare su una vasta documentazione che fornisce indirizzi, linee guida e indicazioni 
puntuali di carattere preliminare.  

 

3. Versione preliminare della visione di trasformazione dell’area urbana/sistema territoriale 
al 2030, in relazione agli obiettivi del Patto per il Lavoro e per il Clima della Regione 
Emilia-Romagna e alla loro declinazione nel DSR 2021-2027  

 
VISIONE DELL’AREA AL 2030 
 
La familiarit‡ con la pianificazione strategica territoriale acquisita dal Comune di Rimini 
negli ultimi anni ha reso possibile costruire un quadro aggiornato di missioni e obiettivi per 
la Rimini del futuro, fornendo cosÏ un orientamento per il nuovo programma di mandato 
(2021-2026) e, conseguentemente, per l9azione concreta dell9Amministrazione nei prossimi 
anni. La pandemia ha obbligato ad un9accelerazione nel disegno di un nuovo modello di 
citt‡ che era gi‡ in embrione e che Ë diventato oggi quanto mai necessario e urgente 
perseguire. Un modello basato su una radicale rigenerazione urbana, che individua tra i 
pilastri lo stop al consumo di territorio, a fronte di una riqualificazione sostenibile 
dell9esistente e a una diffusa rinaturalizzazione della citt‡. In questa visione la 
naturalizzazione viene pienamente integrata da una nuova mobilit‡, che deve stimolare i 
mezzi alternativi all9auto privata attraverso lo sviluppo di una rete integrata tra ferro, 
gomma, infrastrutture ciclopedonali e servizi, anche in sharing, di mobilit‡ di ultimo miglio e 
micro-mobilit‡.  

Oltre alla forte rinaturalizzazione urbana <verde=, anche la dimensione delle acque, quindi 
l9anima <blu= di Rimini, sta acquisendo un nuovo protagonismo. Il nuovo ruolo conferito al 
mare ha infatti prodotto in questi anni un9inversione di polarità. Il mare, da sfondo, è tornato 
ad essere presenza centrale, elemento fondante di un nuovo concetto di benessere e per 
lo sviluppo e l9innovazione di settore dell9impresa, generando cosÏ un nuovo concept di 
turismo, il Sea Wellness.  
 
Nel 2030, dal verde e dal mare sar‡ derivata dunque la spinta propulsiva per una rinnovata 
identità e per una nuova attrattività turistica e urbana del territorio all9insegna della 
sostenibilit‡, del wellness e del benessere. La qualit‡ delle acque del mare sar‡ il 
presupposto indispensabile di questa strategia, essendo stata protagonista di uno dei pi˘ 
ingenti investimenti finanziari condotti dall9Amministrazione Comunale negli ultimi decenni, 
che avr‡ portato ad eliminare e chiudere tutti gli 11 sfioratori a mare, a garanzia di acque 
pulite e sicure per tutta la costa. Inoltre, con il completamento dell9infrastruttura verde 
del Parco del Mare, il mare avr‡ trovato ancora pi˘ forza attraverso un ulteriore 
cambiamento radicale del ruolo dell9infrastruttura di costa, con l9attenzione all9ambiente 
e al paesaggio e a soluzioni nature-based che fungeranno da elemento di ricucitura tra la 
città e il mare e dove la valorizzazione dell9elemento naturale marino e dell9ecosistema 
costiero sar‡ diventato fattore caratterizzante per produrre una nuova attrattivit‡ urbana 
per 365 giorni all9anno. CiÚ avr‡ consentito di sviluppare nuove tipologie di offerta turistica 
e nuovi presupposti per opportunit‡ di sviluppo a valenza socioeconomica, capaci di 
tradursi anche in un potenziale di attrazione per capitali nazionali e internazionali.  Da citt‡ 
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sul mare, simbolo di massiccia urbanizzazione, Rimini sarà divenuta una <verde città di 
mare=.  

La strategia ATUSS 2021-2027 per Rimini render‡ quindi finalmente possibile completare la 
grande infrastruttura fisica verde e blu urbana che caratterizzerà la <cartolina= di Rimini dei 
prossimi decenni. Una cartolina che rigenererà l9identità e il brand di Rimini quale terra di 
incontri e relazioni, dando una risposta articolata e sostenibile alle esigenze di natura, 
benessere, spazi, cultura e coesione sociale. Ciò sarà pienamente in linea con l9Agenda 
2030 in tutte le sue dimensioni di sostenibilit‡, economica, sociale e ambientale, realizzando 
contestualmente un modello di governance coeso anche attraverso un protagonismo 
attivo delle nuove generazioni.  

Attraverso la riqualificazione dell9ultimo tratto di Porto Canale-fluviale e di San Giuliano 
Mare grazie all9ATUSS, e a una serie di azioni di sistema integrate, sarà stata restituita alla 
citt‡ la funzione identitaria dei luoghi della pesca e della marineria: il porto, il lungofiume, 
da elementi isolati e dequalificati, saranno diventati luoghi di connessione e ricucitura e, 
da <retri= talora anche insicuri, saranno diventati spazi urbani di relazione, da vivere e fruire 
in sicurezza. Il Lungomare riqualificato creer‡ una nuova sinergia con le attivit‡ della 
adiacente Darsena, potenziando la competitivit‡ di quest9ultima tra i porti turistici del 
Mediterraneo. L9integrazione tra il turismo, la pesca e gli altri settori dell9economia blu avr‡ 
portato a un forte rinnovamento, generando nuove professioni e nuove opportunit‡ 
occupazionali, una nuova attrattivit‡ urbana e nuove offerte turistiche, riqualificando e 
rendendo attivamente fruibile il patrimonio culturale della marineria da parte della 
cittadinanza e dei turisti e producendo una costante innovazione nel segno della 
sostenibilit‡ dell9uso e della cura degli ecosistemi terrestri e marini. Questo produrr‡ una 
nuova attrattivit‡ anche dei borghi marinari riminesi, a cominciare da quello di San 
Giuliano, che diventer‡ un moderno distretto culturale e creativo dedicato alla cultura, ai 
mestieri, agli sport del mare. CiÚ consentir‡ una rigenerazione anche del suo - oggi 
degradato e abbandonato - lungomare, dove troveranno spazio nuove e molteplici 
attivit‡ e servizi come in un moderno quartiere creativo, e del suo - oggi in gran parte 
dismesso - patrimonio immobiliare turistico, che trover‡ nuova linfa grazie a una 
riqualificazione sostenibile e diversificata, in grado di soddisfare una domanda sempre pi˘ 
multiforme ed esigente. A questo contribuir‡ anche una nuova capacit‡ imprenditoriale 
degli operatori turistici che, grazie all9adozione di prassi cooperative diffuse come i <Borghi 
del Parco del Mare=, troveranno insieme la forza per perseguire l9innalzamento della qualità 
dell9offerta, adeguandola agli standard più avanzati del mercato e ridonando valore 
all9intera destinazione turistica. Il rinnovato collegamento tra Lungomare Nord e 
Lungomare Sud, grazie ad una pi˘ efficace e continuativa connessione tra San Giuliano 
Mare e Marina Centro, contribuirà ulteriormente ad arricchire l9offerta di tutta Rimini grazie 
alla piena accessibilità, lungo tutto l9anno, ai suoi luoghi marinari. 

Inoltre, grazie alla continua attivit‡ partecipativa, la comunit‡ locale sar‡ pienamente 
coprotagonista di questa rinascita nella piena logica del turismo esperienziale delle 
destinazioni che vede proprio nella capacit‡ di accoglienza dei territori e dei loro abitanti 
uno straordinario vantaggio competitivo per le destinazioni turistiche contemporanee, a 
maggior ragione in considerazione di una rinnovata centralit‡ del concetto di prossimit‡ a 
seguito della pandemia. 

Infine, lo sviluppo degli interventi di carattere intangibile pienamente coerenti e integrati 
con la strategia ATUSS, attraverso un mix di analisi, progetti educativi ed eventi culturali, 
produrrà una vera e propria <riflessione= e co-progettazione urbana sui temi dell9economia 
verde e blu, innescando processi virtuosi di innovazione sociale, accrescendo le 
competenze dei singoli e della collettività sull9economia verde e blu, promuovendo nuovi 
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valori, comportamenti, responsabilit‡ e professioni verso un modello di sviluppo sostenibile 
di uso del mare e delle coste. 
 
La strategia <RIMINI, DI VERDE E DI BLU. Città di Mare per l’economia verde e blu= si ispira ai 
principi del New European Bauhaus, secondo il quale la sostenibilità, l9estetica, l9inclusione 
e l9approccio partecipativo rappresentano valori fondamentali di riferimento. La strategia, 
infatti, mira a fornire risposte e provvedimenti su misura per il territorio, che coinvolgano 
strettamente i cittadini nella progettazione, nello sviluppo e nella sperimentazione, sui temi 
della protezione della natura e dei luoghi dagli inevitabili impatti dei cambiamenti climatici, 
sulla sostenibilit‡ e l'inclusione. In tal modo si avvia anche un percorso di avvicinamento alla 
natura partendo dai giovani, favorendo cosÏ nuovi comportamenti e valori, in linea sia coi 
principi del Nuovo Bauhaus Europeo, che con la politica di adattamento ai cambiamenti 
climatici. 
 
 
Tabella 2 Raccordo obiettivi Patto per il Lavoro e per il Clima e obiettivi generali ATUSS 

Obiettivo strategico 
Patto per il Lavoro e 
per il Clima   

Linea di intervento 
Patto per il Lavoro e 
per il Clima 
(opzionale) 

Obiettivi generali ATUSS 

EMILIA-ROMAGNA, 
REGIONE DELLA 
CONOSCENZA E DEI 
SAPERI 

Contrastare la 
dispersione scolastica 
promuovendo il 
successo formativo 

Rendere le professioni del mare (Blue 
Careers), in particolare nei settori del 
turismo marittimo e della pesca, 
nuovamente attrattive per i lavoratori e, 
in modo particolare, per i giovani. 

Accrescere le competenze dei singoli e 
della collettività sull9economia verde e 
blu, promuovendo nuovi valori, 
comportamenti, responsabilit‡ e 
professioni.   

 Rafforzare la 
collaborazione tra 
Istituti professionali, Enti 
di formazione 
professionale e 
l9infrastruttura 
produttiva del territorio 
per un agevole 
inserimento nel 
mercato del lavoro 

Rendere l9offerta formativa più mirata e 
rispondente alle effettive esigenze della 
domanda di lavoro nei settori produttivi 
collegati all9Economia blu: dal turismo 
marittimo e costiero alla pesca e 
all9acquacoltura, dalle biotecnologie 
blu alle rinnovabili in mare, con tutte le 
filiere che ne vengono interessate. 

 

 Costruire una filiera 
formativa 
professionale e 
tecnica integrata 

Innovare il sistema dell9offerta 
professionale nei settori produttivi 
collegati all9Economia blu, con 
particolare riferimento a nuove 
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prospettive di lavoro e carriera per 
giovani e donne. 

 Attivare iniziative per 
attrarre studenti e 
incentivarli a restare 
sul territorio dopo la 
conclusione dei 
percorsi formativi e per 
incrementare sedi 
prestigiose di istituzioni 
di ricerca e 
universitarie 
internazionali e 
progettando una 
nuova rete di servizi, 
tra cui scuole 
internazionali  

Realizzare azioni di sistema volte al 
rafforzamento delle capacit‡ e al 
consolidamento e qualificazione della 
collaborazione tra le autonomie 
educative e formative, i soggetti 
dell9ecosistema della ricerca e 
dell9innovazione (tecnopoli) e le 
imprese, promuovendo azioni funzionali 
alla realizzazione degli obiettivi da 
realizzare in sinergia con altri attori 
istituzionali, centri di ricerca, associazioni 
no profit e settore privato. 

Tale strategia di sistema mira anche a 
valutare la possibilit‡ di sviluppare, in 
sinergia con Universit‡, Tecnopolo ed 
eventualmente IEG-Ecomondo, servizi di 
eccellenza (formativi e di R&D) sui temi 
dell9economia verde e blu. 

 Avviare nuove sinergie 
tra programmazione 
regionale e fondi 
interprofessionali per 
rafforzare e 
promuovere la 
formazione di 
imprenditori, manager, 
dipendenti e 
professionisti, 
sostenendo ad ogni 
livello il dispiegarsi di 
processi di 
innovazione, 
trasformazione 
digitale, 
internazionalizzazione 
e sviluppo sostenibile 

Sviluppare nuove strategie per 
accrescere la competitivit‡ e 
l9innovazione di Rimini e delle sue imprese 
turistiche anche per favorire un re-
branding di destinazione capace di agire 
nel segno della destagionalizzazione e 
dell9innovazione di prodotto e servizio 
(cfr. L.R. 4/2016) 

Favorire la creazione, tra operatori del 
settore del turismo, di filiere diagonali e di 
prossimit‡ attraverso le quali gli operatori 
possano agire, progettare, investire in 
maniera sinergica e condivisa per 
l9innovazione delle proprie aziende e 
dell9industria turistica locale. 

Promuovere innovazione sociale, 
empowerment, indirizzo e 
coordinamento sul tema dell9economia 
blu in sinergia con le azioni attivate a 
livello regionale, nazionale e 
internazionale (cluster, tavoli, laboratori). 
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Promuovere sinergie con la nuova linea 
di prodotto fieristico dedicata alla Blue 
Economy nell9ambito di Ecomondo.  
 

EMILIA-ROMAGNA, 
REGIONE DELLA 
TRANSIZIONE 
ECOLOGICA 

Accompagnare la 
transizione ecologica 
delle imprese di ogni 
dimensione 
orientandone e 
incentivandone gli 
investimenti verso le 
energie rinnovabili e 
verso processi e 
prodotti a minor 
impatto ambientale 

Applicare il paradigma della sostenibilit‡ 
e dell9economia circolare ai settori 
dell9economia blu, in particolare negli 
ambiti del turismo marittimo e della 
pesca. 

Indirizzare la progettazione degli spazi 
pubblici e degli interventi privati con 
riferimento alle strategie di mitigazione 
dell9isola di calore e adattamento ai 
cambiamenti climatici per perseguire la 
rigenerazione urbana e verde e la 
qualit‡ degli spazi pubblici. 

Valorizzare possibili sinergie con il know 
how di Ecomondo/Key Energy per 
interventi relativi alle misure ambientali e 
dell9economia circolare.  
 

 Incrementare la 
produzione e l9utilizzo 
delle energie 
rinnovabili e 
l9accumulo, anche in 
forma diffusa, 
attraverso una Legge 
regionale sulle 
comunit‡ energetiche 

Aumentare la produzione di energie 
rinnovabili per garantire il concorso del 
territorio riminese alle politiche 
energetiche nazionali, anche in 
coerenza con gli indirizzi progettuali 
strategici del piano strategico di area 
vasta <Romagna Next=. 

 Continuare a 
rafforzare la strategia 
di consumo di suolo a 
saldo zero e di 
rigenerazione urbana 
con un piano di 
riqualificazione e 
resilienza delle citt‡ 
capace non solo di 
intercettare le risorse 
europee, ma di 
massimizzare su larga 
scala gli incentivi 
introdotti per la 

Proseguire verso il perseguimento di un 
cambio di paradigma urbano nel segno 
dell9infrastrutturazione verde e della 
sostenibilit‡ diffusa. 
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riqualificazione, 
l9efficientamento e la 
sicurezza degli edifici 

 Investire, anche grazie 
alle risorse del NGEU, in 
un Piano strategico di 
manutenzione, difesa 
e adattamento degli 
insediamenti e delle 
infrastrutture esistenti, 
e di prevenzione del 
dissesto idrogeologico 
e di difesa della costa 
attraverso una 
programmazione 
pluriennale condivisa 
con gli enti locali e 
con tutti gli attori 
coinvolti 

Diffusione di pratiche sostenibili nella 
progettazione e manutenzione degli 
insediamenti e delle infrastrutture verdi 
esistenti e di nuova realizzazione.  

Definizione di un set di interventi in 
collaborazione con Anthea, Romagna 
Acque e il gestore del servizio idrico-
integrato Hera Group. 

 Sostenere l9economia 
circolare, anche 
avviando laboratori di 
ricerca che 
coinvolgono la Rete 
Alta Tecnologia, 
ARPAE, il Clust-ER 
Energia Ambiente, i 
Comuni, i gestori dei 
servizi ambientali e 
l9intero sistema 
produttivo, investendo 
in tecnologie in grado 
di ridurre i rifiuti e 
facilitare la simbiosi 
industriale, 
aumentando la 
durabilit‡ dei prodotti 
e l9utilizzo di materiali a 
basse emissioni, 
promuovendo il riciclo, 
il recupero e il riuso, 
anche con l9obiettivo 
di accrescere 

Perseguire strategie di economia 
circolare in collaborazione con il 
Tecnopolo, Arpae e altri soggetti 
interessati. 
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l9autosufficienza 
regionale 

 Accelerare il percorso 
di transizione per il 
superamento delle 
plastiche monouso, in 
coerenza con gli 
obblighi previsti dalla 
normativa europea, e 
per un utilizzo pi˘ 
sostenibile della 
plastica 

Accelerare il contrasto alla dispersione 
delle plastiche in mare e alla limitazione 
dell9utilizzo delle plastiche monouso. 

Riduzione dell9uso delle plastiche nel 
settore turistico e ittico.  

Contrasto alla diffusione delle specie 
aliene in mare. 

 

 Accrescere la tutela, e 
valorizzazione della 
risorsa idrica, 
migliorando lo stato 
degli ecosistemi, 
incentivandone un 
utilizzo sostenibile 
anche mediante la 
riduzione dei consumi 
e degli sprechi sia nel 
settore residenziale, 
quanto in quello 
industriale ed agricolo  

Perseguire la valorizzazione della risorsa 
idrica (accumulo, stoccaggio, 
depurazione, riuso) in una logica di 
corresponsabilit‡ territoriale tra 
stakeholder territoriali pubblici e privati, 
attori privati, comunit‡ locale, anche in 
coerenza con gli indirizzi progettuali 
strategici del piano strategico di area 
vasta <Romagna Next=.  

  

 

 Incoraggiare la filiera 
corta, l9agricoltura 
biologica e la 
produzione integrata  

Valorizzare le produzioni a Km zero 

 

 Investire su una nuova 
mobilit‡ sostenibile 
anche attraverso 
l9integrazione 
dell9attuale 
programmazione degli 
investimenti (anche 
PNRR) 

Continuare nell9implementazione di 
strategie volte a perseguire la mobilit‡ 
sostenibile a tutto campo,  

Parte integrante della rete della mobilit‡ 
pubblica sostenibile sarà l9infrastruttura 
del metro Mare FS Rimini - Fiera 
finanziata con fondi PNRR, che 
prolungherà l9attuale infrastruttura di 
Riccione e Rimini fino all9hub fieristico 
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 Piantumare 4 milioni e 
mezzo di alberi in 5 
anni, valorizzare e 
tutelare il patrimonio 
forestale, qualificare il 
patrimonio esistente e 
aumentare il verde 
delle citt‡ 

Sviluppare interventi di desealing e di 
forestazione e rinaturalizzazione urbana. 

 

 Investire per un nuovo 
turismo sostenibile, 
inclusivo e lento, a 
partire dalle ciclovie e 
dai cammini, 
costruendo percorsi 
intermodali e integrati 
che mettano in rete le 
eccellenze culturali, 
archeologiche e 
paesaggistiche del 
territorio 

Proseguire nella strategia di promozione 
di slow e bike tourism quali segmenti di 
eccellenza dell9offerta di Rimini e del suo 
territorio. 

  

EMILIA-ROMAGNA, 
REGIONE DEI DIRITTI 
E DEI DOVERI 

Proseguire e rafforzare 
gli investimenti in 
ricerca e sviluppo, 
attraverso e dei centri 
di ricerca, 
massimizzando le 
potenzialit‡ delle 
infrastrutture Big Data 
disponibili e in corso di 
realizzazione e 
costruendo un 
rapporto pi˘ sinergico 
e cooperativo con le 
aziende del territorio  

Investire su progetti di digitalizzazione per 
sostenere le policy urbane con 
particolare riferimento all9ambito turistico 
e culturale. 

Promuovere la qualificazione e la 
riqualificazione, verso la transizione 
digitale, degli operatori dei settori 
dell9economia blu, in particolare nei 
settori del turismo marittimo e della 
pesca. 

 

 

 Rilanciare le politiche 
di sostegno ai giovani 
e la collaborazione 
della rete educativa 
anche attraverso lo 
strumento della co-
progettazione  

Perseguire strategie mirate per includere 
in particolare i giovani e i bambini nella 
vita della città e sull9educazione alla 
sostenibilit‡ ambientale con un 
protagonismo attivo anche valorizzando 
la piattaforma fisica del laboratorio 
aperto. 

 Mettere salute e 
sicurezza sul lavoro al 

Perseguire obiettivi di sicurezza sul lavoro 
con particolare riferimento alle 
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centro delle priorit‡ 
istituzionali e sociali 

aree/settori di attivit‡ meno avanzati in 
particolare nell9area portuale. 

 Imprenditoria 
femminile 

Supportare l9imprenditoria femminile in 
particolare nel settore turistico e nel 
settore dell9economia blu in generale. 

 Rafforzare i percorsi di 
inclusione delle 
cittadine e dei 
cittadini stranieri 

Valorizzare la componente straniera 
della comunit‡ locale e sostenerne 
l9inclusione lavorativa, con particolare 
riferimento alle donne. 

EMILIA-ROMAGNA, 
REGIONE DEL 
LAVORO, DELLE 
IMPRESE E DELLE 
OPPORTUNITA9 

Sostenere le imprese 
nell9accesso al credito  

Favorire la cooperazione tra operatori 
del settore turistico-balneare anche 
come leva per accedere pi˘ facilmente 
alle misure di 
sostegno/finanziamento/credito. 

 Incentivare processi di 
integrazione di filiera, 
aggregazione, fusione 
che producano un 
rafforzamento 
dimensionale delle 
imprese anche al fine 
di tutelare e 
promuovere lo 
sviluppo del 
patrimonio di 
competenze 

Favorire la nascita di modelli cooperativi 
tra le imprese turistiche, facendo leva 
sull9intera filiera turistica, anche al fine 
dell9aggiornamento delle competenze 
in chiave manageriale contemporanea 
(es. progetto pilota <Borghi del Parco del 
Mare=) 

 

 Progettare nuove 
politiche integrate che 
favoriscano 
l9attrattività, la 
permanenza e il 
rientro di giovani 
formati sul territorio 
regionale 

Dare nuovo appeal e nuova qualit‡ ai 
settori dell9economia blu, in particolare il 
turismo balneare/culturale e della 
pesca, come settori attrattivi per i 
giovani, promuovendo un9educazione e 
una cultura del mare volte a rafforzare 
nella comunit‡ la consapevolezza del 
potenziale di crescita dell9economia blu 
(Blue Growth), per orientare i giovani 
verso le professioni del mare e attrarre 
giovani interessati a operare sullo 
sviluppo sostenibile del mare e delle 
coste. 

 Ridisegnare, rafforzare 
e internazionalizzare 

Valorizzare la presenza del tecnopolo 
riminese attivando specifiche sinergie in 
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l9ecosistema regionale 
della ricerca e 
dell9innovazione e la 
rete Alta Tecnologia, 
promuovendo i 
Tecnopoli 

particolare sui temi di energia e 
ambiente. 

 Rilanciare, con 
l9obiettivo di creare 
buona impresa e 
buona occupazione, i 
nostri distretti del 
turismo, stimolando, 
anche in 
collaborazione con 
altre Regioni limitrofe, 
la ripresa di importanti 
flussi turistici 
dall9estero, 
rafforzando i rapporti 
con i mercati 
internazionali, 
investendo su asset 
strategici e i prodotti 
tematici trasversali 

Rafforzare la sinergia con le aree interne 
per il turismo green e culturale e con 
International Exhibition Group (IEG) per il 
turismo fieristico congressuale, in 
particolare di carattere internazionale, 
anche in coerenza con gli indirizzi 
progettuali del piano strategico di area 
vasta <Romagna Next=.  

 Favorire la 
riqualificazione e 
l9innovazione degli 
esercizi commerciali 

Innalzare e innovare il livello di qualit‡ 
del sistema commerciale in coerenza 
con il processo di innovazione perseguito 
in tutta la filiera del turismo riminese. 

 Sostenere il reddito, la 
competitivit‡ e 
l9efficienza produttiva 
delle imprese agricole, 
agroalimentari, della 
pesca e 
dell9acquacoltura, 
migliorandone la 
posizione sul mercato 

Supportare in particolare la filiera della 
pesca e dell9acquacoltura quale attore 
primario nell9ambito della strategia 
dell9economia blu.  

 

 

 Creare e rafforzare 
nuove imprese e 
nuove attivit‡ 
professionali, in 

Sostenere la nascita di start up 
innovative in particolar modo da parte 
di giovani e donne nei settori 
dell9economia blu.  
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particolare giovani e 
femminili 

 

 

 

4. Descrizione dell’approccio integrato per dare risposta alle esigenze di sviluppo 
individuate e per realizzare le potenzialità dell’area 

 
I progetti di trasformazione fisica previsti nell9ambito dell9ATUSS rappresentano 
l9infrastruttura materiale, per così dire il <corpo=, di tale strategia. Tuttavia, affinché essa 
possa perseguire appieno le proprie finalità occorre darle anche <anima=, ovvero integrare 
i progetti fisici con una serie di azioni di sostegno che mirino a far crescere la cultura 
collettiva, ad accompagnare l9innovazione degli imprenditori del turismo e a ridare linfa, in 
chiave contemporanea, allo storico settore della marineria.  
Non a caso, l9area urbana oggetto della ATUSS, il borgo di San Giuliano Mare, riflette 
emblematicamente due tendenze che hanno modificato la <cartolina= di Rimini negli ultimi 
decenni in maniera importante: il cambiamento dei trend del turismo balneare con il 
progressivo invecchiamento delle strutture ricettive e di intrattenimento, che rendono 
necessario e urgente ripensare il sistema dell9offerta sia in termini di riqualificazione urbana 
ed edilizia sia di innovazione di prodotti, servizi e marketing; la perdita dell9appeal legato 
alla marineria, che in San Giuliano Mare conserva il principale luogo della memoria storica. 
A differenza del pi˘ noto Borgo San Giuliano, situato a monte e divenuto negli anni un 
quartiere affascinante e di grande richiamo sia per i riminesi che per i turisti, San Giuliano 
Mare appare oggi sospesa tra un passato glorioso che non c9è più e un futuro da 
ridisegnare. Allo stesso modo, il Porto Canale-fluviale, via d9acqua su cui insistono le attività 
del settore marinaro, finisce per rappresentare spesso un <retro= urbano, con i conseguenti 
problemi che ne derivano in termini di degrado e insicurezza, anziché la <spina= centrale 
di una citt‡ contemporanea e attrattiva.  
Per questo la strategia ATUSS <Rimini, di verde e di blu. Città di mare per l’economia verde 
e blu= intende agire su questi due ambiti con una serie di interventi di rigenerazione urbana 
e infrastrutturazione verde fortemente incentrati sulla sostenibilit‡ urbana e sugli approcci 
che sottostanno all9economia verde e all9economia blu, intese nel senso pi˘ ampio.  
AffinchÈ, nel progetto, la sostenibilit‡ ambientale venga affiancata dalle altre due 
dimensioni della sostenibilità, quella economica e quella sociale, nel segno dell9economia 
verde e blu, occorre accompagnare le opere con azioni che riguardano la necessit‡ di 
attualizzare, innovare e valorizzare l9offerta turistica e, più in generale, la destinazione di 
Rimini, rivitalizzando una serie di settori produttivi che, nel mare, trovano la propria 
alimentazione fondante: dalla pesca al turismo marittimo, dalla cantieristica ai nuovi settori 
produttivi ispirati alla biomimesi, dall9artigianato del mare alla gastronomia, e a tutte le 
filiere incrociabili con questi settori. Si tratta di un approccio economico che chiama 
naturalmente in causa anche tutti i paradigmi contemporanei della innovazione 
sostenibile: dalla transizione ambientale alla transizione digitale, dalla coesione sociale alla 
governance.  
La compenetrazione tra interventi fisici e azioni immateriali, consentir‡ anche di monitorare 
costantemente l9attuazione della Strategia ATUSS negli anni, apportando i miglioramenti 
necessari e individuando eventuali ulteriori progettualit‡ strategiche funzionali ad una 
migliore messa a punto progressiva della strategia. Si tratta, in sostanza, di una macro-
azione di sistema, articolata in pi˘ sotto-azioni, che valorizza e accompagna la strategia 
ATUSS nel suo percorso complessivo. In questo quadro si inserisce la realizzazione del 
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progetto <Rimini Blue Lab=, un laboratorio sperimentale che mira a sviluppare attivit‡ di 
indirizzo, empowerment e coordinamento sul tema della blue economy in riferimento al 
territorio riminese e a promuovere sinergie con la nuova linea di prodotto fieristico dedicata 
alla Blue Economy nell9ambito di Ecomondo.  
Attraverso il Rimini Blue Lab, sar‡ possibile garantire che tutti gli aspetti immateriali della 
strategia ATUSS vengano monitorati e che si sviluppi una vera e propria <riflessione= e co-
progettazione urbana sui temi dell9economia verde e blu, che possa portare un contributo 
anche al lavoro che la Regione sviluppa e svilupper‡ su questi temi.  
Non a caso, il Rimini Blue Lab trover‡ casa: 

- all9interno del Capanno da Pesca in sponda destra al fiume Marecchia, che 
partendo dal progetto di riqualificazione fisica, volto ad affermare il valore storico-
testimoniale del manufatto, consentir‡ lo sviluppo presso questa sede di attivit‡ di 
sperimentazione in tema di economia verde e blu, attivit‡ educative, di 
sensibilizzazione e di partecipazione, sui temi e le nuove professioni dell9economia 
verde e blu; 

- presso il Laboratorio Aperto Rimini Tiberio, hub locale dell9innovazione digitale e 
parte attiva dell9ecosistema dell9innovazione Emiliano-Romagnolo, realizzato grazie 
alla precedente programmazione FESR, che nell9ambito della presente strategia 
proseguir‡ la sua attivit‡ ed il suo ruolo urbano di motore della cittadinanza digitale, 
per favorire azioni di innovazione e di crescita del capitale umano territoriale, anche 
in sinergia con le attività di sperimentazione sui temi dell9economia blu, che saranno 
implementate attraverso il nuovo hub di innovazione sociale, al fine di attivare una 
nuova relazione ed un nuovo equilibrio con la natura e il mare. 

 
 
Alla luce di tutto questo Ë evidente come il progetto della strategia ATUSS di Rimini sia 
concepito con un approccio pienamente integrato, come documenta la mappa in cui 
viene riassunta la concatenazione degli interventi e la <tastiera= dei fondi con cui Rimini sta 
perseguendo una rigenerazione urbana radicale e diffusa per realizzare una citt‡ efficiente 
sul piano ambientale e accogliente per cittadini, turisti e imprese. In tal senso, benchÈ il 
comparto urbano su cui l9ATUSS insiste sia chiaramente localizzato e gli interventi di massima 
siano stati preliminarmente individuati, si tratta di un progetto che sviluppa un tema che 
permea la strategia di sviluppo sostenibile della citt‡ tutta.  
 
Nel dettaglio tale integrazione si sviluppa a tre livelli: 
 

- Fisico: il concetto di boulevard blu rappresenta la dorsale di un sistema di 
connessioni e infrastrutture verdi che attraversano la citt‡ e si collegano, da un lato, 
con il mare (progetto Parco del Mare), dall9altro, con la vallata del Marecchia; la 
riqualificazione del lungomare di San Giuliano colma il tratto mancante del Parco 
del Mare, congiungendo tra loro, in una infrastruttura verde continua di oltre 15 km, 
i nuovi lungomari Nord e Sud, collegandosi all9anello verde che circonda la città 
toccando le parti a monte del centro storico, interessate a loro volta da molteplici 
progetti di rigenerazione urbana e di riqualificazione ed efficientamento edilizi, da 
finanziarsi con il PNRR (scuole, aree sportive, interventi di riqualificazione urbana, di 
edilizia sociale, ecc.) e progetti di valorizzazione ed efficientamento del verde 
urbano come asset per la resilienza urbana e la mitigazione degli effetti dei 
cambiamenti climatici. In una logica di piena complementarit‡ tra i fondi, altri 
finanziamenti europei indiretti (es. altre priorit‡ FESR, FSE+, FEAMP, CTE) e diretti (es. 
Life, Horizon, ecc.) contribuiranno a integrare la dimensione fisica e non della 
strategia ATUSS, anche attraverso sperimentazioni pilota replicabili in altri contesti 
territoriali. Ad ulteriore integrazione del tutto si porr‡ anche il completamento del 
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PSBO per la definitiva messa a punto del sistema di smistamento delle acque a 
garanzia della qualità dell9acqua del mare.  
 

- Funzionale: la strategia ATUSS incrocia una programmazione strategica pi˘ 
complessiva che, fin dal Piano Strategico del 2010, ha individuato tra le priorit‡ 
fondamentali per il territorio riminese il tema delle ricuciture e delle interconnessioni 
funzionali. Il che si Ë tradotto con precise strategie progettuali che, da alcuni anni, 
hanno accompagnato la creazione di una rete ciclabile diffusa, in gran parte 
collegata alle infrastrutture verdi urbane, e che oggi deve essere ultimata per 
completare la mappa delle Bicipolitana. Il Biciplan si relaziona in maniera stringente 
con il sistema del Trasporto Pubblico Locale che, negli ultimissimi anni, ha visto 
entrare in funzione il Trasporto Rapido Costiero – Metromare – che, grazie ai fondi del 
PNRR, verr‡ prolungato fino al quartiere fieristico, asset chiave per l9attrattività di 
Rimini e per la destagionalizzazione della sua offerta turistica. Egualmente, il sistema 
urbano della mobilit‡ sostenibile si rafforzer‡, con Fondi PNRR e altri strumenti, da un 
lato grazie al parco di nuovi autobus elettrici e navette che dovranno garantire 
collegamenti efficienti tra i principali hub della città e, dall9altro, grazie alla messa in 
collegamento, a mare, con il grande corridoio Eurovelo della Ciclovia Adriatica e, 
verso monte, con il percorso ciclabile verso la Valmarecchia, il collegamento Rimini-
Santarcangelo e la realizzazione della Ciclovia Rimini-San Marino. Per quanto 
riguarda il sistema della connettività digitale, l9AC è attualmente al lavoro con 
Lepida per programmare gli interventi necessari a coprire tutti i fabbisogni del 
territorio a livello infrastrutturale (inclusa l9infrastrutturazione con banda larga dei 
nuovi tratti del Parco del Mare, incluso San Giuliano Mare), Al contempo, 
l9Amministrazione sta lavorando all9attuazione delle opere finanziate con il PNRR e 
su ulteriori progetti da candidare ai prossimi bandi FESR in tema di sviluppo digitale 
dei servizi culturali (digital humanities),  riqualificazione  energetica e 
miglioramento/adeguamento sismico del patrimonio immobiliare pubblico, piste 
ciclabili e progetti di mobilit‡ urbana multimodale, sviluppo di comunit‡ 
energetiche, mentre Ë stata presentata una proposta di candidatura sulla misura 
straordinaria e sperimentale per l9ampliamento dell9offerta dei servizi educativi per 
l9infanzia 0-3 anni, nell9ambito della Priorità 3 del  FSE+ 2021-2027. Inoltre, sempre sul 
tema delle infrastrutture, un percorso di programmazione dovr‡ riguardare il tema 
della razionalizzazione della risorsa idrica e altri interventi in materia di energie 
rinnovabili, anche in sinergia con il progetto di pianificazione strategica di area vasta 
Romagna <Romagna Next=, ricomprendendo anche la realizzazione di impianti 
eolici off shore, progetto non privo di contrasti tra le istanze dello sviluppo e quelle 
della tutela ambientale-paesaggistica. Un ulteriore aspetto che incrocia la 
dimensione fisica con quella funzionale riguarda il sistema dei servizi alla persona 
che, anche alla luce delle lessons learned dall9emergenza pandemica, vive una 
fase di profonda riorganizzazione nel segno di una nuova territorializzazione diffusa 
dei servizi, che vede una stretta collaborazione tra Comune e Azienda Sanitaria 
Romagna per la creazione delle nuove Case di Comunit‡, che rappresentano una 
straordinaria opportunit‡ anche di democrazia partecipativa della salute 
individuale e collettiva (cfr. proposte emergenti dal progetto Romagna Next). Tutto 
ciÚ con l9obiettivo di <costruire= una piattaforma strutturale diffusa capace di 
garantire alla cittadinanza una nuova qualit‡ della vita e un nuovo benessere, in 
linea con il concept olistico <One Health=. 

 
 

- Immateriale: Il programma di interventi fisici e funzionali sopra delineato prevede, 
inoltre, una serie di azioni volte a integrare i progetti materiali con strategie e progetti 
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finalizzati a rigenerare gli asset educativi, culturali, sociali, economici e produttivi 
della comunit‡ urbana, verso nuovi valori, comportamenti, responsabilit‡ e 
professioni e offrendo al contempo servizi più qualificati e all9avanguardia ai tanti 
residenti temporanei che il nostro territorio ospita in estate e, sempre di pi˘, lungo 
tutto l9arco dell9anno. Si inseriscono in questo filone - in logica di complementariet‡ 
con fondi FSE+, fondi diretti, fondi locali, altri finanziamenti - diverse progettualit‡ 
quali, ad esempio: le azioni che si intende portare avanti, contestualmente alla 
strategia, per sviluppare le leve dell9Economia Blu e dei Blue jobs, trasformandoli in 
asset distintivi del nostro sistema produttivo; le azioni volte alla qualificazione e ri-
qualificazione degli operatori del comparto turistico e di tutta la sua filiera, da 
realizzarsi in collaborazione con il sistema della formazione regionale e territoriale; 
l9azione di advisoring e supporto alle imprese turistiche per la riqualificazione delle 
imprese in ottica cooperativa (progetto <Borghi del Parco del Mare=); le azioni volte 
alla digitalizzazione della cittadinanza e alla costruzione di una vera e propria 
comunit‡ digitale riminese; le azioni di valorizzazione e riqualificazione dell9offerta 
culturale; le azioni miranti a perseguire una maggiore cooperazione con il pi˘ vasto 
sistema provinciale, in linea con quanto previsto dal Patto provinciale per il Lavoro e 
per il Clima. 

 
 
Quanto sopra brevemente richiamato Ë riassunto nella Tabella 3 della Tastiera dei Fondi e 
nella mappa ATUSS/MULTIFONDO allegate al presente documento. 
Va sottolineato che tali azioni saranno perseguite non solo sulla base di complementarit‡ 
tra gli strumenti di finanziamento, ma anche valorizzando al massimo i poli dell9ecosistema 
della conoscenza: dal Tecnopolo al Laboratorio Aperto, che saranno attori chiave della 
Strategia ATUSS e delle strategie urbane in senso lato; da ART-ER ai Cluster regionali; 
dall9Università e dal sistema della ricerca, al sistema imprenditoriale locale e non.  
 
 
Tabella 3 Tastiera dei fondi per il finanziamento delle azioni/progettualit‡  

Vedi documento allegato 

 

5. Elenco preliminare dei progetti faro per la realizzazione della visione al 2030 

 

Progetto Faro: PARCO DEL MARE  

Livello di definizione: completato il tratto Nord, in corso di implementazione il tratto Sud. 
Nella ATUSS previsto intervento per la realizzazione del tratto mancante di San Giuliano 
Mare.  

Beneficiari: operatori turistici di prossimit‡, cittadini e city users. Tra le possibili categorie di 
utenti: giovani, turisti, lavoratori, anziani.  
 
Budget: totale finanziamento pubblico Lungomare Sud Euro 58.338.570; totale 
finanziamento pubblico Lungomare Nord Euro 18 milioni e ulteriore finanziamento pari a 
Euro 12 milioni da Ferrovie dello Stato per l9adeguamento della viabilità.  
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Il Parco del Mare è l9intervento di rigenerazione urbana sviluppato con il Piano Strategico 
quale intervento fondamentale per il rinnovamento del prodotto turistico e per il rilancio 
socio-economico del territorio. La validit‡ di questo progetto viene anche confermata dal 
Piano Strategico Nazionale del Turismo 2017-2022 redatto dal MIBACT, che lo cita, insieme 
a pochissimi altri, come buona prassi operativa in corso di sperimentazione. Il Parco del 
Mare è un9infrastruttura ambientale e di servizi dedicati al benessere, alla qualità della 
vita, alla sana alimentazione che ha l9ambizione di rigenerare in profondità e nel tempo i 
16 km della costa riminese. L9intervento complessivo del parco del mare avviene per 
stralci funzionali successivi, con interventi pubblici, privati e misti e comprende anche la 
riqualificazione di Rimini Nord. I lavori del nuovo waterfront della zona nord, da Torre 
Pedrera a Rivabella, si sono conclusi nel mese di agosto 2021. Un9opera che continuer‡ 
ad essere implementata, con la posa di ulteriori arredi e con la realizzazione delle isole 
wellness, che saranno omogenee a quelle installate al Parco del Mare sud. Nell9ambito di 
Rimini Sud, l9opera interessa 9 tratti principali e prevede la riqualificazione di tutto il 
lungomare Sud di Rimini, mediante la pedonalizzazione e la riorganizzazione delle attivit‡ 
turistico-ricettive in un9area verde attrezzata, di alto livello quantitativo e qualitativo, con 
opere di rigenerazione urbana, riqualificazione ambientale e paesaggistica, liberando il 
waterfront dalle macchine. Le linee di indirizzo progettuali del Parco del mare sud sono 
state elaborate dal raggruppamento guidato dallo studio Miralles-Tagliabue. Il lungomare 
si suddivide in tre fasce: una fascia lato mare, pensata con un rivestimento ligneo a 
ridosso dell9arenile. Una fascia centrale, dedicata alle funzioni e alla natura, nella quale la 
pavimentazione si sviluppa attraverso un percorso sinuoso. Una terza fascia, dedicata ai 
percorsi ciclabili e pedonali a ridosso della fascia degli alberghi, realizzata con 
pavimentazione 8dura9 adatta anche ad ospitare il passaggio carrabile.  

I primi interventi realizzati hanno riguardato il Parco Fellini e il tratto di lungomare di Marina 
Centro da Piazzale Fellini a Piazzale Kennedy (tratto 1), il tratto del lungomare Spadazzi di 
Miramare (tratto 8) e i tratti da Piazzale Kennedy a Piazza Pascoli (tratti 2 e 3). 
Nell9autunno 2023 saranno avviati i lavori per la realizzazione del lungomare Murri in zona 
Bellariva (tratto 6) e nell9autunno 2024 si proseguir‡ con i lavori sul lungomare tra 
Marebello e Rivazzurra (tratto 7). Sono, invece, in corso di redazione la progettazione 
definitiva ed esecutiva dei tratti dalle Piazze Pascoli - Gondar (tratto 4 e 5) e del 
lungomare Spadazzi - Bolognese (tratto 9).  

L9attuazione del Parco del Mare nei suoi vari tratti è stata candidata a diversi bandi 
ministeriali/regionali per l9ottenimento di contributi pubblici nazionali e comunitari alla 
realizzazione degli interventi (risorse da POR FESR Emilia-Romagna 2014-2020, Bando Costa 
Regione Emilia-Romagna art. 1 L.R. 20 Dicembre 2018, n.20, Fondo per lo Sviluppo 
Infrastrutturale e la Coesione 2014-2020, Bando Italia City Branding, Bando Periferie). Il 
progetto di realizzazione di tre tratti mancanti del Parco del Mare sud (6, 7 e 9) Ë tra le opere 
ammesse a contributo ministeriale nell9ambito del <bando rigenerazione urbana 2022-
2026=, confluito nell9ambito del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR), per 
l9ammontare di oltre 25 milioni di euro. 

Gli interventi di riqualificazione del waterfront prevedono la realizzazione di infrastrutture 
verdi e blu che mirano a promuovere l9economia circolare e la tutela delle risorse naturali, 
con l9obiettivo di favorire lo sviluppo sostenibile, rispondendo alla sfida della transizione 
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ecologica. Sono previsti, infatti, interventi volti ad incrementare la sicurezza e la resilienza 
del territorio, nonchÈ la capacit‡ di adattamento ai cambiamenti climatici con azioni 
mirate che consentano, da una parte, di valorizzare il patrimonio naturale, garantendo un 
equilibrio tra intervento antropico e contesto naturale e, dall9altra, di prevenire i danni 
dell9ingressione marina, migliorando la sicurezza della costa. 

 

Progetto Faro: PSBO  

Livello di definizione: in corso di implementazione. Appaltate opere per il 70% del totale. 
Sette su undici gli scarichi a mare chiusi, per i restanti quattro il completamento degli 
interventi Ë previsto entro il 2023. 

Beneficiari: cittadinanza, city-users, operatori turistici.  
 
Budget: oltre 150 milioni Euro 
 

Il Piano Salvaguardia Balneazione Ottimizzato (PSBO) consiste in interventi strutturali sulla 
rete fognaria di Rimini con lo scopo prioritario di eliminare e chiudere tutti gli sfioratori a 
mare (11 a Rimini) a garanzia di acque pulite e sicure per tutta la costa. Con una delibera 
di Consiglio Comunale nel luglio del 2013 viene approvato il Piano di Salvaguardia della 
Balneazione Ottimizzato, l9evoluzione del Piano delle fogne; la sua prosecuzione e ulteriore 
miglioramento portano poi, nel 2019, a una nuova delibera di Consiglio Comunale e il 
piano viene aggiornato con il Piano di Salvaguardia della Balneazione Ottimizzato per la 
mitigazione del rischio idraulico (PSBO 2.0). Realizzato da Hera e dal Comune di Rimini 
insieme a Romagna Acque e Amir, il Piano di Salvaguardia della Balneazione 
Ottimizzato (PSBO 2.0) si articola in 13 interventi strutturali su condotte fognarie e impianti 
depurativi, che permetteranno sicurezza della balneazione e mitigazione del rischio 
idraulico.  Il grande lavoro del PSBO ha sede sotto piazzale Kennedy, nel cuore della marina 
riminese. Sotto, a 20 metri di profondit‡, Ë stata realizzata una importante infrastruttura di 
accumulo di 39.000 metri cubi. Sopra la vasca, Ë sorto un Belvedere. Il progetto Ë stato 
inserito nel report <SDG Industry Matrix= da Nazioni Unite-Global Compact e Kpmg nel 2017 
tra le migliori strategie per uno sviluppo sostenibile collegate agli obiettivi dell9Agenda Onu 
2030 (Goal 14 <Life below water). 

 

Progetto Faro: NUOVO POLO CULTURALE. VERSO LA CAPITALE ITALIANA DELLA CULTURA 

- Livello di definizione: interventi di riqualificazione dei contenitori culturali completati. 
Apertura nel 2020 del nuovo Museo di Arte Contemporanea PART e nel 2021 del 
nuovo Museo Fellini. Avviato il percorso verso la candidatura <Rimini capitale italiana 
della cultura 2026=; fino al 2 aprile 2023 aperta la call internazionale per individuare 
la persona o il team di persone a cui sar‡ affidata la direzione artistica del progetto. 

 
Beneficiari: cittadinanza, visitatori.  
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Budget: oltre 150 milioni Euro 
 

La citt‡ di Rimini ha messo in rete in questi anni  un enorme patrimonio di luoghi riqualificati 
restituendo alla comunit‡ e ai visitatori spazi e contenitori culturali, attraverso un articolato 
programma, da un lato, di interventi di riqualificazione urbana, di recupero e valorizzazione 
della propria identità storica, culturale e architettonica; dall9altro, attraverso i suoi spazi 
culturali, pilastri di un9idea di futuro, la città ha perseguito un modello di sviluppo sostenibile 
e identitario che ha contribuito fortemente a ricucire la frattura mare/centro e ha agito 
come potente motore di sviluppo economico, sociale e civico. Negli interventi strutturali e 
in quelli immateriali appartenenti alla sfera della produzione culturale e dell9intrattenimento 
si Ë seguito un disegno ideale che andasse nella stessa direzione. Ricostruzione 
del Teatro Galli, teatro storico della citt‡, riqualificazione del Fulgor e della Casa del 
Cinema, riqualificazione dell9area intorno al Castello Malatestiano, la nuova arena 
Francesca da Rimini, i nuovi siti museali Fellini Museum e  Part - Palazzi d9arte Arengo e 
Podest‡, urban garden e giardino del Museo Part, piazza sull9acqua al Ponte di 
Tiberio, Porta Galliana, Biblioteca Malatestiana, sono alcuni degli interventi di recupero 
degli spazi culturali che costituiscono l9asset di sviluppo culturale della citt‡, 
tradizionalmente orientata prevalentemente verso il turismo balneare. Al fine di consolidare 
e strutturare la crescita sociale ed economica della citt‡ attraverso il potente volano della 
dimensione culturale, l9Amministrazione comunale ha avviato il percorso che conduce alla 
candidatura di Rimini a capitale della cultura 2026. La candidatura non nasce solo dalla 
volont‡ di ambire ad un riconoscimento prestigioso e di grande valenza per l9immagine 
della città, ma offre l9opportunità di poter definire un vero e proprio <piano strategico della 
cultura= di medio e lungo periodo, in grado di tracciare le linee di sviluppo per i prossimi 
anni, anche traguardando lo sfidante obiettivo di candidatura a Capitale europea della 
cultura per l9anno 2033.   

 

Progetto Faro: BICIPOLITANA 

Livello di definizione: Concluso il progetto preliminare. 

Beneficiari: cittadinanza, city-users  
 
Budget: in definizione  
 
Sulla base dell9attuazione degli importanti obiettivi strategici di mandato, Rimini si sta 
ridefinendo in una direzione pi˘ moderna e sostenibile in quanto obiettivo Ë mettere in piedi 
una pianificazione integrata, mirata a rilanciarne prospettive e ambizioni su basi 
strettamente collegate alla sua storia, natura e caratteristiche. 
In questa ottica, attraverso la redazione definitiva del Piano Urbano della Mobilit‡ (PUMS) 
si sta procedendo alla pianificazione di un sistema di mobilit‡ in tutte le sue componenti 
per garantire un adeguato livello di sicurezza e accessibilit‡ ai punti di interesse, favorendo 
una sensibile riduzione dell9uso di autoveicoli, per migliorare la qualit‡ ambientale e urbana 
del territorio in relazione alle scelte strategiche attuate ed in fase di attuazione 
dell9Amministrazione Comunale. Il PUMS, in particolare, Ë un piano di programmazione 
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strategica che orienta la mobilit‡ in senso sostenibile con un orizzonte temporale di lungo 
periodo (10 anni). Prevede verifiche e monitoraggi a intervalli di tempo predefiniti, e si 
propone di soddisfare la domanda di mobilità delle persone attraverso l9individuazione di 
scelte strategiche e di azioni di intervento finalizzate a promuovere il ricorso a modalit‡ di 
trasporto pi˘ sostenibili e a migliorare la qualit‡ della vita nella citt‡. Nell9ambito delle azioni 
previste nel PUMS, finalizzate ad incrementare la mobilit‡ attiva, saranno predisposti 
appositi piani di settore, ad esempio per la definizione di un servizio integrato di 
micromobilit‡ e bike sharing nonchÈ per le zone 30 e la disciplina delle aree ZTL. In 
particolare, oltre a completare la stesura finale del PUMS, si vuole porre l9attenzione sul 
potenziamento della rete di piste ciclabili della Bicipolitana, le cui linee guida vengono 
definite appunto nello strumento di pianificazione. La Bicipolitana rappresenta quindi la 
rete delle piste ciclabili che collega i principali punti di interesse della citt‡ e che costituisce 
la direttrice degli spostamenti sistematici e turistici. In particolare, la Bicipolitana si compone 
di 9 linee, le cui infrastrutture sono state realizzate solo parzialmente. Sulla base di queste 
premesse, si sta lavorando alla progettazione di fattibilit‡ tecnico-economica dei tratti 
mancanti (17Km circa) a completamento della Bicipolitana prevista nel PUMS. Le 
progettazioni predisposte rappresenteranno la base per procedere alle valutazioni tecnico-
economiche sull9 opportunità degli interventi sulla base dei flussi di mobilit‡ dei tratti di 
Bicipolitana interessati. 

 

6. Tipologie di intervento immaginate con riferimento alle risorse FESR 

 

Tabella 4 Interventi candidati per l’utilizzo delle risorse dedicate FESR e FSE+ 

FESR 

Obiettivi specifici del Programma  Titolo e breve descrizione intervento  

1.2 Permettere ai cittadini, alle imprese, 
alle organizzazioni di ricerca e alle autorit‡ 
pubbliche di cogliere i vantaggi della 
digitalizzazione 

PROGETTO: <LABORATORIO APERTO RIMINI TIBERIO. VERSO 
UNA COMUNITA’ RIMINESE DIGITALE=  
Progetto di prosecuzione dell'attivit‡ del Laboratorio Aperto 
Rimini Tiberio, con il ruolo di hub locale dell’Agenda Digitale 
Regionale, per continuare ad alimentare l’ecosistema digitale al 
fine di abbattere il digital divide. 

2.1 Promuovere l'efficienza energetica e 
ridurre le emissioni di gas a effetto serra   

 

2.2 Promuovere le energie rinnovabili in 
conformit‡ della direttiva (UE) 2018/2001, 
compresi i criteri di sostenibilit‡ ivi stabiliti  

 

2.4 Promuovere l'adattamento ai 
cambiamenti climatici, la prevenzione dei 
rischi di catastrofe e la resilienza, 
prendendo in considerazione approcci 
ecosistemici   

 

2.7 Rafforzare la protezione e la 
preservazione della natura, la biodiversit‡ e 

PROGETTO <PARCO DEL MARE. INFRASTRUTTURE VERDI NEL 

LUNGOMARE DI SAN GIULIANO=  
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le infrastrutture verdi, anche nelle aree 
urbane, e ridurre tutte le forme di 
inquinamento      

Il progetto prevede opere di riqualificazione ambientale e 
paesaggistica nell’arenile di San Giuliano in continuità con il 
progetto <Parco del mare. Completamento del progetto nel 
lungomare di San Giuliano= (Azione 5.1.1). 
 

2.8 Promuovere la mobilit‡ urbana 
multimodale sostenibile quale parte della 
transizione verso un'economia a zero 
emissioni nette di carbonio   

 

5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, 
economico e ambientale integrato e 
inclusivo, la cultura, il patrimonio naturale, 
il turismo sostenibile e la sicurezza nelle 
aree urbane.   

PROGETTO <IL BOULEVARD BLU URBANO. ADEGUAMENTO 

INFRASTRUTTURALE E FUNZIONALE DELLE BANCHINE DELL’AREA 
PORTUALE-FLUVIALE DI RIMINI  
L’intervento mira alla realizzazione di un vero e proprio <boulevard 
blu= urbano, che rappresenta la spina centrale di un grande 
processo di rigenerazione urbana e ha l’obiettivo di riqualificare le 
banchine del porto canale-fluviale in termini di sicurezza e servizi. 
 

5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, 
economico e ambientale integrato e 
inclusivo, la cultura, il patrimonio naturale, 
il turismo sostenibile e la sicurezza nelle 
aree urbane.   

PROGETTO <PARCO DEL MARE. COMPLETAMENTO DEL 

PROGETTO NEL LUNGOMARE DI SAN GIULIANO=   
Il progetto prevede la riqualificazione fisica del lungomare di San 
Giuliano e rappresenta uno degli stralci di completamento del 
progetto Parco del Mare, la grande infrastruttura fisica verde e blu 
urbana che caratterizzerà la <cartolina= di Rimini dei prossimi 
decenni.  

5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, 
economico e ambientale integrato e 
inclusivo, la cultura, il patrimonio naturale, 
il turismo sostenibile e la sicurezza nelle 
aree urbane.   

PROGETTO <RIQUALIFICAZIONE E MESSA IN SICUREZZA DELLO 

SCALO DI ALAGGIO IN SPONDA SINISTRA DEL PORTO CANALE= 
L’intervento mira alla riqualificazione dello scalo di alaggio 
all’interno del porto canale di Rimini, con l’obiettivo di garantire 
adeguate condizioni di sicurezza, tutelare le condizioni di lavoro 
degli operatori del mare e salvaguardare l’ambiente.  
 

5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, 
economico e ambientale integrato e 
inclusivo, la cultura, il patrimonio naturale, 
il turismo sostenibile e la sicurezza nelle 
aree urbane.   

PROGETTO <SEDE SPERIMENTALE RIMINI BLUE LAB. 

ADEGUAMENTO FUNZIONALE E MESSA IN SICUREZZA DEL 

CAPANNO DA PESCA IN SPONDA DESTRA DEL DEVIATORE 

MARECCHIA, IN LOCALITA’ SAN GIULIANO= 
Il progetto di riqualificazione Ë volto a valorizzare il manufatto, 
inserito in un contesto ambientale e paesaggistico di grande 
pregio, al fine di ospitare attivit‡ partecipative, di sensibilizzazione 
e sperimentazioni in tema di economia verde e blu. 
 

FSE+ 

4.5 Migliorare la qualit‡, l'inclusivit‡, 
l'efficacia e l'attinenza al mercato del lavoro 
dei sistemi di istruzione e di formazione, 
anche attraverso la convalida 
dell'apprendimento non formale e 
informale, per sostenere l'acquisizione di 
competenze chiave, comprese le 
competenze imprenditoriali e digitali, e 

PROGETTO <RIMINI BLUE LAB. IL LABORATORIO RIMINESE 

DELL’ECONOMIA VERDE E BLU.= 
RIMINI BLUE LAB Ë un laboratorio sperimentale che mira a 
sviluppare attivit‡ di indirizzo, empowerment e coordinamento sul 
tema della blue economy in riferimento al territorio riminese, ma 
anche in piena sinergia con le iniziative attivate a livello regionale 
e nazionale in materia.   
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promuovendo l'introduzione di sistemi 
formativi duali e di apprendistati 
4.11 Migliorare l'accesso paritario e 
tempestivo a servizi di qualit‡, sostenibili e 
a prezzi accessibili, compresi i servizi che 
promuovono l'accesso agli alloggi e 
all'assistenza incentrata sulla persona, 
anche in ambito sanitario; modernizzare i 
sistemi di protezione sociale, anche 
promuovendone l'accesso e prestando 
particolare attenzione ai minori e ai gruppi 
svantaggiati; migliorare l'accessibilit‡ 
l'efficacia e la resilienza dei sistemi sanitari 
e dei servizi di assistenza di lunga durata, 
anche per le persone con disabilit‡ 

 

Ammontare complessivo dei progetti candidati: € 10.500.000,00 

Ammontare complessivo del contributo FESR/FSE+ richiesto: € 8.400.000,00 
 

 

7. Sistema di governance interna  

 

Le funzioni di supporto e coordinamento all9Amministrazione e agli Uffici Comunali nelle 
attività necessarie per l9accesso ai fondi del PNRR, ai fondi europei e nazionali, per il loro 
utilizzo e per la successiva rendicontazione sono assegnate al Dirigente del Settore 
Pianificazione Strategica, che Ë il Referente Tecnico della ATUSS di Rimini. All9interno del 
Settore Pianificazione Strategica e Patrimonio Ë stata istituita la U.O. Progetti europei e pari 
opportunit‡ che, in affiancamento allo staff del Piano Strategico di Rimini, svolger‡ 
un9attività di supporto e coordinamento trasversale ai settori dell9Amministrazione 
comunale nella programmazione, progettazione e gestione dei finanziamenti comunitari 
(PNRR e fondi strutturali e diretti della nuova programmazione europea 2021-2027). Inoltre, 
nell9ambito del progetto candidato al finanziamento della riserva FSE+, sarà prevista la 
costituzione di un gruppo di lavoro multidisciplinare interno all9Amministrazione, sotto il 
coordinamento del settore Educazione del Comune di Rimini, con il compito di 
coordinamento tecnico delle azioni di sistema e della gestione, implementazione e 
monitoraggio delle attività progettuali, attraverso l9applicazione di un <approccio 
integrato= tra le diverse professionalit‡ e responsabilit‡, dirigenziali e non. Il Gruppo di lavoro 
si avvarrà anche dell9apporto dell9attività del Piano Strategico di Rimini, in relazione agli 
aspetti di coerenza con la pianificazione strategica e a quelli inerenti la concertazione e la 
partecipazione, nonchÈ di eventuali collaborazioni esterne da attivarsi nei modi e forme di 
legge. 

Nell9ambito del percorso di elaborazione e implementazione della strategia ATUSS, il 
Comune di Rimini, rispondendo all9invito della Direzione Generale per le Politiche Regionali 
e Urbane della Commissione Europea, rivolto alle autorit‡ locali impegnate nella 
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predisposizione delle strategie di sviluppo urbano sostenibile, ha manifestato il proprio 
interesse a partecipare ad una prossima iniziativa di capacity building (peer review), che si 
svolger‡ nella seconda met‡ di Aprile 2023. In esito alla selezione, Ë stata confermata la 
registrazione di un rappresentante della citt‡ di Rimini in qualità di 8peer9 all9evento <SUD 
PERER Review= che si terrà a Vicenza il prossimo 18 e 19 Aprile. 

 
 
 
8. Descrizione delle modalità di coinvolgimento dei partner, in conformità all’articolo 8 del 

Regolamento RDC EU 2021/10601, nella preparazione e nell'attuazione della strategia 

Come accennato al precedente capitolo 2, l9ATUSS riminese trova anche un9importante 
origine e sostanza in uno specifico processo partecipativo, che è stato condotto nell9area 
di San Giuliano Mare nel corso degli ultimi anni, nel quadro delle attivit‡ condivise tra 
l9Amministrazione Comunale e il Piano Strategico, che da una quindicina di anni affianca 
l9amministrazione nei progetti di concertazione con gli stakeholder territoriali, di 
partecipazione pubblica e di co-progettazione di prodotti e servizi volti allo sviluppo 
sostenibile del nostro territorio. Questo processo partecipativo ha preso avvio nel 2019 
anche grazie alla stessa Regione Emilia-Romagna, che ha approvato il progetto <RIMINI CI 
VIVO, CI TENGO. Verso un regolamento di amministrazione condivisa dei beni comuni della 
città di Rimini= (Bando tematico 2019 della Regione Emilia-Romagna, Legge sulla 
partecipazione n. 15/2018=), da cui si è sviluppato il percorso. Nell9ambito del progetto, San 
Giuliano Mare Ë stata individuata quale area pilota per la sperimentazione e la co-
progettazione di un primo patto di collaborazione per l9amministrazione condivisa. Il 
percorso ha visto la realizzazione di attivit‡ di ascolto e coinvolgimento di operatori 
economici, cittadini e visitatori che hanno condotto al co-design di un Masterplan e relativo 
Piano d9Azione che riassume le azioni/opportunità, anche di tipo strutturale, individuate per 
la rigenerazione urbana e turistica dell9area. Questo documento, assieme al Masterplan 
dell9area portuale, sottocitato, costituirà un riferimento importante per l9implementazione 
della strategia. Il Masterplan del Porto Canale, appena richiamato, Ë in corso di redazione 
nell9ambito del già menzionato progetto, cofinanziato dal programma Interreg Italia-
Croazia, FRAMESPORT (Framework initiative fostering the sustainable development of 

Adriatic small ports) sulla base di un9analisi dell9inquadramento urbanistico, tecnico, 
ambientale, socio-economico e culturale del porto canale di Rimini, finalizzata alla 
redazione di una proposta progettuale, comprensiva di una valutazione economico-
finanziaria, per la riqualificazione del porto canale e per il potenziamento e la valorizzazione 
di servizi, infrastrutture e funzioni presenti. Lo studio Ë realizzato dal Centro 
Interdipartimentale di Ricerca Industriale Edilizia e Costruzioni dell9Università di Bologna che, 

 
1 Per l’accordo di partenariato e per ogni programma ciascuno Stato membro organizza e attua un partenariato globale 
conformemente al proprio quadro istituzionale e giuridico, tenendo conto delle specificit‡ dei fondi. Tale partenariato 
include almeno i partner seguenti: 
a) le autorit‡ a livello regionale, locale, cittadino e altre autorit‡ pubbliche; 
b) le parti economiche e sociali; 
c) gli organismi pertinenti che rappresentano la societ‡ civile, quali i partner ambientali, le organizzazioni non 

governative e gli organismi incaricati di promuove l’inclusione sociale, i diritti fondamentali, i diritti delle persone 
con disabilit‡, la parit‡ di genere e la non discriminazione; 

d) le organizzazioni di ricerca e le universit‡, se del caso. 
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nell9ambito di tale azione pilota, ha svolto un9attività di consultazione degli stakeholder con 
l9utilizzo di un9analisi swot e di una analisi BOCR, che sono state sottoposte a tutte le attivit‡ 
incentrate sul Porto Canale di Rimini. Dallo studio delle criticit‡ e potenzialit‡ sono emerse 
possibili soluzioni progettuali che rispecchiano le effettive necessit‡ degli attori coinvolti.  

Inoltre, San Giuliano Mare è stato anche il primo territorio pilota del progetto <Borghi del 
Parco del Mare=, sviluppato dal Piano Strategico in collaborazione con tutti gli enti di 
formazione accreditati del territorio sulle tematiche turistiche e con l9Università di Bologna, 
Campus di Rimini, in attuazione dell9Action Plan progettato dalla Task Force Turismo. 
Quest9ultima, attivata durante il primo lockdown, e la cui attivit‡ Ë proseguita per diversi 
mesi, era nata con l9obiettivo di affrontare nella maniera più coesa possibile l9impatto 
drammatico della pandemia sul turismo e ha visto la partecipazione della Associazioni di 
categoria degli operatori dell9intera filiera turistica, del Centro di Studi Avanzati sul turismo 
Universit‡ di Bologna - CAST – Campus Rimini, insieme ad Uni.Rimini, delle Destination 
Management Company (Romagna e Rimini) e del settore turismo del Comune di Rimini. 
Nell9affrontare la situazione emergenziale, la task force turismo ha colto, tuttavia, anche 
l9opportunità per individuare e gestire assieme tematiche vecchie e nuove sul tema del 
turismo nel nostro territorio. L9obiettivo è stato quello di creare un progetto di vera e propria 
ristrutturazione del sistema turistico fondato su idee e azioni chiare e condivise, capaci di 
rendere il nostro territorio pronto a reagire alle sfide attuali e future e alla nuova 
competizione del mercato. La crisi nata dall9emergenza coronavirus è apparsa, dunque, 
come l9opportunità da cogliere per avviare quel processo di cambiamento radicale del 
settore turistico riminese, che gi‡ prima risultava necessario e del quale la pandemia ha 
rafforzato l9urgenza. In tal senso, da questo percorso Ë scaturita la determinazione ad 
intraprendere un vero e proprio cambiamento culturale capace di rafforzare la 
competitività, la qualità, l9innovazione, e quindi la redditività, dell9intera filiera turistica. Le 
linee guida di questo lavoro di concertazione sono, infine, confluite nell9Action Plan, una 
delle cui linee di lavoro è rappresentata, appunto, dal progetto <Borghi del Parco del 
Mare=. Tale progetto si prefigge, attraverso attività di formazione e coaching rivolte ad 
operatori dell9intera filiera turistica, la sperimentazione di innovativi modelli organizzativi 
dell9offerta turistica sulla base di tre valori essenziali: la cooperazione, l9identità territoriale e 
la prossimit‡.  

Oltre a queste progettualità specifiche, va comunque sottolineato che, attraverso l9azione 
del Piano Strategico, costituito da tutte le realt‡ economiche, sociali, culturali del territorio 
provinciale, la partecipazione affiancher‡ tutto lo sviluppo della strategia ATUSS, sia nelle 
fasi di progettazione che in quelle di implementazione. Grazie alla rete di stakeholders locali 
costruita negli anni, saranno attivamente e costantemente coinvolti tutti gli attori del 
territorio, tra i quali si menzionano segnatamente:  

- Le Associazioni di Categoria; 
- Gli stakeholder del mondo marinaro: Marina di Rimini (Darsena), Yatch Club Rimini, 

Consorzio del Porto, Federazione Associazione Le Vele al Terzo, Consorzi pescatori, 
Lega Navale, Club Nautico, Federazione Italiana Vela, Sub Gian Neri, Circolo velico; 

- I Comitati Turistici San Giuliano Mare e Borgo Marina; 
- Tutti gli operatori commerciali, ristorativi e ricettivi dell9area (singoli albergatori, 

ristoratori, esercenti, ecc.); 
- Altri operatori privati (es. Albatros); 
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- Associazione dei Miracoli; 
- CIVIVO: Amici del Mare, Deviatore Marecchia; 
- Scuole del territorio. 

Un primo momento di confronto, nella fase di definizione degli interventi, con la 
cittadinanza e gli stakeholder territoriali dell9area di San Giuliano mare, si Ë svolto in data 6 
dicembre 2022 presso i locali della scuola primaria <Maria Teresa di Calcutta= di San 
Giuliano Mare. In tale occasione, alla presenza del Sindaco, degli Assessori e dei tecnici 
comunali di competenza, sono state presentate e discusse le proposte progettuali relative 
agli interventi di riqualificazione fisica candidati nell9ambito della strategia ATUSS di Rimini. 
Gli spunti e le richieste di ulteriore approfondimento sono stati oggetto di un successivo 
confronto con una delegazione della Consulta del Porto nell9incontro tenutosi in data 28 
dicembre 2022 presso gli uffici del Piano strategico di Rimini. Ulteriori incontri saranno previsti 
nelle prossime settimane con gli operatori dell9area, con gli stakeholder dei settori produttivi 
dell9economia blu riminese e con le autonomie scolastiche e formative per la 
presentazione del progetto afferente alle azioni immateriali candidato al finanziamento 
della riserva di risorse FSE+.  
 

 

 

Allegati alla strategia  

Si allegano i seguenti documenti menzionati al precedente capitolo 4: 

• la Tabella 3 - Tastiera dei Fondi per il finanziamento delle azioni/progettualit‡; 

• la mappa ATUSS MULTIFONDO. 
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Allegato C) 
 
ATUSS del Comune di Rimini: elenco dei progetti ammessi 

 
Progetti ammessi al finanziamento del PR FESR Emilia-Romagna 2021-2027 

Titolo progetto Beneficiario Costo totale 
(euro) 

Contributo 
concesso 

(euro) 

Riqualificazione e messa in sicurezza 
dello scalo di alaggio in sponda 
sinistra del porto canale 

Comune di Rimini 412.500,00 330.000,00 

Parco del mare: completamento del 
progetto nel lungomare di San 
Giuliano 

Comune di Rimini 1.862.500,00 1.490.000,00 

Sede sperimentale Rimini blue lab: 
adeguamento funzionale e messa in 
sicurezza del capanno da pesca in 
sponda destra del deviatore 
Marecchia, in località San Giuliano 

Comune di Rimini 225.000,00 180.000,00 

Il boulevard blu urbano: adeguamento 
infrastrutturale e funzionale delle 
banchine dell9area portuale-fluviale di 
Rimini 

Comune di Rimini 5.000.000,00 4.000.000,00 

Parco del mare: infrastrutture verdi nel 
lungomare di San Giuliano Comune di Rimini 1.687.500,00 1.350.000,00 

Laboratorio aperto Rimini Tiberio: 
verso una comunit‡ riminese digitale Comune di Rimini 437.500,00 350.000,00 

 
Progetti ammessi al finanziamento del PR FSE+ Emilia-Romagna 2021-2027 

Titolo progetto Beneficiario Costo totale 
(euro) 

Contributo 
concesso 

(euro) 
Rimini Blue Lab: Il Laboratorio 
Riminese dell9economia Verde e Blu. Comune di Rimini 840.000,00 700.000,00 

 

ATUSS del Comune di Rimini: Allegato 1ATUSS del Comune di Rimini: Allegato 2

ATUSS di Rimini: Allegato 2
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Allegato 5) 
Allegato C-bis) alla DGR n. 529 del 03/04/2023 

 

 

 

 

 

 

 

ATUSS del Comune di Rimini 
schede-progetto 
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WZ .c^Z cDC>CFͲZKDFmEF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳA

 

WƌŝŽƌŝƚă ϰ FƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕ ĐŽĞƐŝŽŶĞ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA

 

KďŝĞƚƚŝǀŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ ϱ͘ϭ WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ğ ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ Ğ 
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ Ă ůŝǀĞůůŽ ůŽǀĂůĞ͕ ůĂ ĐƵůƚƵƌĂ͕ ŝů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŶĂƚƵƌĂůĞ͕ ŝů ƚƵƌŝƐŵŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ 

ŶĞůůĞ ĂƌĞĞ ƵƌďĂŶĞA

 

FǌŝŽŶĞ ϱ͘ϭ͘ϭ FƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ FŐĞŶĚĞ dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ hƌďĂŶĞ ƉĞƌ ůŽ ^ǀŝůƵƉƉŽ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ ;Fdh^^ͿA

 

^7Uc4F WZKmcddK 4c>>c KWcZF�CKEC CE4CsC4hFdc Ec>>͛FD1CdK 4c>>͛Fdh^^ A
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ϭ͘ mTd3AècwcZT53Am3AWZ%ècdd%AA

ϭ͘ϭ 4ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA
EŶĚŝĐĂƌĞdƵŶdƚŝƚŽůŽdƐŝŶƚĞƚŝĐŽdĐŚĞdŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚŽdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
ZCYhF>C.C7F�CKEc c Dc^^F CE ^C7hZc��F 4c>>K ^7F>K 4C F>FmmCK CE ^WKE4F ^CEC^dZF 4c> 
WKZdK 7FEF>cA

A
d
d
ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA
AŽƌŶŝƌĞdƵŶĂdƐŝŶƚĞƐŝdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd;ŵĂǆdϭϬϬϬdĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚĂdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ƌŝĞŶƚƌĂA ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚŝA ƵŶA ĂŵƉŝŽA ĐŽŵƉůĞƐƐŽA ĚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ĞA ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽA ĚĞůů͛ĂƌĞĂA

ƉŽƌƚƵĂůĞA ĂǀǀŝĂƚŽA ĚĂůů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞA eŽŵƵŶĂůĞA ĞA ƉƌĞǀĞĚĞA ƵŶA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĚĞůůŽA ƐĐĂůŽA ĚŝA ĂůĂŐŐŝŽA

Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽA ĚĞůA ƉŽƌƚŽA ĐĂŶĂůĞA ĚŝA ZŝŵŝŶŝ͕A ĐŽŶA ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽA ĚŝA ŐĂƌĂŶƚŝƌĞA ĂĚĞŐƵĂƚĞA ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝA ĚŝA ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕A ƚƵƚĞůĂƌĞA ůĞA

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝAĚŝAůĂǀŽƌŽAĚĞŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝAĚĞůAŵĂƌĞAĞAƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞAů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘AA

5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAƐŝA ŝŶƐĞƌŝƐĐĞAŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚŝAƵŶĂAƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂAĐŚĞA ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂAĐŽŵĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽA ůĂA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA

ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽAƉŽƌƚƵĂůĞAĞAůĂAĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞAǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞŝAƐĞƚƚŽƌŝAƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝAĂĚAĞƐƐĂAĐŽůůĞŐĂƚŝ͕AŐƌĂǌŝĞAĂŶĐŚĞAĂĚAƵŶĂAƐĞƌŝĞAĚŝA

ĂǌŝŽŶŝAĚŝAƐŝƐƚĞŵĂAŝŶƚĞŐƌĂƚĞAƉĞƌAƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞAĂůůĂAĐŝƚƚăAůĂAĨƵŶǌŝŽŶĞAŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂAĚĞŝAůƵŽŐŚŝAĚĞůůĂAƉĞƐĐĂAĞAĚĞůůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘A

5ĂA ǀŽůŽŶƚăA ğA ƋƵĞůůĂA ĚŝA ƌŝƐƚĂďŝůŝƌĞA ƵŶA ƌĂƉƉŽƌƚŽA ƐĞŵƉƌĞA ƉŝƶA ĨŽƌƚĞA ĐŽŶA ŝůA ŵĂƌĞ͕A ĚŽǀĞA ůĂA ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽA

ĐŽƐƚŝĞƌŽ͕AŵĂƌŝŶŽAĞAƉŽƌƚƵĂůĞAĚŝǀĞŶƚĂAĨĂƚƚŽƌĞAĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚĞAƉĞƌAƉƌŽĚƵƌƌĞAƵŶĂAŶƵŽǀĂAĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAƵƌďĂŶĂAƚƵƚƚŽAů͛ĂŶŶŽ͘A

A
A
A
A
A
ϭ͘ϯ 1ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ A
mĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞA eŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAʹA^ĞƚƚŽƌĞA3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAĞAYƵĂůŝƚăATŵďŝĞŶƚĂůĞA
WĂƌƚŝƚĂA3sTAŽAeàA ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵA
sŝĂͬWŝĂǌǌĂAĞAŶ͘AĐŝǀŝĐŽA WŝĂǌǌĂAeĂǀŽƵƌA͕AϮϳA
eTWAA ϰϳϵϮϭA
eŽŵƵŶĞA ZŝŵŝŶŝA
WƌŽǀŝŶĐŝĂA ZŝŵŝŶŝA
ΎEůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽdğdŝŶƚĞƐŽdĐŽŵĞdƵŶdƐŽŐŐĞƚƚŽdƉƵďďůŝĐŽdƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞdĚĞůů͛ĂǀǀŝŽdĞdĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdA

d
d
ϭ͘ϰ >ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ;ĚĂaĐŽŵƉŝůĂƌĞaŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞaƉĞƌaŝaƉƌŽŐĞƚƚŝaĚŝaŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿA

sŝĂͬWŝĂǌǌĂAĞAŶ͘AĐŝǀŝĐŽA sŝĂA^ŝŶŝƐƚƌĂAĚĞůAƉŽƌƚŽA
eTWAA A
eŽŵƵŶĞA ZŝŵŝŶŝA
WƌŽǀŝŶĐŝĂA ZŝŵŝŶŝA
A
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A
ϭ͘ϱ WƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ďĞŶĞ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ĚĂaĐŽŵƉŝůĂƌĞaŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞaƉĞƌaŝaƉƌŽŐĞƚƚŝaĚŝaŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿA

EŶĚŝĐĂƌĞdůĂdƉƌŽƉƌŝĞƚădƉƵďďůŝĐĂdĚĞůdďĞŶĞdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘dA
EĞůdĐĂƐŽdŝŶdĐƵŝdŝůdďĞŶĞdƐŝĂdĚĂƚŽdŝŶdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞdĂůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕dŝŶĚŝĐĂƌĞdůĂdĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞdĚĞůdĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞdĞdůĂdĚƵƌĂƚĂd
ĚĞůůĂdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘dd
d
d
dƌĂƚƚĂƐŝAĚŝAĂƌĞĂAĚŝAƉƌŽƉƌŝĞƚăAĚĞůAmĞŵĂŶŝŽAWƵďďůŝĐŽAĚĞůůŽA^ƚĂƚŽAƌĂŵŽAŵĂƌŝŶĂAŵĞƌĐĂŶƚŝůĞA
A

pagina 70 di 154



Ϯ͘ mc^eZ3�3%wcAmc5AWZ%ècdd%AA

A
Ϯ͘ϭ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WZ .c^Z ϮϬϮϭͲϮϬϮϳA
WƌŝŽƌŝƚăAWZAàc^ZAϮϬϮϭͲϮϬϮϳA WƌŝŽƌŝƚădϰdiƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕dĐŽĞƐŝŽŶĞdĞdƐǀŝůƵƉƉŽdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA

%ďŝĞƚƚŝǀŽAƐƉĞĐŝĨŝĐŽAA
KďŝĞƚƚŝǀŽd^ƉĞĐŝĨŝĐŽdϱ͘ϭdWƌŽŵƵŽǀĞƌĞdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽĐŝĂůĞ͕dĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞd
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞdŝŶƚĞŐƌĂƚŽdĞdŝŶĐůƵƐŝǀŽdĂdůŝǀĞůůŽdůŽĐĂůĞ͕důĂdĐƵůƚƵƌĂ͕dŝůdƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽd
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕dŝůdƚƵƌŝƐŵŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞdĞdůĂdƐŝĐƵƌĞǌǌĂdŶĞůůĞdĂƌĞĞdƵƌďĂŶĞA

TǌŝŽŶĞAWZAàc^ZAϮϬϮϭͲϮϬϮϳA iǌŝŽŶĞdϱ͘ϭ͘ϭdiƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdiŐĞŶĚĞddƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞdhƌďĂŶĞdƉĞƌdůŽd^ǀŝůƵƉƉŽd
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞd;idh^^ͿA

A
A
Ϯ͘Ϯ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůů͛Fdh^^A
EůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶdůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdĚŝdƐǀŝůƵƉƉŽddĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdĚĞĐůŝŶĂƚĂdŶĞůů͛idh^^d
d
3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚŝAZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĞAŵĞƐƐĂAŝŶAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽAŝŶAƐƉŽŶĚĂAƐŝŶŝƐƚƌĂAĚĞůAWŽƌƚŽAĐĂŶĂůĞA
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂAƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞAƉĂƌĂůůĞůĂAĂůAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚŝA ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞůA ͞ďŽƵůĞǀĂƌĚAďůƵ͕͟A ĐŚĞAĐŽůůĞŐĂA ŝůA ƐƵŐŐĞƐƚŝǀŽA
gŽƌŐŽA^ĂŶAèŝƵůŝĂŶŽ͕AĂůů͛ĂƌĞĂAƉŽƌƚƵĂůĞAĞĚAĂůAŵĂƌĞAĞAƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂAƵŶŽAĚĞŝAƉƌŝŶĐŝƉĂůŝAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚĞůůĂA^ƚƌĂƚĞŐŝĂA
Tdh^^ͲTŐĞŶĚĂAdƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂAhƌďĂŶĂA^ǀŝůƵƉƉŽA^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂA͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘d
gŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌdů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͕͟AŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůAĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽAWZAàc^ZAϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘A

5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ğA ǀŽůƚŽA ĂA ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞA ůĞA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ĚĞůA WŽƌƚŽA ĚŝA ƉĞƐĐĂA ĚŝA ZŝŵŝŶŝA;ĐŽŶA ƵŶĂA ĨůŽƚƚĂA ĚĂA ƉĞƐĐĂA
ĐŽŵƉŽƐƚĂAĚĂAƉŝƶAĚŝAĐĞŶƚŽAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĚŝAŐƌĂŶĚŝAĞAŵĞĚŝĞAĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕AĐŚĞAƉƌĂƚŝĐĂŶŽAůĂAƉĞƐĐĂAĐŽƐƚŝĞƌĂAĞŶƚƌŽA
ůĞA ϮϬAŵŝŐůŝĂA ĐŽŶA ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞAŵĞĚŝĂA ŝŶƚŽƌŶŽA ĂŝA ϮϬͬϮϱAŵƚA ĞA ĐŽŶA ƵŶĂA ƐƚĂǌǌĂAŵĞĚŝĂA ĚŝA èd͘A ϳϬͬϴϬͿA ĂůA ĨŝŶĞA ĚŝA
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞAĂĚĞŐƵĂƚĞAĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝAĚŝAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAƉĞƌAƚƵƚƚŝ͕AƚƵƚĞůĂƌĞAůĞAĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝAĚŝAůĂǀŽƌŽAĚĞŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝAĚĞůAŵĂƌĞA
ĞAƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞAů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘A

eŽŶAƚĂůĞAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAŝůAƐĞƚƚŽƌĞAĚĞůůĂA'ĂƌŝŶĞƌŝĂAƉŽƚƌăAƚŽƌŶĂƌĞAĂĚAĂǀĞƌĞAƵŶAƌƵŽůŽAƉŝƶAŝŶĐŝƐŝǀŽAĐŚĞAĐŽŶƐŽůŝĚŝAƵŶĂA
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞAŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂAĚŝAZŝŵŝŶŝAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAƵŶĂAƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞŝAůƵŽŐŚŝAůĞŐĂƚŝAĂůůĂAƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞA
ŵĂƌŝŶĂƌĂAĞAĂAƵŶĂAĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞAǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞŝAƐĞƚƚŽƌŝAƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝAĂĚAĞƐƐĂAĐŽůůĞŐĂƚŝAĞAŐƌĂǌŝĞAĂŶĐŚĞAĂĚAƵŶĂA
ƐĞƌŝĞAĚŝAĂǌŝŽŶŝAĚŝAƐŝƐƚĞŵĂAŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕AǀĞƌƌăAƌĞƐƚŝƚƵŝƚĂAĂůůĂAĐŝƚƚăAůĂAĨƵŶǌŝŽŶĞAŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂAĚĞŝAůƵŽŐŚŝAĚĞůůĂAƉĞƐĐĂAĞA
ĚĞůůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͗A ŝůA ƉŽƌƚŽAĞA ŝůA ůƵŶŐŽĨŝƵŵĞ͕A ĚĂA ĞůĞŵĞŶƚŝA ŝƐŽůĂƚŝA ĞA ĚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕A ƉŽƚƌĂŶŶŽAĚŝǀĞŶƚĂƌĞA ůƵŽŐŚŝAĚŝA
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞAĞAƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂAĞ͕AĚĂA͞ƌĞƚƌŝ͟AƚĂůŽƌĂAĂŶĐŚĞAŝŶƐŝĐƵƌŝ͕AƐŝAƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽAŝŶAƐƉĂǌŝAƵƌďĂŶŝAĚŝAƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕AĚĂA
ǀŝǀĞƌĞAĞAĨƌƵŝƌĞAŝŶAƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘A

3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ƌŝĞŶƚƌĂ͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚŝA ƵŶA ĂŵƉŝŽA ĐŽŵƉůĞƐƐŽA ĚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ĞA
ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽAĚĞůů͛ĂƌĞĂAƉŽƌƚƵĂůĞAĂǀǀŝĂƚŽAĚĂůů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAeŽŵƵŶĂůĞ͕AĐŚĞAĨĂŶŶŽAůĞǀĂAŶŽŶAƐŽůŽAƐƵŐůŝA
ĂƐƉĞƚƚŝAĚŝAŶĂƚƵƌĂAŵĞƌĂŵĞŶƚĞAĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕AŵĂAƐŽŶŽAĂŶĐŚĞAůĞŐĂƚŝAĂůůĞAƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ͕AĂůAƌƵŽůŽAĞAĂůůĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĞAĐŚĞA
ƐŝA ǀŽŐůŝŽŶŽA ĚĂƌĞA ĂůA ƉŽƌƚŽ͘A WĞƌA ƋƵĞƐƚŽ͕A ŶĞůA ĚŝĐĞŵďƌĞA ϮϬϮϭ͕A ğA ƐƚĂƚŽA ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽA ĚĂA eŽŵƵŶĞA ĞA WƌŽǀŝŶĐŝĂA ĚŝA
ZŝŵŝŶŝAƵŶATĐĐŽƌĚŽAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕AĚĞůůĂAĚƵƌĂƚĂAĚŝAϭϬAĂŶŶŝ͕AĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽAĂůůĂAĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞAĚĞŐůŝAŽďŝĞƚƚŝǀŝAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͕A
ĚĞůůĞA ůŝŶĞĞA ĚŝA ĂƐƐĞƚƚŽA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA ĞA ĚĞůůĞA ŵŽĚĂůŝƚăA ĂƚƚƵĂƚŝǀĞA ƉĞƌA ůĂA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĚĞůA WŽůŽA ƉŽƌƚƵĂůĞ͕A
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽŶĞAůĞAƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞAƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAĚŝAďƌĞǀĞAĞAŵĞĚŝŽAƚĞƌŵŝŶĞ͘A5͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽAĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽAğAůĂA
ŵĞƐƐĂA ŝŶA ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕A ŝůA ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕A ůĂA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĞA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽAĚĞůAWŽƌƚŽAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕A ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽAĞA
ĂŵƉůŝĂŶĚŽAůĞAƐƵĞAĨƵŶǌŝŽŶŝAĞAů͛ŽĨĨĞƌƚĂAĚĞŝAƐĞƌǀŝǌŝAĞAƌŝƐŽůǀĞŶĚŽAŽAƌŝĚƵĐĞŶĚŽAůĞAĐƌŝƚŝĐŝƚăAƉƌĞƐĞŶƚŝAĐŽŶAƌŝŐƵĂƌĚŽAĂŝA
ƚĞŵŝ͗A ĚĞůůĂA ĚŝĨĞƐĂA ĚĞůůĂA ĐŽƐƚĂ͖A ĚĞůůĂA ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂA ĞA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăA ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞA ŵĂƌŝŶŽ͖A ĚĞůůĂA ƐƉŝĂŐŐŝĂA ĞA
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞA ƵƌďĂŶŽA ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞA ůΖĂƐƚĂA ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͘A èůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ƉƌĞǀŝƐƚŝA ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽA ƚƌĂŐƵĂƌĚĂŶŽ͕A
ŝŶŽůƚƌĞ͕A ƵŶĂA ĨŝŶĂůŝƚăA ƉŝƶA ŐĞŶĞƌĂůĞA ĚŝA ƐǀŝůƵƉƉŽA ĞĐŽŶŽŵŝĐŽA ĞA ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞA ĚĞůů͛ĂƌĞĂA ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞA ĞA ĚŝA
ZŝŵŝŶŝAƚƵƚƚĂ͘AA
5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ŽŐŐĞƚƚŽA ĚĞůůĂA ƉƌĞƐĞŶƚĞA ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂA ƌŝĞŶƚƌĂA ŶĞůůĞA ĂǌŝŽŶŝA ƉŝůŽƚĂA ĚĞůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA 3ŶƚĞƌƌĞŐA 3ƚĂůŝĂͲ
eƌŽĂǌŝĂAϮϬϭϰͲϮϬϮϬAĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽAàZT'c^W%ZdAͲAàƌĂŵĞǁŽƌŬAŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞAĨŽƐƚĞƌŝŶŐAƚŚĞAƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞAĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚA
ŽĨATĚƌŝĂƚŝĐAƐŵĂůůAƉŽƌƚƐ͕AǀŽůƚŽAĂAĚĞĨŝŶŝƌĞAƵŶAƋƵĂĚƌŽAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽAƉĞƌAůŽAƐǀŝůƵƉƉŽAƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞAĚĞŝAƉŝĐĐŽůŝAƉŽƌƚŝAĐŚĞA
ƐŝAĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽAƐƵůA'ĂƌĞATĚƌŝĂƚŝĐŽ͘AwĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚŝAƚĂůĞAƉƌŽŐĞƚƚŽA;ĐŚĞAŚĂAĐŽŝŶǀŽůƚŽAϭϱAƉĂƌƚŶĞƌAĚŝAƉƌŽŐĞƚƚŽAĞAϭϮA
ƉĂƌƚŶĞƌAĂƐƐŽĐŝĂƚŝAƚƌĂAŝƚĂůŝĂŶŝAĞAĐƌŽĂƚŝ͕AĂAĐŽŵƉůĞƚĂAĐŽƉĞƌƚƵƌĂAŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂAĚĞůů͛ĂƌĞĂAĚŝAƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽͿ͕AAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA
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ŶƵŵĞƌŽƐŝAŵŽŵĞŶƚŝA ĚŝA ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞA ĐŽŶA ŝA ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝA ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌA ğA A ƐƚĂƚŽA ƌĞĚĂƚƚŽAƵŶAŵĂƐƚĞƌƉůĂŶAĚĞůů͛ĂƌĞĂA
ƉŽƌƚƵĂůĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAŶĞůAƋƵĂůĞAǀŝĞŶĞAƉƌŽƉŽƐƚĂAƵŶĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŐĞŶĞƌĂůĞAĞAƵŶĂAŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂAĚĞŐůŝAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA
ĐŚĞA ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽA ůĂA ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĚĞůůĞA ďĂŶĐŚŝŶĞA ;3ŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽA ĚĞůůĞA ďĂŶĐŚŝŶĞA ĞA ZĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚĞŐůŝA
ŽƌŵĞŐŐŝͿ͕AŝůAŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽAĚĞŝAƉĞƌĐŽƌƐŝAĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůŝA;ZŝĐƵĐŝƚƵƌĂAĚĞŝAƚƌĂƚƚŝAŝŶƚĞƌƌŽƚƚŝAůƵŶŐŽAůĂAsŝĂAmĞƐƚƌĂAĚĞůA
WŽƌƚŽA ĞA 3ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞA ĚĞůůĂA ƌĞƚĞA ĐŝĐůĂďŝůĞA ĞƐŝƐƚĞŶƚĞͿ͕A A ůĂA ĐƌĞĂǌŝŽŶĞA ĚŝA ƐƉĂǌŝA ƵƌďĂŶŝA ĚŝA ŵŝŐůŝŽƌĞA ƋƵĂůŝƚăA
;'ĂŐŐŝŽƌĞA ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăA ĚŝA WŝĂǌǌĂůĞA gŽƐĐŽǀŝĐŚA ĞA eŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽA ƚƌĂA WĂƌĐŽA ĚĞůA 'ĂƌĞA ĞA WŽƌƚŽA eĂŶĂůĞͿ͕A ůĂA
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞůAŶƵŽǀŽAŵĞƌĐĂƚŽAŝƚƚŝĐŽ͕AůĂAƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚŝAƵŶAŶƵŽǀŽAƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽAƐĐĂŵďŝĂƚŽƌĞ͕AůĂAĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞA
ĚŝA ŶƵŽǀŝA ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝA ƚƵƌŝƐƚŝĐŝA ;ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽA ĐŽŶA ůĂA eƌŽĂǌŝĂͿ͕A ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞA ĚĞůA ƚƌĂŐŚĞƚƚŽA sŝƚƚŽƌŝĂA
;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽAĚĞůůĂAĐĂƉĂĐŝƚăAĞAĚĞůůĞAĨƌĞƋƵĞŶǌĂAĚĞůůĞAĐŽƌƐĞͿAĞAůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽ͘AA
wĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚŝA ƚĂůĞA ĂǌŝŽŶĞAƉŝůŽƚĂ͕A ƐŽŶŽA ƐƚĂƚĞA ĐŽŶĚŽƚƚĞA ĂŶĂůŝƐŝA ^t%dAĞA g%eZ͕A ŝA ĐƵŝA ĞƐŝƚŝ͕A ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽA ŝŶA
ŵĂŶŝĞƌĂAŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞAĂůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞAĚĞůůĂAƐƚƌĂƚĞŐŝĂATdh^^AĚĞůAeŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝ͘A
A
A
A
Ϯ͘ϯ 7ŽĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĐŽŶ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽA
EůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶ͗d
A

ϭ͘ ůĂdƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕dŝdĐŽŶƚĞŶƵƚŝdĞdŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdĚĞůdWZdA0^ZdϮϭͲϮϳd
d

3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğAĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞAŝŶAůŝŶĞĂAĐŽŶAůĞAƉƌŝŽƌŝƚăAĚĞůůĂAƐƚƌĂƚĞŐŝĂAĚĞůAWZAàc^ZAϮϭͲϮϳ͕AŝŶAƋƵĂŶƚŽAů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA
ĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŶĞůů͛ĂƌĞĂAƉŽƌƚƵĂůĞAğAŽƌŝĞŶƚĂƚŽAĂůůĂAƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚŝAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAůĞŐĂƚĞAĂůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAďůƵ͕A
ĐŚĞA ŵŝƌĂŶŽA ĂA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞA ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕A ĐŽŶA ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽA ĚŝA ĨĂǀŽƌŝƌĞA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕A
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽAĂůůĂAƐĨŝĚĂAĚĞůůĂAƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞAĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘A^ŽŶŽAƉƌĞǀŝƐƚŝ͕A ŝŶĨĂƚƚŝ͕A ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAǀŽůƚŝAĂĚAŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞAůĂA
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĞAůĂAƌĞƐŝůŝĞŶǌĂAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕AŶŽŶĐŚĠAůĂAĐĂƉĂĐŝƚăAĚŝAĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĂŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝAĐůŝŵĂƚŝĐŝAĐŽŶAĂǌŝŽŶŝA
ŵŝƌĂƚĞA ĐŚĞA ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽA ĚŝA ƉƌĞǀĞŶŝƌĞA ŝA ĚĂŶŶŝA ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝA ĂĚA ĞǀĞŶƚŝA ĐĂůĂŵŝƚŽƐŝ͕A ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞA ĚŝA
ƐŝƐƚĞŵŝAĂǀĂŶǌĂƚŝAĚŝAƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕AŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽAŝŶAƋƵĞƐƚŽAŵŽĚŽAůĂAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘A
TůůŽAƐƚĞƐƐŽAƚĞŵƉŽ͕Aů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAŵŝƌĂAĂAĐƌĞĂƌĞAƵŶĂAŶƵŽǀĂAƐŽĐŝĂůŝƚăAĞAŶƵŽǀŝAƉƌŽĐĞƐƐŝAƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕AŶŽŶĐŚĠAĂĚA
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞAŝůAďĞŶĞƐƐĞƌĞAĚĞŝAĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕AůĂAĐŽĞƐŝŽŶĞAŝŶƚĞƌŶĂAĞAůŽAƐƉŝƌŝƚŽAŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽAĞAƌŝƐƉŽŶĚĞ͕AŝŶŽůƚƌĞ͕AĂůůĂAƐĨŝĚĂA
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞŝAƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕AĐŽŵĞAƉƌĞǀŝƐƚŽAĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽAƐƉĞĐŝĨŝĐŽAĚŝAƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽAĚĞůAàc^Z͘A

d
d

Ϯ͘ ŝůdFŽĐƵŵĞŶƚŽd^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽdZĞŐŝŽŶĂůĞd
d

3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğAĐŽĞƌĞŶƚĞAĐŽŶAŐůŝAŝŶĚŝƌŝǌǌŝAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝAĐŽŶƚĞŶƵƚŝAŶĞůAmŽĐƵŵĞŶƚŽA^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽAZĞŐŝŽŶĂůĞAĞAƐŝAŝŶƐĞƌŝƐĐĞA
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞA ŶĞŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ĚĞůůĂA ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞA ϮϭͲϮϳA ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞA Ăůů͛ĂŵďŝƚŽA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA ĚĞůů͛TƐƐĞA
eŽƐƚĂ͘A^ŝAƚƌĂƚƚĂ͕AŝŶĨĂƚƚŝ͕AĚŝAƵŶAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŶĞůů͛ĂƌĞĂAƉŽƌƚƵĂůĞ͕AĐŚĞAƐŽƐƚŝĞŶĞAů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĞA
ůĂAƌĞƐŝůŝĞŶǌĂAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAĂŝAƌŝƐĐŚŝAŶĂƚƵƌĂůŝ͕AĂůůĂAůƵĐĞAĚĞůAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽAĐůŝŵĂƚŝĐŽAŝŶAĐŽƌƐŽ͕AĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĂAĐƵƌĂAĞA
ůĂAŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕AĐŽŶAŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝAŵŝƌĂƚŝAƉĞƌAůĂAƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞAĞAůĂAĚŝĨĞƐĂ͕AĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞA
ĚŝAƐŽůƵǌŝŽŶŝAƚĞĐŶŝĐŚĞAĞAƉƌŽƉŽƐƚĞAŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞAĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞAĂĚAĂƵŵĞŶƚĂƌĞAŝůAůŝǀĞůůŽAĚŝAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘A
3ŶAůŝŶĞĂAĐŽŶAŝůAm^Z͕AŝůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğAǀŽůƚŽAĂAŵŝŐůŝŽƌĂƌĞAů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĂAǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞůA
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕AƉŽƌƚĂŶĚŽAǀĂŶƚĂŐŐŝAƉĞƌAĐŚŝAǀŝǀĞAĞAƉƌŽĚƵĐĞAŐƌĂǌŝĞAĂůAŵĂƌĞAĞAĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽAĂAĨĂǀŽƌŝƌĞAŝůA
ƚƌĂĨĨŝĐŽAŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͘A
3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğ͕AŝŶŽůƚƌĞ͕AĐŽĞƌĞŶƚĞAĐŽŶAŐůŝAŝŶĚŝƌŝǌǌŝAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝAĐŽŶƚĞŶƵƚŝAŶĞůAmŽĐƵŵĞŶƚŽA^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽAZĞŐŝŽŶĂůĞAĞAůĂA
ŶƵŽǀĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA ƌĞŐŝŽŶĂůĞAĚŝA ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕A ŝŶAƋƵĂŶƚŽAƉŽŶĞAĂůA ĐĞŶƚƌŽA ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAďůƵ͕A ƋƵĂůĞA
ůĞǀĂAƉĞƌA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞAĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAĐŽƐƚŝĞƌŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞAĞAƉĞƌA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞAĞĚAĞƋƵŽAĚĞŝA
ƐĞƚƚŽƌŝAŵĂƌŝŶŽAĞAŵĂƌŝƚƚŝŵŽAĞAƉĞƌA ĨĂǀŽƌŝƌĞA ůĂA ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞAǀĞƌƐŽAƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAĐŝƌĐŽůĂƌĞAĞAƵŶAƵƐŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA
ĚĞůůĞA ƌŝƐŽƌƐĞ͘A5͛ƵƐŽAƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞAĚĞůůĞA ƌŝƐŽƌƐĞAŵĂƌŝŶĞA ŝŶAŽƚƚŝĐĂAĐŝƌĐŽůĂƌĞAƐŽŶŽA ŝŶĨĂƚƚŝAĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝA ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝA
ƉĞƌAůŽAƐǀŝůƵƉƉŽAĚĞůůĞAƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝAƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞAƌĞŐŝŽŶĂůŝAůĞŐĂƚĞAĂůAŵĂƌĞA;ƉĞƐĐĂAĞAĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕AŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂA
ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕A ƚƵƌŝƐŵŽA ĐŽƐƚŝĞƌŽA ĞA ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕A ůŽŐŝƐƚŝĐĂA ĞA ƚƌĂƐƉŽƌƚŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿA ĐŽŶA ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăA ĚŝA ĐƌĞƐĐŝƚĂA ĂA
ůŝǀĞůůŽA ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘A 3ůA ƚĞŵĂA ĚĞůůĂA ĐƌĞƐĐŝƚĂA ďůƵA ;ďůƵĞA ŐƌŽǁƚŚͿA ğA ŝŶĨĂƚƚŝA ƉƌĞǀŝƐƚŽA ŶĞůůĂA ŶƵŽǀĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA
ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ĚŝA ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞA ĐŽŵĞA ƵŶŽA ĚĞŐůŝA ĂŵďŝƚŝA ƚĞŵĂƚŝĐŝA ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝA ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝA ƐƵA ĐƵŝA
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ŝŶǀĞƐƚŝƌĞAƉĞƌAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞAƋƵĞƐƚŽAƉŽƚĞŶǌŝĂůĞAĚŝAŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘AA

d
ϯ͘ ůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdZĞŐŝŽŶĂůĞdiŐĞŶĚĂdϮϬϯϬdƉĞƌdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞd

d
3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ğAŽƌŝĞŶƚĂƚŽA ĂůA ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽA ĚĞŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ĚĞůůĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ĚĞůů͛TŐĞŶĚĂA ϮϬϯϬAƉĞƌA ůŽA
ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ƉŽŝĐŚĠA ƚƌĂŐƵĂƌĚĂA ůĂA ĐƵůƚƵƌĂA ĚĞůůĂA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăA ĞA ůĂA ůŽƚƚĂA ĂůA ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽA ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘A 3ůA
ƉƌŽŐĞƚƚŽA ğA ǀŽůƚŽ͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ĂA ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞA ŝůA ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽA ĞA ŝůA ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽA ĚĞůůĂA ĐŽŵƵŶŝƚăA ŶĞůA
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽA ĂA ůŝǀĞůůŽA ůŽĐĂůĞA ĚĞŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ůĞŐĂƚŝA Ăůů͛TŐĞŶĚĂA ϮϬϯϬ͕A ĂŶĐŚĞA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ůĂA ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞA
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞAĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕AĚĞůůĂAƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăAĞAĚĞůAĐŽŶƐƵŵŽAĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘AA
3ŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕AŝAƉƌŝŶĐŝƉĂůŝAŽďŝĞƚƚŝǀŝAĚŝAƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽAĚĞůAƉƌŽŐĞƚƚŽAƐŽŶŽAŝAƐĞŐƵĞŶƚŝ͗A
A
Ͳ èŽĂůAϭϬA͞ZŝĚƵƌƌĞdůĞdĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟AŝůAƉƌŽŐĞƚƚŽ͕AŝŶĨĂƚƚŝ͕AĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞAĚĞůA

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕AĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞAĂAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞA ů͛ŝĚĞŶƚŝƚăAĞA ůĞAƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAƐƚĞƐƐŽ͕AƉĞƌAĂƚƚŝǀĂƌĞAŶƵŽǀŝA
ƉƌŽĐĞƐƐŝA ĚŝA ƐǀŝůƵƉƉŽA ĞA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞA ŝŶA ĐŚŝĂǀĞA ƚƵƌŝƐƚŝĐĂA ĞĚA ĞĐŽŶŽŵŝĐĂA ůĂA ďĞůůĞǌǌĂA ĚĞůůĞA ĞĐĐĞůůĞŶǌĞA
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝAĞAĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘AA

A

Ͳ èŽĂůA Ŷ͘A ϭϭA ͞gŝƚƚăd Ğd ĐŽŵƵŶŝƚăd ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟A ĞA èŽĂůA Ŷ͘A ϭϯA ͞>ŽƚƚĂd Ăůd ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽd ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟A ŝŶA ƋƵĂŶƚŽA
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ƵƌďĂŶĂA ƉƌĞǀŝƐƚŽA ĚĂůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ǀŝĞŶĞA ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ƵŶA ƉŝĂŶŽA ĚŝA
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĞA ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂA ĚĞůůĞA ĐŝƚƚăA ĐŚĞA ƉƵŶƚĂA ƐƵŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ĚŝA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ĞA ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞA
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕A ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽA ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕A ůĂA ŵŽďŝůŝƚăA ĞA ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽA ŝůA ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽA ĚĞŝA ƐĞƌǀŝǌŝA ĞA ĚĞůůĞA
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝAĚŝAĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĂŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝAĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖A

A

Ͳ èŽĂůA Ŷ͘A ϭϰA ͞sŝƚĂd ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟A ŝŶA ƋƵĂŶƚŽA ůĞA ƌŝƐŽƌƐĞAŵĂƌŝŶĞA ĞA ŐůŝA ĂŵďŝĞŶƚŝA ĐŽƐƚŝĞƌŝA ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽA ďĞŶŝA
ƉƌĞǌŝŽƐŝAĞAŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăAĚŝAĐƌĞƐĐŝƚĂAƉĞƌAů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAĚĞůů͛cŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂAĐŚĞ͕AŝŶAƋƵĞƐƚĂAƉĂƌƚĞAĚŝAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕A ğA ůĞŐĂƚĂA ĂĚA ƵŶĂA ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚăA ĚŝA ƐĞƚƚŽƌŝA ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗A ƚƵƌŝƐŵŽ͕A ƉŽƌƚƵĂůŝƚăA ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞA ĞA
ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂA ŶĂǀĂůĞ͕A ĞŶĞƌŐŝĂ͕A ƉĞƐĐĂA ĞA ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘A cƐƐŝA ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽA ƐƉĂǌŝA ĚŝA ƐǀŝůƵƉƉŽA ĞA ƐŽůƵǌŝŽŶŝA ƉĞƌA
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞAůĞAĐƌŝƚŝĐŝƚăAůĞŐĂƚĞAĂůůĂAůŽƌŽAĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕AĂŐůŝAĂƐƉĞƚƚŝAĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕AĂŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝAĐůŝŵĂƚŝĐŝAĞAƉĞƌA
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞAƵŶŽAƐǀŝůƵƉƉŽAƐŝƐƚĞŵŝĐŽAĂƌŵŽŶŝĐŽAĞAƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘A

A

3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ƐŝA ŝƐƉŝƌĂ͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ĂŝA ƉƌŝŶĐŝƉŝA ĚĞůA EĞǁa 2ƵƌŽƉĞĂŶa vĂƵŚĂƵƐ͕A ƐĞĐŽŶĚŽA ŝůA ƋƵĂůĞA ůĂA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕A
ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕A ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞA ĞA ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽA ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽA ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽA ǀĂůŽƌŝA ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝA ĚŝA ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘A 3ůA
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕AŝŶĨĂƚƚŝ͕AƐŝAĨŽĐĂůŝǌǌĂAƐƵůůĂAƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞAĚĞůůĂAŶĂƚƵƌĂ͕AĚĞůůĞAƉĞƌƐŽŶĞAĞAĚĞŝAůƵŽŐŚŝAĚĂŐůŝAŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝAŝŵƉĂƚƚŝA
ĚĞŝA ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝA ĐůŝŵĂƚŝĐŝA ĞA ƉŽŶĞA ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞA ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞA ĂůůĞA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ǀĞƌĚŝ͕A ĐŚĞA ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽA ůĞA ĂƌĞĞA
ŶĂƚƵƌĂůŝA ǀŝƚĂůŝA ĂŝAƉŽůŝAƵƌďĂŶŝ͕AŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽA ŝA ůŽƌŽA ƌƵŽůŝA ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕A ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞA ŝŶA ƚĂůAŵŽĚŽAĂůůĂA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕A
ĞůĞŵĞŶƚŽA ĐŚŝĂǀĞA ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂA ƉĞƌA ŝůA gĂƵŚĂƵƐA ĞƵƌŽƉĞŽ͘A 5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ğA ǀŽůƚŽA ĂA ĨŽƌŶŝƌĞA ƌŝƐƉŽƐƚĞA ĞA
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝAƐƵAŵŝƐƵƌĂAƉĞƌAŝůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕AĐŚĞAĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽAƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞAŝAĐŝƚƚĂĚŝŶŝAŶĞůůĂAƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕AŶĞůůŽA
ƐǀŝůƵƉƉŽAĞAŶĞůůĂAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕AĨĂǀŽƌĞŶĚŽAƵŶAĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽAƚƌĂAŝůAŶƵŽǀŽAgĂƵŚĂƵƐAĞƵƌŽƉĞŽAĞAůĂAƉŽůŝƚŝĐĂAĚŝA
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĂŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘A

d
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
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Ϯ͘ϰ 4ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA
EůůƵƐƚƌĂƌĞdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽ͕dĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞdŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕dƌŝƐƵůƚĂƚŝdĂƚƚĞƐŝ͕dĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞdĚ͛ƵƐŽdĞdŵŽĚĂůŝƚădĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞ͘d
d
3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ƌŝĞŶƚƌĂAŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚŝA ƵŶAĂŵƉŝŽA ĐŽŵƉůĞƐƐŽAĚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAĞA ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽA
ĚĞůů͛ĂƌĞĂAƉŽƌƚƵĂůĞAĂǀǀŝĂƚŽAĚĂůů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAeŽŵƵŶĂůĞAĞAƉƌĞǀĞĚĞAƵŶAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽA
ƐĐĂůŽA ĚŝA ĂůĂŐŐŝŽA Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽA ĚĞůA ƉŽƌƚŽA ĐĂŶĂůĞA ĚŝA ZŝŵŝŶŝ͕A ĐŽŶA ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽA ĚŝA ŐĂƌĂŶƚŝƌĞA ĂĚĞŐƵĂƚĞA ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝA ĚŝA
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕AƚƵƚĞůĂƌĞAůĞAĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝAĚŝAůĂǀŽƌŽAĚĞŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝAĚĞůAŵĂƌĞAĞAƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞAů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘A
wŽŶŽƐƚĂŶƚĞAůĂAĐƌŝƐŝAĚĞůů͛ƵůƚŝŵŽAĚĞĐĞŶŶŝŽ͕Aů͛ĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞŝAĐĂŶƚŝĞƌŝAŶĂǀĂůŝAĚĞůAƉŽƌƚŽAĐĂŶĂůĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAŶŽŶAŚĂAƐƵďŝƚŽA
ƌŝĚƵǌŝŽŶŝAĞAƐŝAğAŵĂŶƚĞŶƵƚĂAĂĚAĞůĞǀĂƚŝAůŝǀĞůůŝAƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕AƐŝĂAƉĞƌAůĂAĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞAĚĞůůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂAĞAĚĞůAŶƵŵĞƌŽAĚŝA
ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĚĂAĚŝƉŽƌƚŽAƉƌĞƐĞŶƚŝAŶĞůAƉĞƌŝŽĚŽAĞƐƚŝǀŽ͕AƐŝĂAƉĞƌAůĞAĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞAĚĞŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘A
5ĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂAƌŝŵŝŶĞƐĞAĐŽŶƚĂ͕AŝŶĨĂƚƚŝ͕AϯϯϬAƉĞƌƐŽŶĞAŝŵďĂƌĐĂƚĞAĞAϵϬAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝA;ŶƵŵĞƌŝAŝŶAůĞŐŐĞƌĂAĐƌĞƐĐŝƚĂͿ͕A
ŵĞŶƚƌĞAƐŽŶŽAĐŝƌĐĂAϰϱϬAůĞAŝŵƉƌĞƐĞAĚĞůůĂAĨŝůŝĞƌĂAŝƚƚŝĐĂAĚĞůůĂAƉƌŽǀŝŶĐŝĂAĚŝAZŝŵŝŶŝ͘A5ĂAĚŽŵĂŶĚĂAĚŝAƉƌŽĚŽƚƚŽAŝƚƚŝĐŽA
ƌŝƐƵůƚĂAĞƐƐĞƌĞA ŝŶA ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ŝůAǀĂůŽƌĞAŵĞĚŝŽAĚŝA ǀĞŶĚŝƚĂAĚĞůAƉƌŽĚŽƚƚŽA ƌŝƐƵůƚĂAĞůĞǀĂƚŽAĞAĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞAĂĚA
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞAŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘AA
5͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAeŽŵƵŶĂůĞAŝŶƚĞŶĚĞ͕AƉĞƌƚĂŶƚŽ͕AĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞAĂĚAŝŶǀĞƐƚŝƌĞAƐƵůůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůAƉŽƌƚŽ͕AĐŽŶA
ƵŶĂAƐĞƌŝĞAĚŝAĂǌŝŽŶŝAĂAďƌĞǀĞAĞAŵĞĚŝŽAƉĞƌŝŽĚŽAĐĂƉĂĐŝAĚŝAƉŽƌƚĂƌĞAǀĂŶƚĂŐŐŝAƐŝĂAƉĞƌAĐŚŝAǀŝǀĞAĞAƉƌŽĚƵĐĞAŐƌĂǌŝĞAĂůA
ŵĂƌĞ͕AƐŝĂAŝŶAƚĞƌŵŝŶŝAĂŵďŝĞŶƚĂůŝAĞAĚŝAĚŝĨĞƐĂAĚĞůůĂAĐŽƐƚĂ͘A
TAƚĂůĞAƉƌŽƉŽƐŝƚŽAƐŝAƌĞŶĚĞAƵƌŐĞŶƚĞAĞAŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞAůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽ͕AƉĞƌAƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞAŝA
ůĂǀŽƌŝAĚŝAƌŝŵĞƐƐĂŐŐŝŽAĚĞůůĞAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĚĂAƉĞƐĐĂ͕AĐŚĞAĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞAǀĞŶŐŽŶŽAŵĞƐƐĞAŝŶAƐĞĐĐŽAƉĞƌAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚŝA
ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞAĞAŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞAŝŶAĂůƚƌŝAƉŽƌƚŝ͕AĐŽŶAĂŐŐƌĂǀŝŽAĚŝAĐŽƐƚŝAĞAƚĞŵƉŝA
wĞůAƐƵŽAĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕AĂůAƚĞƌŵŝŶĞAĚŝAƚƵƚƚĞAůĞAůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕AůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽAĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽAĚĞůA
ƉŽƌƚŽAĐĂŶĂůĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAƉĞƌŵĞƚƚĞƌăAĚŝAŽƚƚĞŶĞƌĞAƵŶĂAƐƚƌƵƚƚƵƌĂAĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕AƉŽŝĐŚĠAŝůAƐĞƌǀŝǌŝŽA
ĐŚĞAƉƌĞƐƚĞƌăAĂŝAƉĞƐĐŚĞƌĞĐĐŝAĞAĂŝAĚŝƉŽƌƚŝƐƚŝAŐĂƌĂŶƚŝƌăAƵŶĂAŵĂŐŐŝŽƌAĂƉƉĞƚŝďŝůŝƚăAĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĚŽAĞAĚŝAĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂA
ĨĂǀŽƌŝƌăAƵŶAƚƌĂĨĨŝĐŽAŵĂƌŝƚƚŝŵŽAŵĂŐŐŝŽƌĞ͘A
5ĞAŽƉĞƌĞAǀĞƌƚĞƌĂŶŶŽAƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞAƐƵAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚŝAŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞAƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂAĞAƌŝƉĂƌĂƚŝǀĂ͕AƐŝĂAĚĞůůĞAƉĂƌƚŝA
ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ͕AĐŚĞAĞĚŝůŝǌŝĞ͘A
A
A
EĞůůĂdĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĂŶĚƌĂŶŶŽdŝŶŽůƚƌĞdĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕dŽǀĞdƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗d

ϭ͘ ŝůdůŝǀĞůůŽdĚŝdĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚădĞdĨƌƵŝďŝůŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd
A
5ĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAĚŝAĂŵƉůŝĂƌĞAůĞAĐĂƉĂĐŝƚăAƌŝĐĞƚƚŝǀĞAĚĞůAƐŝƐƚĞŵĂAĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐŽA
ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕AƌĞŶĚĞŶĚŽůŽAĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞAĂŶĐŚĞAĂĚAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĐŚĞ͕AƉĞƌAĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝAĞAƐƚĂǌǌĂ͕AŽŐŐŝAŶŽŶAƉŽƐƐŽŶŽA
ĞƐƐĞƌĞAĂůĂƚĞAŶĞůůŽAƐĐĂůŽAƌŝŵŝŶĞƐĞ͕AĐŽƐƚƌŝŶŐĞŶĚŽAŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝAƉŽƌƚƵĂůŝAƌŝŵŝŶĞƐŝAĂAƌĞĐĂƌƐŝAŝŶAĂůƚƌĞAůŽĐĂůŝƚăA
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞAĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ͘A
A

Ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝdĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĐŽŶdŝůdƐŝƐƚĞŵĂdĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞdĚŝdŝŶĐŝĚĞƌĞdƐƵůůĂd
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůdƐŝƐƚĞŵĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞd

A
5ĂAƉŽƐƐŝďŝůŝƚăAĚŝAĂŵƉůŝĂƌĞAůĂAƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚăAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAƵŶAƵůƚĞƌŝŽƌĞAƐǀŝůƵƉƉŽAĚĞůAƐŝƐƚĞŵĂAĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐŽAůŽĐĂůĞ͕AĐŚĞA
ƉƵžAĐŽŶƚĂƌĞAƐƵAŝŵƉƌĞƐĞAĚŝAĂůƚŽAůŝǀĞůůŽ͕AĚĂŶĚŽAĐŽƐŞAƵůƚĞƌŝŽƌĞAŝŵƉƵůƐŽAĂĚAƵŶAƐĞƚƚŽƌĞAĞĐŽŶŽŵŝĐŽAŵŽůƚŽA
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞAƉĞƌAůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂAƌŝŵŝŶĞƐĞ͘A
A

ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdƉƌŽĐĞƐƐŝdƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝdĞdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŶƵŽǀĞdĨŽƌŵĞdĚŝdƐŽĐŝĂůŝƚăd
d

5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽAǀĞƌƌăAƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽAŝŶAƐƚƌĞƚƚĂAĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞAĐŽŶAŐůŝAŽƉĞƌĂƚŽƌŝA
ĚĞůAŵĂƌĞAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞAĚŝAŵŽŵĞŶƚŝAƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘AA
A

ϰ͘ EůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽdĚĞůdďĞŶĞƐƐĞƌĞdĚĞŝdĐŝƚƚĂĚŝŶŝdĞdĚĞŝdĐŝƚǇdƵƐĞƌƐA
A
5ĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăA ŝA ůĂǀŽƌŝAĚŝAƌŝŵĞƐƐĂŐŐŝŽAĚĞůůĞAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĚĂAƉĞƐĐĂAĐŽŶA
ŵŽĚĞƌŶĞAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕AĐŚĞAĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽAĂAŵŝŐůŝŽƌĂƌĞAůĞAĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝAĚŝAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞůAůĂǀŽƌŽAĚĞůůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂA
ůŽĐĂůĞ͘A
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A
ϱ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚădĚĞůdƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽd

A
5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAğAǀŽůƚŽAĂAƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞAůĞAƐĞŵƉƌĞAƉŝƶAƉƌĞƐƐĂŶƚŝAƌŝĐŚŝĞƐƚĞAĚĞůAŵĞƌĐĂƚŽAĚĞůůĂAĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂAŶĂƵƚŝĐĂAĞA
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌăAĂAƌŝůĂŶĐŝĂƌĞAůΖĞĐŽŶŽŵŝĂAĞAů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA

A
ϲ͘ ůĞdƌŝĐĂĚƵƚĞdĂƚƚĞƐĞdƐƵůůĂdĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdĐŽŵƵŶŝƚădƵƌďĂŶĂdĞdƐƵůdƌĂƉƉŽƌƚŽdĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂd

A
5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAƐŝA ŝŶƐĞƌŝƐĐĞAĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽAĚŝAƵŶAƉƌŽĐĞƐƐŽAĚŝAĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽAĞA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞAĚĞůAƉŽƌƚŽAĚŝA
ZŝŵŝŶŝ͕A ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚŝA ƵŶĂA ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂA ĐŚĞA ĞƐƉƌŝŵĞA ƵŶ͛ŝĚĞĂA ĐŚŝĂƌĂA ĚŝA ĐŝƚƚăA ŶĞůůĂA ƋƵĂůĞA ƐŝA
ƌĞĐƵƉĞƌĂŶŽAĞAŝŶƚĞŐƌĂŶŽAǀĂůŽƌŝAĚŝAƐŽĐŝĂůŝƚă͕AƋƵĂůŝƚăAƵƌďĂŶĂAĞAƉĞƌAůĞAĂƚƚŝǀŝƚăAƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͘A5ĂAǀŽůŽŶƚăAğAƋƵĞůůĂAĚŝA
ƌŝƐƚĂďŝůŝƌĞAƵŶAƌĂƉƉŽƌƚŽAƐĞŵƉƌĞAƉŝƶAĨŽƌƚĞAĐŽŶAŝůAŵĂƌĞ͕AĚŽǀĞAůĂAǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽAĐŽƐƚŝĞƌŽ͕AŵĂƌŝŶŽAĞA
ƉŽƌƚƵĂůĞAĚŝǀĞŶƚĂAĨĂƚƚŽƌĞAĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚĞAƉĞƌAƉƌŽĚƵƌƌĞAƵŶĂAŶƵŽǀĂAĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAƵƌďĂŶĂAƚƵƚƚŽAů͛ĂŶŶŽ͘A
A

ϳ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdŐĞŶĞƌĂƌĞdďĞŶĞĨŝĐŝdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽdĞͬŽdŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞdĚĞŝdĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝd
ĐůŝŵĂƚŝĐŝdd
d

hŶŽA ƐĐĂůŽA ĚŝA ĂůĂŐŐŝŽAŵŽĚĞƌŶŽ͕A ŝŵƉƌŽŶƚĂƚŽA ĂŝA ƉƌŝŶĐŝƉŝA ĚĞůA ƌŝƐƉĂƌŵŝŽA ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕A ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌăA ĂůůĂA ƌŝĚƵǌŝŽŶĞA
ĚĞůůĞA ĞŵŝƐƐŝŽŶŝA ŶŽĐŝǀĞA ƉĞƌA ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞA ĞA ƉĞƌA ŝůAŵĂƌĞA ĞA ƌŝƐƵůƚĞƌăAŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞA ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŽA ƉĞƌA ŽƉĞƌĂƚŽƌŝA ĞA
ĚŝƉŽƌƚŝƐƚŝAŽƌŝĞŶƚĂƚŝAĂůAƌŝƐƉĞƚƚŽAĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂAŵĂƌŝŶŽ͘A
A

ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞdĞͬŽdůĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĂƚƚŝǀĂďŝůŝdĐŽŶdĂůƚƌŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝdŶĞůů͛ĂƌĞĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdƐƵdĐƵŝdŝŶƐŝƐƚĞdů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd
A

5͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAŽŐŐĞƚƚŽAĚĞůůĂAƉƌĞƐĞŶƚĞAĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂAƌŝĞŶƚƌĂAƚƌĂAůĞAĂǌŝŽŶŝAƉŝůŽƚĂAƉƌĞǀŝƐƚĞAĚĂůAŵĂƐƚĞƌƉůĂŶAĚĞůů͛ĂƌĞĂA
ƉŽƌƚƵĂůĞA ĚŝA ZŝŵŝŶŝA ĞůĂďŽƌĂƚŽA ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚĞůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ĞƵƌŽƉĞŽA 3ŶƚĞƌƌĞŐA 3ƚĂůŝĂͲeƌŽĂǌŝĂA ϮϬϭϰͲϮϬϮϬA
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽAàZT'c^W%ZdAĞĚAğAŝŶAƐŝŶĞƌŐŝĂAĐŽŶAůĞAĂǌŝŽŶŝAĐŚĞAů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAeŽŵƵŶĂůĞAƐƚĂAĂĚŽƚƚĂŶĚŽAƉĞƌA
ůĂAĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂAƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAĞAĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽAĚĞůů͛ĂƌĞĂAƉŽƌƚƵĂůĞ͕AĐŚĞAƉƌĞǀĞĚŽŶŽAĂŶĐŚĞAŝůAĨƵƚƵƌŽAƵƚŝůŝǌǌŽA
ĚŝA ĨŽŶĚŝA àcT'WTA ŽA edc͘A 5͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞA ĐŽŵƵŶĂůĞA ĐĞƌĐŚĞƌă͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ĚŝA ĂƚƚŝŶŐĞƌĞA ĂĚA ƵůƚĞƌŝŽƌŝA ƌŝƐŽƌƐĞA
ƌĞŐŝŽŶĂůŝAŽAĞƵƌŽƉĞĞ͕AƉĞƌAĐŽŵƉůĞƚĂƌĞAů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂAĞAŵĞƐƐĂAŝŶAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽ͕AĐŽŶA
ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽAĚŝAƵŶAƚƌĂǀĞůAůŝĨƚ͘A
A
A
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ϯ͘ dcDWC^dC7F 4C ZcF>C��F�CKEcA

 

ϯ͘ϭ eƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂAƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞAĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA

A .ĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ ;ĚĂƚĂͿA 4ĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ Ž 
ƉƌĞǀŝƐƚĂA

4ĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂA

>FsKZCA
WƌŽŐĞƚƚŽA ĚŝA ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăA ƚĞĐŶŝĐĂA ĞĚA
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂAA

A àĞďďƌĂŝŽAϮϬϮϯA TƉƌŝůĞϮϬϮϯA

WƌŽŐĞƚƚŽAĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽAA A 'ĂŐŐŝŽAϮϬϮϯA ^ĞƚƚĞŵďƌĞAϮϬϮϯA
WƌŽŐĞƚƚŽAĞƐĞĐƵƚŝǀŽAA A %ƚƚŽďƌĞAϮϬϮϯA mŝĐĞŵďƌĞAϮϬϮϯA
3ŶĚŝǌŝŽŶĞAŐĂƌĂA A èĞŶŶĂŝŽAϮϬϮϰA 'ĂŐŐŝŽAϮϬϮϰA
^ƚŝƉƵůĂAĐŽŶƚƌĂƚƚŽA A èŝƵŐŶŽAϮϬϮϰA ^ĞƚƚĞŵďƌĞAϮϬϮϰA
cƐĞĐƵǌŝŽŶĞAůĂǀŽƌŝAA A %ƚƚŽďƌĞAϮϬϮϰA 'ĂŐŐŝŽAϮϬϮϱA
eŽůůĂƵĚŽA A èŝƵŐŶŽϮϬϮϱA mŝĐĞŵďƌĞAϮϬϮϱA
^cZsC�Cͬ.KZECdhZcA
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝAƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝA A A A
^ƚŝƉƵůĂAĐŽŶƚƌĂƚƚŽAĨŽƌŶŝƚŽƌĞA A A A
eĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽAƌĞŐŽůĂƌĞAĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞA A A A
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ϰ͘ 4FdC .CEFE�CFZCA

 

ϰ͘ϭA'ŽĚĂůŝƚăAĚŝAĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽAA

ZŝƐŽƌƐĞA sĂůŽƌŝ ĂƐƐŽůƵƚŝ ;ŝŶ ĞƵƌŽͿA йA
ZŝƐŽƌƐĞAĂAĐĂƌŝĐŽAĚĞůAWZAàc^ZAcŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂA
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳA ϯϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϴϬA
ZŝƐŽƌƐĞAĂAĐĂƌŝĐŽAĚĞůAďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽAA ϴϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬA ϮϬA
dKdF>cA ϰϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬA ϭϬϬA
A

A

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ A
dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎA CŵƉŽƌƚŝ ;ŝŶ 

ĞƵƌŽͿΎΎA
TA ^ƉĞƐĞA ƚĞĐŶŝĐŚĞA ĚŝA ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕A ĚŝƌĞǌŝŽŶĞA ůĂǀŽƌŝ͕A ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽA ĚĞůůĂA ƐŝĐƵƌĞǌǌĂA ĞA ĐŽůůĂƵĚŝ͕A

ŽƉĞƌĞAĚŝAŝŶŐĞŐŶŽ͕AŝŶĐĞŶƚŝǀŝAƉĞƌAĨƵŶǌŝŽŶŝAƚĞĐŶŝĐŚĞA;ĨŝŶŽAĂĚAƵŶAŵĂƐƐŝŵŽAĚĞůAϭϬйAĚĞůAǀĂůŽƌĞAĚĞůA
ƉƌŽŐĞƚƚŽAĚĂAƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞAƐƵůůĂAďĂƐĞAĚŝAŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝAĚŝAƐƉĞƐĂͿA ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA

gA ^ƉĞƐĞAƉĞƌA ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞAĚŝA ůĂǀŽƌŝAƉĞƌAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕AǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕AƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAĞAĨƌƵŝǌŝŽŶĞA
ĚĞŝA ůƵŽŐŚŝAĞAĚĞŐůŝA ƐƉĂǌŝAƉƵďďůŝĐŝAĞAĚĞůAƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽAƐƚŽƌŝĐŽ͕AĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕AĐƵůƚƵƌĂůĞ͕A ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚŝA
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞA ĂůA ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽA ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂA ĞA Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽA ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕A
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕AƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĞAĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăAĚĞůůĞAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAƉĞƌAůĂAĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞA ϯϱϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬA

eA ^ƉĞƐĞAƉĞƌA ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞAĚŝAďĞŶŝAĞAƐĞƌǀŝǌŝAƉĞƌAƉŽůŝƚŝĐŚĞAĚŝAŵĂƌŬĞƚŝŶŐAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞAĞA ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăA
ĚĞŝAƚĞƌƌŝƚŽƌŝAA  

mA ^ƉĞƐĞA ƉĞƌA ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕A ŝŵƉŝĂŶƚŝA ĞA ďĞŶŝA ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝA ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝA ĂŶĐŚĞA Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽA ĚĞŐůŝA
ƐƚĂŶĚĂƌĚAĚŝAƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕AĚŝAĨƌƵŝďŝůŝƚăAĚĂAƉĂƌƚĞAĚĞŝAƐŽŐŐĞƚƚŝAĚŝƐĂďŝůŝAA  

cA ^ƉĞƐĞAƉĞƌAĂƌƌĞĚŝAĨƵŶǌŝŽŶĂůŝAĂůAƉƌŽŐĞƚƚŽA  
àA eŽƐƚŝAƉĞƌAů͛ĂǀǀŝŽAĚĞůůĂAŐĞƐƚŝŽŶĞAĚŝAĂƚƚŝǀŝƚăAĞAƐĞƌǀŝǌŝA  
èA eŽƐƚŝAĚŝAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĞAĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞA ϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬA
VA eŽƐƚŝA ŐĞŶĞƌĂůŝA ƉĞƌA ůĂA ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞA ĞA ŐĞƐƚŝŽŶĞA ĚĞůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ;ĨŝŶŽA ĂĚA ƵŶA ŵĂƐƐŝŵŽA ĚĞůA ϱйA

ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽAĐĂůĐŽůĂƚŽAƐƵůAƚŽƚĂůĞAĚĞůůĞAĂůƚƌŝAǀŽĐŝAĚŝAƐƉĞƐĂͿA ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA
dKdF>cA ϰϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬA
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdƌŝƐŽƌƐĞdŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞdŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌăd
ƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛EdEA

ΎΎOůŝdŝŵƉŽƌƚŝdǀĂŶŶŽdŝŶĚŝĐĂƚŝdĂůdůŽƌĚŽdĚĞůů͛EsiA

d

d

ϰ͘ϯ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞ ůĞ ĂŶŶƵĂůŝƚă ƐƚŝŵĂƚĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿA

ϮϬϮϯA ϮϬϮϰA ϮϬϮϱA ϮϬϮϲA
ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϮϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬA ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA  

Ύ>ĂdĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdƉĞƌdĂŶŶƵĂůŝƚădŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞd
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛EdEA

d

d

d
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ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ A
FĞƐĐƌŝǀĞƌĞdůĞdŵŽĚĂůŝƚădĐŚĞdƐŝdŝŶƚĞŶĚŽŶŽdĂƚƚŝǀĂƌĞdĂůdĨŝŶĞdĚŝdŐĂƌĂŶƚŝƌĞdůĂdƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚădŐĞƐƚŝŽŶĂůĞdĞdĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd
ŝŶƚĞƐĂdĐŽŵĞdĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚădĚŝdƌŝƐŽƌƐĞdŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞdĂdĐŽƉƌŝƌĞdŝdĐŽƐƚŝdĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞdĞdŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝd
A
A
5ĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůůŽAƐĐĂůŽAĚŝAĂůĂŐŐŝŽAĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌăAƵŶAĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽAĚĞůůĞAĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝAĚŝAŝŵƉŝĞŐŽAĚĂAƉĂƌƚĞAĚĞŐůŝA
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝAƉƌŝǀĂƚŝ͕AĐŽŶAĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽAĚĞŝAĐĂŶŽŶŝAĐŽŶĐĞƐƐŽƌŝAĞAƋƵŝŶĚŝAĐŽŶAŝŶƚƌŽŝƚŽAĚŝAŵĂŐŐŝŽƌAƐŽŵŵĞAĚĂAŝŵƉŝĞŐĂƌĞAŶĞůůĂA
ŐĞƐƚŝŽŶĞAĚĞůůĞAŽƉĞƌĞ͘d
A

pagina 78 di 154



ϱ͘ CE4C7FdKZC c 7FdcmKZCc 4C CEdcZscEdKA

ϱ͘ϭ CŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎA

7ŽĚŝĐĞA CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂA sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA

Ze%ϮϲA 3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ǀĞƌĚŝA ĐŽƐƚƌƵŝƚĞA ŽA ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞA ƉĞƌA
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĂŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝAĐůŝŵĂƚŝĐŝAA

cƚƚĂƌŝA w͘W͘A

Ze%ϱϴA 3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ĚĞĚŝĐĂƚĞA ĂŝA ĐŝĐůŝƐƚŝ͕A ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞA ĚŝA ƵŶA
ƐŽƐƚĞŐŶŽAA

UŵA w͘W͘A

Ze%ϳϰA WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞA ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂA ĚĂŝA ƉƌŽŐĞƚƚŝA ĐŚĞA ƌŝĞŶƚƌĂŶŽA
ŶĞůůĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĞAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞAŝŶƚĞŐƌĂƚŽAA

WĞƌƐŽŶĞA Ϯ͘ϬϬϬΎA

ΎWĞƌAŝůAĐĂůĐŽůŽAĚĞůůĂAƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞAŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂAĚĂůAƉƌŽŐĞƚƚŽ͕AğAƐƚĂƚŽAĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽAŝůAŶƵŵĞƌŽAĚĞůůĞAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝA
ĚĂAĚŝƉŽƌƚŽAĞĚAŝůAŶƵŵĞƌŽAĚĞůůĞAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AƉĞƌAƵŶAƚŽƚĂůĞAĚŝAϭ͘ϬϬϬAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝAĞĚAğA
ƐƚĂƚĂAƐƚŝŵĂƚĂAƵŶĂAŵĞĚŝĂAĚŝAĚƵĞAƉĞƌƐŽŶĞAƉĞƌAŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶĞ͘AA

d

7ŽĚŝĐĞA CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŽA hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂA ĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA

ZeZϵϱA WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞA ĐŚĞA ŚĂA ĂĐĐĞƐƐŽA ĂA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ǀĞƌĚŝA
ŶƵŽǀĞAŽAŵŝŐůŝŽƌĂƚĞA

WĞƌƐŽŶĞA w͘W͘A

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝdƉĞƌdůĂdĐŽƌƌĞƚƚĂdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝdƐŽŶŽdĨŽƌŶŝƚĞdŝŶdĂůůĞŐĂƚŽdĂůůĂdƐĐŚĞĚĂA

a

a

ϱ͘Ϯa sĂƚĞŐŽƌŝĞa Ěŝa ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽa ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞd ŝůͬŝd ƐĞƚƚŽƌŝd Ěŝd ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd ĂƚƚŝŶĞŶƚŝd Ăůd ƉƌŽŐĞƚƚŽd Ğd ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞd ůĞd
ƌŝƐŽƌƐĞdĂůůŽĐĂƚĞͿdA

7ŽĚŝĐĞA ^ĞƚƚŽƌĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ZŝƐŽƌƐĞ ĂůůŽĐĂƚĞA
ϬϳϵA dƵƚĞůĂAĚĞůůĂAŶĂƚƵƌĂAĞAĚĞůůĂAďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚăAA A
ϬϴϯA 3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞA A
ϭϲϱA WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕AƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĚĞŝAďĞŶŝAƚƵƌŝƐƚŝĐŝAƉƵďďůŝĐŝAĞAĚĞŝAƐĞƌǀŝǌŝA

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝA
A

ϭϲϲA WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕AƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĚĞůAƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽAĐƵůƚƵƌĂůĞAĞAĚĞŝAƐĞƌǀŝǌŝA
ĐƵůƚƵƌĂůŝA

A

ϭϲϳA WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕AƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĚĞůAƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽAŶĂƚƵƌĂůĞAĞA
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽAĚŝǀĞƌƐŝAĚĂŝAƐŝƚŝAwĂƚƵƌĂAϮϬϬϬA

A

ϭϲϴA ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŵĂƚĞƌŝĂůĞAĞAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞŐůŝAƐƉĂǌŝAƉƵďďůŝĐŝA ϰϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬA
 

 

 

 

 

 

A

A

A
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l

l

l

l

l

l

l

l

WZ .c^Z cDC9CFͲZKDFmEF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 

WƌŝŽƌŝƚă ϰ FƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕ ĐŽĞƐŝŽŶĞ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ 

 

KďŝĞƚƚŝǀŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ ϱ͘ϭ WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ğ ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ Ğ 
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ Ă ůŝǀĞůůŽ ůŽĐĂůĞ͕ ůĂ ĐƵůƚƵƌĂ͕ ŝů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŶĂƚƵƌĂůĞ͕ ŝů ƚƵƌŝƐŵŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ 

ŶĞůůĞ ĂƌĞĞ ƵƌďĂŶĞ 

 

FǌŝŽŶĞ ϱ͘ϭ͘ϭ FƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ FŐĞŶĚĞ dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ hƌďĂŶĞ ƉĞƌ ůŽ ^ǀŝůƵƉƉŽ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ ;Fdh^^Ϳ 

 

^7Uc4F WZKmcddK 4c99c KWcZF�CKEC CE4CsC4hFdc Ec99͛FD1CdK 4c99͛Fdh^^  

l

l

l

l
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ϭ͘ 4FdC mcEcZF9C 4C WZKmcddK  

ϭ͘ϭ 4ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
2ŶĚŝĐĂƌĞdƵŶdƚŝƚŽůŽdƐŝŶƚĞƚŝĐŽdĐŚĞdŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚŽdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
 

WFZ7K 4c9 DFZc͘ 

7KDW9cdFDcEdK 4c9 WZKmcddK Ec9 9hEmKDFZc 4C ^FE mCh9CFEK d

l
l
ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽl
AŽƌŶŝƌĞdƵŶĂdƐŝŶƚĞƐŝdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd;ŵĂǆdϭϬϬϬdĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚĂdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƉƌĞǀĞĚĞlůĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĨŝƐŝĐĂlĚĞůlůƵŶŐŽŵĂƌĞlĚŝl^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽlĞlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂlƵŶŽlĚĞŐůŝlƐƚƌĂůĐŝlĚŝl

ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl WĂƌĐŽl ĚĞůl éĂƌĞ͕l ůĂl ŐƌĂŶĚĞl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂl ĨŝƐŝĐĂl ǀĞƌĚĞl Ğl ďůƵl ƵƌďĂŶĂl ĐŚĞl

ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌălůĂl͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟lĚŝlZŝŵŝŶŝlĚĞŝlƉƌŽƐƐŝŵŝlĚĞĐĞŶŶŝ͘lhŶĂlĐĂƌƚŽůŝŶĂlĐŚĞlƌŝŐĞŶĞƌĞƌălů͛ŝĚĞŶƚŝƚălĞlŝůlďƌĂŶĚl

Ěŝl ZŝŵŝŶŝl ƋƵĂůĞl ƚĞƌƌĂl Ěŝl ŝŶĐŽŶƚƌŝl Ğl ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕l ĚĂŶĚŽl ƵŶĂl ƌŝƐƉŽƐƚĂl ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂl Ğl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl ĂůůĞl ĞƐŝŐĞŶǌĞl Ěŝl

ŶĂƚƵƌĂ͕lďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lƐƉĂǌŝ͕lĐƵůƚƵƌĂlĞlĐŽĞƐŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞ͕lĐŚĞlŶĂƐĐĞlĚĂlƵŶĂlǀŝƐŝŽŶĞlĨƵƚƵƌŝƐƚŝĐĂlĚĞŐůŝlƐƉĂǌŝlƵƌďĂŶŝ͕l

ƚĂůĞlĚĂlĐŽůůŽĐĂƌĞlƋƵĞƐƚŽlƚƌĂƚƚŽlĚĞůůĂlƌŝǀŝĞƌĂlƌŽŵĂŐŶŽůĂ͕lŝŶlƵŶlĂŵďŝƚŽlĚŝlĞĐĐĞůůĞŶǌĂlĂlůŝǀĞůůŽlĞƵƌŽƉĞŽ͘l

6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŝlĐŽŵƉŽŶĞlĚŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĐŚĞlǀĂŶŶŽlĚĂůlŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălĚĞůlĚĞĐŽƌŽlƵƌďĂŶŽ͕lĂůlƌŝƵƐŽlĞl

ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ĂƌĞĞl ƉƵďďůŝĐŚĞ͕l ĚĂůů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽl ĚĞůůĂl ƐŝĐƵƌĞǌǌĂl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞl Ğl ĚĞůůĂl ĐĂƉĂĐŝƚăl Ěŝl

ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ƵƌďĂŶĂ͕l ĂůůĂl ŵŽďŝůŝƚăl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕l Ăůl ĨŝŶĞl Ěŝl ĨĂǀŽƌŝƌĞl ŝůl ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽl ĚĞůl ƉƌŽĚŽƚƚŽl ƚƵƌŝƐƚŝĐŽl Ğl

ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞlŝůlƌŝůĂŶĐŝŽlƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘l

d
d
dl
l
l
ϭ͘ϯ 1ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ  
PĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞl zŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝlʹl^ĞƚƚŽƌĞl6ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĞlYƵĂůŝƚălpŵďŝĞŶƚĂůĞl
WĂƌƚŝƚĂl6splŽlz3l ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵl
sŝĂͬWŝĂǌǌĂlĞlŶ͘lĐŝǀŝĐŽl WŝĂǌǌĂlzĂǀŽƵƌ͕lϮϳl
zpWll ϰϳϵϮϭl
zŽŵƵŶĞl ZŝŵŝŶŝl
WƌŽǀŝŶĐŝĂl ZŝŵŝŶŝl
Ύ2ůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽdğdŝŶƚĞƐŽdĐŽŵĞdƵŶdƐŽŐŐĞƚƚŽdƉƵďďůŝĐŽdƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞdĚĞůů͛ĂǀǀŝŽdĞdĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdd

l
l
ϭ͘ϰ 9ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ;ĚĂdĐŽŵƉŝůĂƌĞdŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞdƉĞƌdŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdĚŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

sŝĂͬWŝĂǌǌĂlĞlŶ͘lĐŝǀŝĐŽd sŝĂlHƌƚŝŐĂƌĂl
zpWll l
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zŽŵƵŶĞl ZŝŵŝŶŝl
WƌŽǀŝŶĐŝĂl ZŝŵŝŶŝl
l
ϭ͘ϱ WƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ďĞŶĞ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ĚĂdĐŽŵƉŝůĂƌĞdŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞdƉĞƌdŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdĚŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

2ŶĚŝĐĂƌĞdůĂdƉƌŽƉƌŝĞƚădƉƵďďůŝĐĂdĚĞůdďĞŶĞdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘dd
EĞůdĐĂƐŽdŝŶdĐƵŝdŝůdďĞŶĞdƐŝĂdĚĂƚŽdŝŶdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞdĂůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕dŝŶĚŝĐĂƌĞdůĂdĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞdĚĞůdĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞdĞdůĂdĚƵƌĂƚĂd
ĚĞůůĂdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘dd
d
dƌĂƚƚĂƐŝlĚŝlĂƌĞĞlĚŝlƉƌŽƉƌŝĞƚălĚĞůlPĞŵĂŶŝŽlWƵďďůŝĐŽlĚĞůůŽl^ƚĂƚŽlƌĂŵŽlŵĂƌŝŶĂlŵĞƌĐĂŶƚŝůĞld
 
Ϯ͘ 4c^7ZC�CKEc 4c9 WZKmcddK  

l
Ϯ͘ϭ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WZ .c^Z ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  

WƌŝŽƌŝƚălWZl3h^ZlϮϬϮϭͲϮϬϮϳl WƌŝŽƌŝƚădϰdiƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕dĐŽĞƐŝŽŶĞdĞdƐǀŝůƵƉƉŽdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞd

HďŝĞƚƚŝǀŽlƐƉĞĐŝĨŝĐŽll
KďŝĞƚƚŝǀŽd ^ƉĞĐŝĨŝĐŽd ϱ͘ϭd WƌŽŵƵŽǀĞƌĞd ůŽd ƐǀŝůƵƉƉŽd ƐŽĐŝĂůĞ͕d ĞĐŽŶŽŵŝĐŽd Ğd
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞd ŝŶƚĞŐƌĂƚŽd Ğd ŝŶĐůƵƐŝǀŽd Ăd ůŝǀĞůůŽd ůŽĐĂůĞ͕d ůĂd ĐƵůƚƵƌĂ͕d ŝůd ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽd
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕dŝůdƚƵƌŝƐŵŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞdĞdůĂdƐŝĐƵƌĞǌǌĂdŶĞůůĞdĂƌĞĞdƵƌďĂŶĞd

pǌŝŽŶĞlWZl3h^ZlϮϬϮϭͲϮϬϮϳd iǌŝŽŶĞd ϱ͘ϭ͘ϭd iƚƚƵĂǌŝŽŶĞd ĚĞůůĞd iŐĞŶĚĞd dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞd hƌďĂŶĞd ƉĞƌd ůŽd ^ǀŝůƵƉƉŽd
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞd;idh^^Ϳd

l
l
Ϯ͘Ϯ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůů͛Fdh^^ 
6ůůƵƐƚƌĂƌĞlůĂlĐŽĞƌĞŶǌĂlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlĐŽŶlůĂl^ƚƌĂƚĞŐŝĂlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽldĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞlĚĞĐůŝŶĂƚĂlŶĞůů͛pdh^^l
l
6ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽlĚŝl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ĨŝƐŝĐĂlĚĞůl ůƵŶŐŽŵĂƌĞlĚŝl ^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽléĂƌĞl ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂlƵŶŽlĚĞŐůŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝl ĚĞůůĂl ^ƚƌĂƚĞŐŝĂl pdh^^ͲpŐĞŶĚĂl dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂl hƌďĂŶĂl ^ǀŝůƵƉƉŽl ^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞlĚŝl ZŝŵŝŶŝ͕l
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂl͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dhŶĂdĐŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌdů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͘͟l)͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlƉƌĞǀĞĚĞlůŽl
ƐƚƌĂůĐŝŽlĚŝlĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlWĂƌĐŽlĚĞůléĂƌĞ͕l ůĂlŐƌĂŶĚĞl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlĨŝƐŝĐĂlǀĞƌĚĞlĞlďůƵlƵƌďĂŶĂl
ĐŚĞlĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌăl ůĂl͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟lĚŝlZŝŵŝŶŝlĚĞŝlƉƌŽƐƐŝŵŝlĚĞĐĞŶŶŝ͘lhŶĂlĐĂƌƚŽůŝŶĂlĐŚĞlƌŝŐĞŶĞƌĞƌăl ů͛ŝĚĞŶƚŝƚălĞlŝůl
ďƌĂŶĚlĚŝlZŝŵŝŶŝlƋƵĂůĞlƚĞƌƌĂlĚŝlŝŶĐŽŶƚƌŝlĞlƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕lĚĂŶĚŽlƵŶĂlƌŝƐƉŽƐƚĂlĂƌƚŝĐŽůĂƚĂlĞlƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞlĂůůĞlĞƐŝŐĞŶǌĞlĚŝl
ŶĂƚƵƌĂ͕lďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lƐƉĂǌŝ͕lĐƵůƚƵƌĂlĞlĐŽĞƐŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞ͕lĐŚĞlŶĂƐĐĞlĚĂlƵŶĂlǀŝƐŝŽŶĞlĨƵƚƵƌŝƐƚŝĐĂlĚĞŐůŝlƐƉĂǌŝlƵƌďĂŶŝ͕l
ƚĂůĞlĚĂlĐŽůůŽĐĂƌĞlƋƵĞƐƚŽlƚƌĂƚƚŽlĚĞůůĂlƌŝǀŝĞƌĂlƌŽŵĂŐŶŽůĂ͕lŝŶlƵŶlĂŵďŝƚŽlĚŝlĞĐĐĞůůĞŶǌĂlĂlůŝǀĞůůŽlĞƵƌŽƉĞŽ͘l
)ĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĚĞůlůƵŶŐŽŵĂƌĞlĚŝl^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽlŵĂƌĞlĐŽůŵĂ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lŝůlƚƌĂƚƚŽlŵĂŶĐĂŶƚĞlĚĞůlWĂƌĐŽlĚĞůlŵĂƌĞ͕l
ĐŽŶŐŝƵŶŐĞŶĚŽlƚƌĂl ůŽƌŽ͕l ŝŶlƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlĐŽŶƚŝŶƵĂlĚŝlŽůƚƌĞlϭϱlèŵl ŝlŶƵŽǀŝl ůƵŶŐŽŵĂƌĞl;ŽƌĚlĞl^ƵĚ͕l
ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝlĂůů͛ĂŶĞůůŽlǀĞƌĚĞlĐŚĞlĐŝƌĐŽŶĚĂlůĂlĐŝƚƚălƚŽĐĐĂŶĚŽlůĞlƉĂƌƚŝlĂlŵŽŶƚĞlĚĞůlĐĞŶƚƌŽlƐƚŽƌŝĐŽlĞlĂŝlƉƌŽŐĞƚƚŝl
Ěŝl ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ǀĞƌĚĞl ƵƌďĂŶŽ͕l ĐŽŵĞl ĂƐƐĞƚl ƉĞƌl ůĂl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ƵƌďĂŶĂl Ğl ůĂl ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ĞĨĨĞƚƚŝl
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘ll
6ŶlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĐŽůlŵĞƚŽĚŽlĚŝlƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĞlƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞlƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂlĐŚĞlZŝŵŝŶŝlŚĂlĂǀǀŝĂƚŽlĨŝŶlĚĂůlϮϬϬϳ͕lŝůl
ƋƵĂĚƌŽlĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽlĚŝlŵŝƐƐŝŽŶŝlĞlŽďŝĞƚƚŝǀŝlƉĞƌlůĂlZŝŵŝŶŝlĚĞůlĨƵƚƵƌŽlğlƐƚĂƚŽlĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽlŶĞŐůŝlĂŶŶŝlĞĚlğlĐŽŶĨůƵŝƚŽl
ŶĞůl ŶƵŽǀŽl ƉƌŽŐƌĂŵŵĂl Ěŝl ŵĂŶĚĂƚŽl ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿ͕l ĐŚĞl ƐƚĂl ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽl ů͛ĂǌŝŽŶĞl ĐŽŶĐƌĞƚĂl ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞl
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘lWĞƌĂůƚƌŽ͕l ůĂlƉĂŶĚĞŵŝĂlŚĂlĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽlĐŚĞl ŝůlŵŽĚĞůůŽlĚŝl ƐǀŝůƵƉƉŽlĚĞůůĂlŶƵŽǀĂlZŝŵŝŶŝ͕l ĐŚĞl
ƐƚĂlƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽlƵŶlƌĂĚŝĐĂůĞlƉĞƌĐŽƌƐŽlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂlĨŽŶĚĂƚŽlƐƵůůĂlƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĞƐƚƌĞŵĂlĚĞůlĐŽŶƐƵŵŽl
Ěŝl ƐƵŽůŽl Ğl ƐƵl ƵŶĂl ĚŝĨĨƵƐĂl ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ƵƌďĂŶĂ͕l ğl ƵŶlŵŽĚĞůůŽl ǀŝŶĐĞŶƚĞl ĚĂl ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞl ĐŽŶl ĂŶĐŽƌl Ɖŝƶl
ƵƌŐĞŶǌĂlĞlĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘ll

HůƚƌĞlĂůůĂlĨŽƌƚĞlƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂl͞ǀĞƌĚĞ͕͟lĂŶĐŚĞlůĂlĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞlĚĞůůĞlĂĐƋƵĞ͕lƋƵŝŶĚŝlů͛ĂŶŝŵĂl͞ďůƵ͟lĚŝl
ZŝŵŝŶŝ͕l ƐƚĂl ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽl ƵŶl ŶƵŽǀŽl ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘l 6ŶĨĂƚƚŝ͕l ŝůl ŶƵŽǀŽl ƌƵŽůŽl ĐŽŶĨĞƌŝƚŽl ĂůlŵĂƌĞl ŚĂl ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕l ŝŶl
ƋƵĞƐƚŝl ĂŶŶŝ͕l ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞl Ěŝl ƉŽůĂƌŝƚă͗l ĚĂl ƐĨŽŶĚŽ͕l ŝůl ŵĂƌĞl ƐƚĂl ƚŽƌŶĂŶĚŽl ĂĚl ĞƐƐĞƌĞl ƉƌĞƐĞŶǌĂl ĐĞŶƚƌĂůĞ͕l
ĞůĞŵĞŶƚŽl ĨŽŶĚĂŶƚĞl Ěŝl ƵŶlŶƵŽǀŽl ĐŽŶĐĞƚƚŽl Ěŝl ďĞŶĞƐƐĞƌĞlĞl ĨĂƚƚŽƌĞl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl Ğl ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞl ƉĞƌl ŝůl ƐĞƚƚŽƌĞl
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕lĚĂŶĚŽlǀŝƚĂlĂĚlƵŶlŶƵŽǀŽlĐŽŶĐĞƉƚlĚŝlƚƵƌŝƐŵŽ͕lŝůl^ĞĂltĞůůŶĞƐƐ͘ll
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HƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕l ŽǀǀĞƌŽl ŝůlŵĂƐƐŝĐĐŝŽl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽl Ěŝl ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽl ĚĞůl ƐŝƐƚĞŵĂl ĨŽŐŶĂƌŝŽl ƵƌďĂŶŽ͕l Ğl ĂƉƉƵŶƚŽl ŶĞůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽl ͞WĂƌĐŽl ĚĞůléĂƌĞ͘͟l 6l ƉƌŽŐĞƚƚŝl ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝl ƐƵůůĂl ͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟l ĚĞůůĂl ĐĞŶƚƌĂůŝƚăl ĚĞůlŵĂƌĞ͕l ĂƐƐŝĞŵĞl ĂůůĂl
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůlĐĞŶƚƌŽlƐƚŽƌŝĐŽlĞlĚĞŝlƐƵŽŝlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlŵĂŶƵĨĂƚƚŝ͕lĐŚĞlƐŽŶŽlƐƚĂƚŝlƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝlĞlĚĞĚŝĐĂƚŝlĂl
ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlƵŶĂlĐŽƐƚĂŶƚĞlŽĨĨĞƌƚĂlĚŝlŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽlďĂƐĂƚĂlƐƵůůĂlĐƵůƚƵƌĂ͕lƐŽŶŽlƉĞƌĂůƚƌŽlĂůůĂlďĂƐĞlĚĞůůĂlŶƵŽǀĂl
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂlƚƵƌŝƐƚŝĐĂlĚŝlZŝŵŝŶŝ͕lǀŽůƚĂlĂlŐĂƌĂŶƚŝƌĞlů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůůĂlŶŽƐƚƌĂlĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞlƉĞƌlϯϲϱlŐŝŽƌŶŝlů͛ĂŶŶŽ͘l
ll
l
l
l
Ϯ͘ϯ 7ŽĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĐŽŶ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
2ůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶ͗d
d

ϭ͘ ůĂdƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕dŝdĐŽŶƚĞŶƵƚŝdĞdŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdĚĞůdWZdA0^ZdϮϭͲϮϳd
d

6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞlŝŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlůĞlƉƌŝŽƌŝƚălĚĞůůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlĚĞůlWZl3h^ZlϮϭͲϮϳ͕lŝŶlƋƵĂŶƚŽlů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽl
Ěŝl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚl ğl ǀŽůƚŽl ĂůůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ǀĞƌĚŝl Ğl ďůƵl ĐŚĞl ŵŝƌĂŶŽl Ăl
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞl ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂl ĐŝƌĐŽůĂƌĞl Ğl ůĂl ƚƵƚĞůĂl ĚĞůůĞl ƌŝƐŽƌƐĞl ŶĂƚƵƌĂůŝ͕l ĐŽŶl ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽl Ěŝl ĨĂǀŽƌŝƌĞl ůŽl ƐǀŝůƵƉƉŽl
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕l ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽl ĂůůĂl ƐĨŝĚĂl ĚĞůůĂl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞl ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘l ^ŽŶŽl ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl ǀŽůƚŝl ĂĚl
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞl ůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂlĞl ůĂlƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕lŶŽŶĐŚĠl ůĂlĐĂƉĂĐŝƚălĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl
ĐůŝŵĂƚŝĐŝlĐŽŶlĂǌŝŽŶŝlŵŝƌĂƚĞlĐŚĞlĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ͕lĚĂlƵŶĂlƉĂƌƚĞ͕lĚŝlǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞlŝůlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlŶĂƚƵƌĂůĞ͕lŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽl
ƵŶlĞƋƵŝůŝďƌŝŽlƚƌĂlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlĂŶƚƌŽƉŝĐŽlĞlĐŽŶƚĞƐƚŽlŶĂƚƵƌĂůĞlĞ͕lĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕lĚŝlƉƌĞǀĞŶŝƌĞlŝlĚĂŶŶŝlĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞl
ŵĂƌŝŶĂ͕lŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽlůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂlĚĞůůĂlĐŽƐƚĂ͘l
půůŽlƐƚĞƐƐŽlƚĞŵƉŽ͕lů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlŵŝƌĂlĂlĐƌĞĂƌĞlƵŶĂlŶƵŽǀĂlƐŽĐŝĂůŝƚălĞlŶƵŽǀŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕lŶŽŶĐŚĠlĂĚl
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞlŝůlďĞŶĞƐƐĞƌĞlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕lůĂlĐŽĞƐŝŽŶĞlŝŶƚĞƌŶĂlĞlůŽlƐƉŝƌŝƚŽlŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽlĞlƌŝƐƉŽŶĚĞ͕lŝŶŽůƚƌĞ͕lĂůůĂlƐĨŝĚĂl
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĚĞŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕lĐŽŵĞlƉƌĞǀŝƐƚŽlĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlƐƉĞĐŝĨŝĐŽlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĚĞůl3h^Z͘l
΅

d
Ϯ͘ ŝůdFŽĐƵŵĞŶƚŽd^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽdZĞŐŝŽŶĂůĞd

d
6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlĐŽĞƌĞŶƚĞlĐŽŶlŐůŝlŝŶĚŝƌŝǌǌŝlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝlĐŽŶƚĞŶƵƚŝlŶĞůlPŽĐƵŵĞŶƚŽl^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽlZĞŐŝŽŶĂůĞlĞlƐŝlŝŶƐĞƌŝƐĐĞl
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞl ŶĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ĚĞůůĂl ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ϮϭͲϮϳl ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞl Ăůů͛ĂŵďŝƚŽl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞl
ĚĞůů͛pƐƐĞl zŽƐƚĂ͘l ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ƵŶl ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞl ƉƌŽŐĞƚƚŽl Ěŝl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ƵƌďĂŶŽͬŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂl ĚĞůl
ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕lĐŚĞlƉƌĞǀĞĚĞlĂŶĐŚĞlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlŝŶƚĞŐƌĂƚŝlƉĞƌlůĂlŵŽďŝůŝƚălůĞŐŐĞƌĂ͘lpƚƚƌĂǀĞƌƐŽlů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞlĚŝlƐŽůƵǌŝŽŶŝl
ƚĞĐŶŝĐŚĞlĞlƉƌŽƉŽƐƚĞlŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞlĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞlĂlƌŝĚƵƌƌĞlů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞlĂlƌŝƐĐŚŝŽlĚĞŝlůŝƚŽƌĂůŝlĞlů͛ĂƵŵĞŶƚŽlĚĞůlůŝǀĞůůŽl
Ěŝl ƐŝĐƵƌĞǌǌĂlĚĞŐůŝl ĂƌĞŶŝůŝl ĞlĚĞŝl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝl ƌĞƚƌŽƐƚĂŶƚŝ͕lŵŝƌĂl Ăl ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞl ŝůl ĨĞŶŽŵĞŶŽlĚĞůů͛ĞƌŽƐŝŽŶĞl ĐŽƐƚŝĞƌĂ͘l
^ŽƐƚŝĞŶĞl ƋƵŝŶĚŝl ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽl Ğl ůĂl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ĚĞůl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽl Ăŝl ƌŝƐĐŚŝl ŶĂƚƵƌĂůŝ͕l ĂůůĂl ůƵĐĞl ĚĞůl ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽl
ĐůŝŵĂƚŝĐŽl ŝŶl ĐŽƌƐŽ͕l ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ůĂl ĐƵƌĂl Ğl ůĂl ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞl ĚĞůl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕l ĐŽŶl ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝl ŵŝƌĂƚŝl ƉĞƌl ůĂl
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞlĞlůĂlĚŝĨĞƐĂlĞlĂŶĐŚĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂlĞĚlŝůlŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝ͘l
6ŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlŝůlP^Z͕lŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlǀŽůƚŽlĂlŵŝŐůŝŽƌĂƌĞlů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůl
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽl ŶĂƚƵƌĂůĞl Ğl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕l ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽl ĂŶĐŚĞl ĂĚl ĂƵŵĞŶƚĂƌĞl ůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl ǀŝƚĂl ĚĞŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶŝl Ğl
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽlŝůlƚƵƌŝƐŵŽlůĞŶƚŽ͘l
d

ϯ͘ ůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdZĞŐŝŽŶĂůĞdiŐĞŶĚĂdϮϬϯϬdƉĞƌdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞd
d

6ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ğlŽƌŝĞŶƚĂƚŽl Ăůl ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽl ĚĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ĚĞůůĂl ^ƚƌĂƚĞŐŝĂl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ĚĞůů͛pŐĞŶĚĂlϮϬϯϬlƉĞƌl ůŽl
ƐǀŝůƵƉƉŽl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl ƉŽŝĐŚĠl ƚƌĂŐƵĂƌĚĂl ůĂl ĐƵůƚƵƌĂl ĚĞůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl Ğl ůĂl ůŽƚƚĂl Ăůl ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽl ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘l 6ůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽlğlǀŽůƚŽlŝŶŽůƚƌĞlĂlƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞlŝůlƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽlĞlŝůlĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚălŶĞůlƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽl
Ăl ůŝǀĞůůŽl ůŽĐĂůĞl ĚĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ůĞŐĂƚŝl Ăůů͛pŐĞŶĚĂl ϮϬϯϬ͕l ĂŶĐŚĞl ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ůĂl ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞl ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞl
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕lĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĞlĚĞůlĐŽŶƐƵŵŽlĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘ll
6ŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕lŝlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŽŶŽlŝlƐĞŐƵĞŶƚŝ͗l

l
Ͳ QŽĂůlϭϬl͞ZŝĚƵƌƌĞdůĞdĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟lŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞlĚĞůl
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽl ƌŝǀŽůƚŽlĂl ƚƵƚƚĂl ůĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕lĂlƉĂƌƚŝƌĞlĚĂŝlŐŝŽǀĂŶŝ͕l ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞlĂlǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞl ů͛ŝĚĞŶƚŝƚălĞl ůĞl
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăl ĚĞůl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽl ƐƚĞƐƐŽ͕l ƉĞƌl ĂƚƚŝǀĂƌĞl ŶƵŽǀŝl ƉƌŽĐĞƐƐŝl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl Ğl ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞl ŝŶl ĐŚŝĂǀĞl
ƚƵƌŝƐƚŝĐĂlůĂlďĞůůĞǌǌĂlĚĞůůĞlĞĐĐĞůůĞŶǌĞlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝlĞlĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘ll

l

Ͳ QŽĂůl Ŷ͘l ϭϭl ͞gŝƚƚăd Ğd ĐŽŵƵŶŝƚăd ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟l Ğl QŽĂůl Ŷ͘l ϭϯl ͞>ŽƚƚĂd Ăůd ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽd ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟l ŝŶl ƋƵĂŶƚŽl
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽl Ěŝl ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞl ƵƌďĂŶĂl ƉƌĞǀŝƐƚŽl ĚĂůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ǀŝĞŶĞl ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽl ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ƵŶl ƉŝĂŶŽl Ěŝl
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl Ğl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ĚĞůůĞl Đŝƚƚăl ĐŚĞl ƉƵŶƚĂl ƐƵŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl Ğl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞl
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕lŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽl ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕l ůĂlŵŽďŝůŝƚăl Ğl ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽl ŝůl ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽl ĚĞŝl ƐĞƌǀŝǌŝl Ğl ĚĞůůĞl
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝlĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖l

l

Ͳ QŽĂůl Ŷ͘l ϭϰl ͞sŝƚĂd ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟l QŽĂůl Ŷ͘l ϭϱl ͞sŝƚĂd ƐƵůůĂd ƚĞƌƌĂ͟l ŝŶl ƋƵĂŶƚŽl ůĞl ƌŝƐŽƌƐĞlŵĂƌŝŶĞ͕l Őůŝl ĂŵďŝĞŶƚŝl
ĐŽƐƚŝĞƌŝlĞlůĞlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽlďĞŶŝlƉƌĞǌŝŽƐŝlĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĚŝlĐƌĞƐĐŝƚĂlƉĞƌlů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlĚĞůů͛hŵŝůŝĂͲ
ZŽŵĂŐŶĂlĐŚĞ͕l ŝŶlƋƵĞƐƚĂlƉĂƌƚĞlĚŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕lğl ůĞŐĂƚĂlĂĚlƵŶĂlŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚălĚŝlƐĞƚƚŽƌŝlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗l
ƚƵƌŝƐŵŽ͕lƉŽƌƚƵĂůŝƚăl ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞlĞlĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂlŶĂǀĂůĞ͕lĞŶĞƌŐŝĂ͕lƉĞƐĐĂlĞlĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘lhƐƐŝl ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽl
ƐƉĂǌŝl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl Ğl ƐŽůƵǌŝŽŶŝl ƉĞƌl ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞl ůĞl ĐƌŝƚŝĐŝƚăl ůĞŐĂƚĞl ĂůůĂl ůŽƌŽl ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕l ĂŐůŝl ĂƐƉĞƚƚŝl
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕lĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝlĞlƉĞƌlĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞlƵŶŽlƐǀŝůƵƉƉŽlƐŝƐƚĞŵŝĐŽlĂƌŵŽŶŝĐŽlĞlƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘l

l
6ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl Ɛŝl ŝƐƉŝƌĂ͕l ŝŶŽůƚƌĞ͕l Ăŝl ƉƌŝŶĐŝƉŝl ĚĞůl EĞǁw �ƵƌŽƉĞĂŶw �ĂƵŚĂƵƐ͕l ƐĞĐŽŶĚŽl ŝůl ƋƵĂůĞl ůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕l
ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕l ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞl Ğl ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽl ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽl ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽl ǀĂůŽƌŝl ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝl Ěŝl ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘l 6ůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lƐŝlĨŽĐĂůŝǌǌĂlƐƵůůĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlŶĂƚƵƌĂ͕lĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlĞlĚĞŝlůƵŽŐŚŝlĚĂŐůŝlŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝlŝŵƉĂƚƚŝl
ĚĞŝl ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl ĐůŝŵĂƚŝĐŝl Ğl ƉŽŶĞl ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞl ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞl ĂůůĞl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ǀĞƌĚŝ͕l ĐŚĞl ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽl ůĞl ĂƌĞĞl
ŶĂƚƵƌĂůŝl ǀŝƚĂůŝlĂŝlƉŽůŝlƵƌďĂŶŝ͕lŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽl ŝl ůŽƌŽl ƌƵŽůŝl ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕l ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞl ŝŶl ƚĂůlŵŽĚŽlĂůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕l
ĞůĞŵĞŶƚŽl ĐŚŝĂǀĞl ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂl ƉĞƌl ŝůl cĂƵŚĂƵƐl ĞƵƌŽƉĞŽ͘l )͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕l ŝŶŽůƚƌĞ͕l ğl ǀŽůƚŽl Ăl ĨŽƌŶŝƌĞl ƌŝƐƉŽƐƚĞl Ğl
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝlƐƵlŵŝƐƵƌĂlƉĞƌlŝůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕lĐŚĞlĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽlƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlŶĞůůĂlƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕lŶĞůůŽl
ƐǀŝůƵƉƉŽlĞlŶĞůůĂlƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕lĨĂǀŽƌĞŶĚŽlƵŶlĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽlƚƌĂlŝůlŶƵŽǀŽlcĂƵŚĂƵƐlĞƵƌŽƉĞŽlĞlůĂlƉŽůŝƚŝĐĂlĚŝl
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘l
l
l d
l

l
Ϯ͘ϰ 4ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
2ůůƵƐƚƌĂƌĞdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽ͕dĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞdŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕dƌŝƐƵůƚĂƚŝdĂƚƚĞƐŝ͕dĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞdĚ͛ƵƐŽdĞdŵŽĚĂůŝƚădĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞ͘d
d
6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƉƌĞǀĞĚĞlůĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĚĞůlůƵŶŐŽŵĂƌĞlĚŝl^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽléĂƌĞ͘ldĂůĞlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlƐŝlƉŽŶĞlŝŶlƉŝĞŶĂl
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĐŽŶlůĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůl͞WĂƌĐŽlĚĞůléĂƌĞ͕͟lƉƌŽŐĞƚƚŽlĐŚĞlƉƌĞǀĞĚĞlŽƉĞƌĞlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂ͕l
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞlƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂlĞlĐŚĞlŵŝƌĂlĂůůĂlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶlŶƵŽǀŽlƉĂĞƐĂŐŐŝŽ͕lĐŚĞlƐŝlĂƚƚĞƐƚŝl
ƚƌĂl ůĂlĐŝƚƚălĞĚl ŝůlŵĂƌĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ůĂlŶĂƚƵƌĂlĐŽŶl ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞl ŝl ůƵŽŐŚŝl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝlĂĚlƵŶĂlĨƌƵŝǌŝŽŶĞl
ƉƵďďůŝĐĂlĚŝlĞůĞǀĂƚĂlƋƵĂůŝƚălƐŽƚƚŽlŝůlƉƌŽĨŝůŽlĚĞůlĐŽŵĨŽƌƚlƵƌďĂŶŽ͘l;ĞůlƐƵŽlĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕lŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŝlĐŽŵƉŽŶĞlĚŝl
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĐŚĞlŵŝƌĂŶŽ͗lĂůlŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălĚĞůlĚĞĐŽƌŽlƵƌďĂŶŽ͕lĂůlƌŝƵƐŽlĞlƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚŝl
ĂƌĞĞl ƉƵďďůŝĐŚĞ͕l Ăůů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽl ĚĞůůĂl ƐŝĐƵƌĞǌǌĂl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞl Ğl ĚĞůůĂl ĐĂƉĂĐŝƚăl Ěŝl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ƵƌďĂŶĂ͕l ĂůůĂl
ŵŽďŝůŝƚălƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕lŵĂlĂŶĐŚĞlĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlĚŝǀĞŶŝƌĞlĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞlĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞlƉĞƌlůĂlƌŝƉƌĞƐĂlĚĞůlƐĞƚƚŽƌĞl
ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘l
6lƌŝƐƵůƚĂƚŝlĂƚƚĞƐŝlĚĂůů͛ŝŶƐŝĞŵĞlĚĞŐůŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĚŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͗lƵŶlĚŝƐĞŐŶŽlƵŶŝƚĂƌŝŽlĚĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞlĚŝl
^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽ͕lĐŚĞlĐŽŝŶǀŽůŐĞƌăl ůĂlƉƌŝŵĂlĨĂƐĐŝĂlĞĚŝĨŝĐĂƚĂlƉƌŽƐƉŝĐŝĞŶƚĞl ŝůl ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕lĂůl ĨŝŶĞlĚŝlĚĂƌlǀŝƚĂlĂĚlƵŶl
ĂŵƉŝŽl WĂƌĐŽl ƵƌďĂŶŽl ĐŚĞl ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂl ůĂl ƉŝĞŶĂl ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ƐƉĂǌŝ͕l ƐŝĂl ƚƌĂl ůĞl ĚŝǀĞƌƐĞl ƚŝƉŽůŽŐŝĞl Ěŝl ĂƌĞĞl
ƉƵďďůŝĐŚĞ͕lƐŝĂlƚƌĂlƋƵĞůůĞlƉƵďďůŝĐŚĞlĞlƋƵĞůůĞlƉƌŝǀĂƚĞ͘l
sĞƌƌălŝŶŽůƚƌĞlŐĂƌĂŶƚŝƚĂlůĂlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĚĞŝlƉĞƌĐŽƌƐŝlĐŝĐůĂďŝůŝlĂlĚŽƉƉŝŽlƐĞŶƐŽlĚŝlĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝlĚŝlϮ͕ϱlŵlĞlƉĞĚŽŶĂůŝ͕l
ĐŚĞlƐĂƌĂŶŶŽlƌĞĂůŝǌǌĂƚŝlĐŽŶlĚŽŐŚĞlĚŝlůĞŐŶŽlĂǀĞŶƚŝlƵŶlŵĂƌŐŝŶĞlƌĞƚƚŝůŝŶĞŽlĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞlĐŽŶlŝůlĐŽŶĨŝŶĞlĚĞŵĂŶŝĂůĞl
ĞĚlƵŶlŵĂƌŐŝŶĞlĂlƐŝŶƵƐŽŝĚĞ͕lŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕lǀĞƌƐŽlŵĂƌĞ͘l
hŶl ƵůƚĞƌŝŽƌĞl ƌŝƐƵůƚĂƚŽl ƌŝŐƵĂƌĚĞƌăl ůĂl ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ĞĨĨĞƚƚŝl ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞl ŵĂƌŝŶĂ͕l ĐŚĞl ǀĞƌƌăl ŐĂƌĂŶƚŝƚĂl
ĚĂůůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ƵŶl ƐŝƐƚĞŵĂl ĚƵŶĂůĞ͕l ƐƵůl ƋƵĂůĞl ǀĞƌƌăl ŝŶƐĞĚŝĂƚŽl ƵŶl ƉĞƌĐŽƌƐŽl ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞl ŝŶl ƋƵŽƚĂ͕l
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ŝŶƚĞŐƌĂƚŽl ŶĞůl ŶƵŽǀŽl ƐŝƐƚĞŵĂl ǀĞƌĚĞ͘l dĂůŝl ƉĞƌĐŽƌƐŝͬƐƉĂǌŝl ĐŽůůĞƚƚŝǀŝl Ğl ƉŝƐƚĞl ĐŝĐůĂďŝůŝl ƐĂƌĂŶŶŽl ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŝl
ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽlů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚălĂlƋƵĂůƐŝĂƐŝlĚŝƐĂďŝůŝƚălĚŝlƚŝƉŽlƐĞŶƐŽƌŝĂůĞ͕lŵŽƚŽƌŝĂ͕lŝŶƚĞůůĞƚƚŝǀĂlĞlƉƐŝĐŚŝĐĂ͘l
6ůl ŵĂƚĞƌŝĂůĞl ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞl ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽl ƉĞƌl ƉĞƌĐŽƌƐŝl ĐŝĐůĂďŝůŝ͕l ƉĞĚŽŶĂůŝl Ğl ƐƉĂǌŝl ĐŽůůĞƚƚŝǀŝl ƐĂƌăl ŝůl ůĞŐŶŽl
͞éĂƐƐĂƌĂŶĚŽƵďĂ͕͟lĂǀĞŶƚĞlƐƉĞƐƐŽƌĞlŵŵ͘lϯϴlŵŵ͘l ĨŝƐƐĂƚŽ͕lƚƌĂŵŝƚĞlƵŶĂlƐŽƚƚŽƐƚƌƵƚƚƵƌĂl ŝŶl ůŝƐƚĞůůŝlĚĞůůŽlƐƚĞƐƐŽl
ůĞŐŶŽlĂǀĞŶƚĞlĚŽƉƉŝĂlŽƌĚŝƚƵƌĂlĚĂlŵŵ͘lϰϬlĚŝlƐƉĞƐƐŽƌĞ͘l)ĞlĚŽŐŚĞlĚŝl ůĞŐŶŽlĚƵƌŽlƉĞƌlĞƐƚĞƌŶŝl ;ŵĂƐƐĂƌĂŶĚƵďĂͿl
ƐĂƌĂŶŶŽlŵŽŶƚĂƚĞlƉŝĂůůĂƚĞ͕lĐŽŶlůĂƚŽlĂlǀŝƐƚĂlǌŝŐƌŝŶĂƚŽlĂŶƚŝƐĐŝǀŽůŽ͘l
)Ăl ŶƵŽǀĂl ĂƌĞĂl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͕l ĐŽŵĞl Őůŝl Ăůƚƌŝl ƐƚƌĂůĐŝl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl WĂƌĐŽl ĚĞůl éĂƌĞ͕l Ɛŝl ƌŝǀŽůŐŽŶŽl ĂĚl ƵŶĂl
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞlĚ͛ƵƐŽlŵƵůƚŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞlĞlŵƵůƚŝͲƐƚĂŐŝŽŶĂůĞlĐŚĞlƉŽŶĞlĂůlĐĞŶƚƌŽlŝůlƚĞŵĂlĚĞůlďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lĚĞůlĨŝƚŶĞƐƐlĞl
ĚĞůůĂl ĨƌƵŝǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ƐƉĂǌŝl ĂƉĞƌƚŝl ůĞŐĂƚŝl ĂůlŵĂƌĞ͕l ƐŝĂl ĚĂl ƉĂƌƚĞl ĚĞŝl ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͕l ĐŚĞl ĚĂl ƉĂƌƚĞl ĚĞŝl ƚƵƌŝƐƚŝ͘l dĂůĞl
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞl ĨŝŶl ĚĂůl ƐƵŽl ĐŽŶĐĞƉŝŵĞŶƚŽl ĐŽŶĨŝŐƵƌĂl ƵŶl ŶƵŽǀŽl ƌĂƉƉŽƌƚŽl ĐŽŶl ŝůlŵĂƌĞl ĐŚĞ͕lŽůƚƌĞl Ăl ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞl
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞlĂl ƌĞŶĚĞƌĞl ĨƌƵŝƚĂlƚƵƚƚŽl ů͛ĂŶŶŽlƵŶ͛ĂƌĞĂlĚĞůůĂlĐŝƚƚălĐŚĞlƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞl͞ǀŝǀĞǀĂ͟lƐŽůŽlŶĞŝl
ŵĞƐŝlĞƐƚŝǀŝ͕l ŽĨĨƌĞlƵŶĂl ƌŝƐƉŽƐƚĂl ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂlĞlƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂlĚŝl Ɛƚŝůŝl Ěŝl ǀŝƚĂl ƐĂŶŝl Ğl
Ăƚƚŝǀŝ͕lĐŚĞlůĞlƉĞƌƐŽŶĞlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶlŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ͕lĂŶĐŚĞlĂlůŝǀĞůůŽlŵƵůƚŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ͘ll
WĞƌlƋƵĞůlĐŚĞlĐŽŶĐĞƌŶĞlůĞlŵŽĚĂůŝƚălĚŝlŐĞƐƚŝŽŶĞ͕lů͛ĂƌĞĂlğlƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂlĂůůŽlƐƚĞƐƐŽlƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĚŝlƚƵƚƚĞlůĞlĂůƚƌĞl
ĂƌĞĞlƉƌŽƐƉŝĐŝĞŶƚŝlŝůlŵĂƌĞ͕lĐŚĞlǀĞŶŐŽŶŽlĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞlŐĞƐƚŝƚĞlĐŽŶlƵŶĂlŵŽĚĂůŝƚălƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚĂ͕lĞlĐŚĞlƐŽŶŽl
ĐŽŵĞl ŶŽƚŽl ŽŐŐĞƚƚŽl ŝŶl ƋƵĞƐƚŝl ĂŶŶŝl Ěŝl ƵŶl ĨŽƌƚĞl ŐƌĂĚŽl Ěŝl ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂl ĚŽǀƵƚĂl ĂůůĂl ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞl ŝŶl ĐŽƌƐŽl
ƐƵůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlĚŝƌĞƚƚŝǀĂlcŽůŬĞƐƚĞŝŶ͕lĐŚĞlĚŽǀƌĞďďĞlĂŐŝƌĞlƐƵůůĂlƌŝĨŽƌŵĂlĚĞůůĞlĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝlďĂůŶĞĂƌŝ͘lll
6Ŷl ŽŐŶŝl ĐĂƐŽl ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽl Ěŝl ^ĂŶl QŝƵůŝĂŶŽl ĂŐŝƐĐĞl ƐƵl ƵŶ͛ĂƌĞĂl ƉƵďďůŝĐĂl ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞl ĚĂƚĂl ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞl ŝŶl
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞlĂůlzŽŶƐŽƌǌŝŽlĚŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlďĂůŶĞĂƌŝ͕lĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞlĐŚĞlǀĞƌƌălƌŝƚŝƌĂƚĂlƉĞƌlƋƵĂŶƚŽlƌŝŐƵĂƌĚĂl ůĞlĂƌĞĞl
ƐƉŽƌƚŝǀĞl ĐŚĞl ĚĞǀŽŶŽl ĞƐƐĞƌĞl ŝŶƐĞƌŝƚĞl ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽl ĚĞůů͛pdh^^͕l Ăůl ĨŝŶĞl Ěŝl ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞl ůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞůů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlzŽŵƵŶĂůĞ͘ll
hŶĂlǀŽůƚĂl ƚĞƌŵŝŶĂƚŝl Őůŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕l ů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlǀĂůƵƚĞƌălƐĞlĂǀǀŝĂƌĞlƵŶĂlƉƌŽĐĞĚƵƌĂlĚŝl ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕lĂůl
ĨŝŶĞlĚŝlĂĨĨŝĚĂƌĞlůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůůĞlĨƵŶǌŝŽŶŝlƐƉŽƌƚŝǀĞlƉƌĞǀŝƐƚĞlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlpdh^^lĂlƐŽŐŐĞƚƚŝlŐĞƐƚŽƌŝlƚĞƌǌŝ͘l
6ůlƚĞŵĂlĚĞůůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlƐŝlŝŶĐƌŽĐŝĂ͕lƉĞƌĂůƚƌŽ͕lĐŽŶlŝůlƉƌŽĐĞƐƐŽlĚŝlĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůlŶƵŽǀŽlWŝĂŶŽlĚĞůů͛pƌĞŶŝůĞ͕lĐŚĞl
ů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlƐƚĂlƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽlƉƌŽƉƌŝŽlŝŶlƋƵĞƐƚŝlŵĞƐŝlĞlĐŚĞlƌŝĚĞĨŝŶŝƌălů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂlĚĞůůĂl
ƐƉŝĂŐŐŝĂlĚŝlƚƵƚƚĂlůĂlĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞlƌŝŵŝŶĞƐĞ͘l
6ůlWŝĂŶŽlĚĞůů͛pƌĞŶŝůĞlĚŽǀƌălƉƌĞǀĞĚĞƌĞlĂŶĐŚĞlƐŽůƵǌŝŽŶŝlƉĞƌl ů͛ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlƐƚĂŐŝŽŶĞlƉĞƌl ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽlĚĞůůĂl
ƐƉŝĂŐŐŝĂ͘l6ŶĨĂƚƚŝ͕lů͛ĂƚƚƵĂůĞlŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝlďĂůŶĞĂƌŝlƚĞƌŵŝŶĂlů͛ĂƚƚŝǀŝƚălĞŶƚƌŽlůĂlŵĞƚălĚĞůlŵĞƐĞl
ĚŝlƐĞƚƚĞŵďƌĞ͕lŶŽŶlƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶĚŽlů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂlĚŝlƵŶĂlĨƌƵŝǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƐƉŝĂŐŐŝĂ͕lƐŝĂlĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕lĐŚĞlĚĂl
ƉĂƌƚĞl ĚĞŝl ƚƵƌŝƐƚŝ͕l ĐŚĞl ğl ƐĞŵƉƌĞl Ɖŝƶl ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂl ŶĞůůĂl ƐƚĂŐŝŽŶĞl ĂƵƚƵŶŶĂůĞl Ğl ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂl ŶĞůůĂl ƐƚĂŐŝŽŶĞl
ƉƌŝŵĂǀĞƌŝůĞ͕lĂlĐĂƵƐĂlĚĞůlĐŽŶƚƌĂƌƐŝlĚĞŝlƉĞƌŝŽĚŝlƉŝƶlŝŶŽƐƉŝƚĂůŝlĚĂůlƉƵŶƚŽlĚŝlǀŝƐƚĂlĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘ll
d
EĞůůĂdĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĂŶĚƌĂŶŶŽdŝŶŽůƚƌĞdĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕dŽǀĞdƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗d

ϭ͘ ŝůdůŝǀĞůůŽdĚŝdĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚădĞdĨƌƵŝďŝůŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd
d

6ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ƉŽŶĞl ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞl ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞl Ăůl ƚĞŵĂl ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕l ŝŶl ƋƵĂŶƚŽl ƉƌĞǀĞĚĞl ůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl
ƉĞƌĐŽƌƐŝͬƐƉĂǌŝl ĐŽůůĞƚƚŝǀŝl ǀŽůƚŝl Ăl ŐĂƌĂŶƚŝƌĞl ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăl Ăl ƋƵĂůƐŝĂƐŝl ĚŝƐĂďŝůŝƚăl Ěŝl ƚŝƉŽl ƐĞŶƐŽƌŝĂůĞ͕l ŵŽƚŽƌŝĂ͕l
ŝŶƚĞůůĞƚƚŝǀĂl Ğl ƉƐŝĐŚŝĐĂ͘l ;ĞůůŽl ƐƉĞĐŝĨŝĐŽl ƐĂƌĂŶŶŽl ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝl ƉĞƌĐŽƌƐŝl ĐŽŶl ƉĞŶĚĞŶǌĞl ŝŶĨĞƌŝŽƌŝl Ăůů͛ϴйl ĐŽŶl
ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝlĚĞůůĞlƌĂŵƉĞlƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽlĂƌĞĞlĚŝlƐŽƐƚĂ͕lĂƌĞĞlŐŝŽĐŽͬĨŝƚŶĞƐƐlŽŵďƌĞŐŐŝĂƚĞlƉĞƌlĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞlůĂlƐŽƐƚĂlĂl
ƉĞƌƐŽŶĞlĐŽŶlĚŝƐĂďŝůŝƚălŵŽƚŽƌŝĞ͕lƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂlŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂlǀŝƐŝďŝůĞlĂlƉĞƌƐŽŶĞlŝŶlƐĞĚŝĂlƐƵlƌƵŽƚĞlĞlƉĞƌĐŽƌƐŝlƚĂƚƚŝůŝl
ʹlƉůĂŶƚĂƌŝlƉĞƌlů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlŶŽŶlǀĞĚĞŶƚŝ͘ll
sĞƌƌĂŶŶŽlŝŶŽůƚƌĞlƌĞĂůŝǌǌĂƚĞlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝ͕lƵŶĂlƉŽƐƚĂlĐŝĐůĂďŝůĞlĞĚlĂƌĞĞlĚĞĚŝĐĂƚĞlĂĚlĂƚƚŝǀŝƚălƐƉŽƌƚŝǀĞ͕lĂƌĞĞlŐŝŽĐŽl
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕lĐŚĞlĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽlůĂlĨƌƵŝďŝůŝƚălĚĞŐůŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlƚƵƚƚŽlů͛ĂŶŶŽ͘l

d
Ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝdĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĐŽŶdŝůdƐŝƐƚĞŵĂdĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞdĚŝdŝŶĐŝĚĞƌĞd

ƐƵůůĂdƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůdƐŝƐƚĞŵĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞd
d

6ůl)ƵŶŐŽŵĂƌĞlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽlĐƌĞĞƌălƵŶĂlŶƵŽǀĂlƐŝŶĞƌŐŝĂlĐŽŶlůĞlĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůůĂlĂĚŝĂĐĞŶƚĞlPĂƌƐĞŶĂ͕lƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽlůĂl
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚălĚŝlƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂlƚƌĂl ŝlƉŽƌƚŝlƚƵƌŝƐƚŝĐŝlĚĞůléĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŽ͘l)͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞlƚƌĂl ŝůl ƚƵƌŝƐŵŽlĞl ůĂlƉĞƐĐĂl
ƉŽƌƚĞƌălĂĚlƵŶlĨŽƌƚĞlƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽl ŝŶlĞŶƚƌĂŵďŝl ŝlƐĞƚƚŽƌŝ͕lŐĞŶĞƌĂŶĚŽlŶƵŽǀĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͕lƵŶĂl
ŶƵŽǀĂl ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăl ƵƌďĂŶĂl Ğl ŶƵŽǀĞl ŽĨĨĞƌƚĞl ƚƵƌŝƐƚŝĐŚĞ͕l ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂŶĚŽl Ğl ƌĞŶĚĞŶĚŽl ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞl ĨƌƵŝďŝůĞl ŝůl
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽl ĐƵůƚƵƌĂůĞl ĚĞůůĂlŵĂƌŝŶĞƌŝĂl ĚĂl ƉĂƌƚĞl ĚĞůůĂl ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂl Ğl ĚĞŝl ƚƵƌŝƐƚŝl ĞlƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽlƵŶĂl ĐŽƐƚĂŶƚĞl
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlŶĞůlƐĞŐŶŽlĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĞlĚĞůůĂlĐƵƌĂlĚĞŐůŝlĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝl ƚĞƌƌĞƐƚƌŝlĞlŵĂƌŝŶŝ͘lYƵĞƐƚŽlƉƌŽĚƵƌƌăl
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ƵŶĂl ŶƵŽǀĂl ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăl ĂŶĐŚĞl ĚĞŝl ďŽƌŐŚŝl ŵĂƌŝŶĂƌŝl ƌŝŵŝŶĞƐŝ͕l Ăl ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞl ĚĂl ƋƵĞůůŽl Ěŝl ^ĂŶl QŝƵůŝĂŶŽ͕l ĐŚĞl
ĚŝǀĞŶƚĞƌălƵŶlŵŽĚĞƌŶŽlĚŝƐƚƌĞƚƚŽlĐƵůƚƵƌĂůĞlĞlĐƌĞĂƚŝǀŽlĚĞĚŝĐĂƚŽlĂůůĂlĐƵůƚƵƌĂ͕lĂŝlŵĞƐƚŝĞƌŝ͕lĂŐůŝlƐƉŽƌƚlĚĞůlŵĂƌĞ͘l
zŝžl ĐŽŶƐĞŶƚŝƌăl ƵŶĂl ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞl ĂŶĐŚĞl ĚĞůl ƐƵŽl Ͳl ŽŐŐŝl ĚĞŐƌĂĚĂƚŽl Ğl ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŽl Ͳl ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕l ĚŽǀĞl
ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽlƐƉĂǌŝŽlŶƵŽǀĞlĞlŵŽůƚĞƉůŝĐŝlĂƚƚŝǀŝƚălĞlƐĞƌǀŝǌŝlĞlĚĞůlƐƵŽlͲlŽŐŐŝlŝŶlŐƌĂŶlƉĂƌƚĞlĚŝƐŵĞƐƐŽlͲlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽl
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞl ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͕l ĐŚĞl ƚƌŽǀĞƌăl ŶƵŽǀĂl ůŝŶĨĂl ŐƌĂǌŝĞl Ăl ƵŶĂl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl Ğl ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚĂ͕l ŝŶl
ŐƌĂĚŽlĚŝlƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞlƵŶĂlĚŽŵĂŶĚĂlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶlŵƵůƚŝĨŽƌŵĞlĞĚlĞƐŝŐĞŶƚĞ��
d

ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdƉƌŽĐĞƐƐŝdƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝdĞdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŶƵŽǀĞdĨŽƌŵĞdĚŝdƐŽĐŝĂůŝƚăd
l

PĂlŵŽůƚŝlĂŶŶŝlZŝŵŝŶŝlŽƉĞƌĂlƐƵůůĂlĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞlĚĞůlƉƌŽƉƌŝŽlĨƵƚƵƌŽlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlƉĞƌĐŽƌƐŝlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘l6ůlƉƌŽĐĞƐƐŽl
Ɛŝl ğl ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽl ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ŝŶĐŽŶƚƌŝl ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝ͕l ƚĂǀŽůŝl Ěŝl ůĂǀŽƌŽlĞĚl ĂƐƐĞŵďůĞĞ͕l ƵĨĨŝĐŝlŵŽďŝůŝl ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕l Ăl
ƉĂƌƚŝƌĞlƉƌŽƉƌŝŽlĚĂůůĂlǌŽŶĂlĚŝl^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽléĂƌĞ͕lŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝlĞlĐŽŶĚŽƚƚŝlĚĂůlWŝĂŶŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlŝŶlĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞl
ĐŽŶl ŝl ŐƌƵƉƉŝl Ěŝl ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽl ĐŝǀŝĐŽl zŝ͘sŝ͘sŽ͘l zŽŶl ƚĂůŝl ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͕l ZŝŵŝŶŝl ŚĂl ƉŽƐƚŽl ůĞl ďĂƐŝl ƉĞƌl ůĂl
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞlĞlů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞlĚŝlƐŽůƵǌŝŽŶŝlĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞlƉĞƌlůĂlƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽlƵƌďĂŶŽlƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞlĞl
ŝůlŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălƵƌďĂŶĂlĚŝĨĨƵƐĂ͕lĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝlƉƵďďůŝĐŝlĞlƐŝŶĞƌŐŝĞlƉƌŝǀĂƚĞ͕l ŝŶl
ŐƌĂĚŽlĚŝlƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞlůĞlĞƐŝŐĞŶǌĞlĚŝlƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĞlƋƵĞůůĞlĚĞŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƉƌŝǀĂƚŝ͘l6ŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕l
ƚĂůŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlŚĂŶŶŽlƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽlŝůlǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ͕lĐŽŶlŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽl͞WĂƌĐŽlĚĞůléĂƌĞ͘͟llzŽŶlŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽl͞WĂƌĐŽlĚĞůl
ŵĂƌĞl ʹl ^ĂŶl QŝƵůŝĂŶŽ͟l ǀĞƌƌĂŶŶŽl ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞl ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝl ŝl ƉƌŽĐĞƐƐŝl ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝl ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞl
ĂǀǀŝĂƚŝ͘l
6ŶŽůƚƌĞ͕lŐůŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĚŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlƉƌĞǀŝƐƚŝlĚĂůlƉƌŽŐĞƚƚŽlĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝlĚĂlƉĂƐƐĞŐŐŝĂƚĞlŝŶlůĞŐŶŽlĂlƌŝĚŽƐƐŽl
ĚĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞ͕l ŶƵŽǀŝl ĂĐĐĞƐƐŝl ĂůlŵĂƌĞ͕l ĂƌĞĞl ǀĞƌĚŝl Ğl ŶƵŽǀĂl ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ͕l ƉĞƌĐŽƌƐŝl ĐŝĐůĂďŝůŝl Ğl ƉĞĚŽŶĂůŝlƐĞƉĂƌĂƚŝ͕l
ǌŽŶĞlĚĞĚŝĐĂƚĞlĂůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăl ĨŝƐŝĐĂlĞlĂůlďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lĂƌĞĞlŐŝŽĐŽl ŝŶĐůƵƐŝǀĞlĞlĂƌĞĞlĚĞĚŝĐĂƚĞlĂlǀŽĐĂǌŝŽŶŝlƐƉŽƌƚŝǀĞlĞl
ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞ͕lĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽlĂůlƉƌŽŐĞƚƚŽlĚŝlĂƚƚŝǀĂƌĞlŶƵŽǀĞlĨŽƌŵĞlĚŝlƐŽĐŝĂůŝƚă͘ll

l
ϰ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽdĚĞůdďĞŶĞƐƐĞƌĞdĚĞŝdĐŝƚƚĂĚŝŶŝdĞdĚĞŝdĐŝƚǇdƵƐĞƌƐd

6ůl ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĚĞůl WĂƌĐŽl ĚĞůléĂƌĞl ŶĞůůĂl ǌŽŶĂl Ěŝl ^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽl ĨĂǀŽƌŝƐĐĞl ŝůlŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽl
ĚĞůůĞlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝ͕lĚĞůůĞlĂƌĞĞlƉĞƌl ůŽlƐƉŽƌƚ͕lĚĞůlƉĞƌĐŽƌƐŽlĐŝĐůĂďŝůĞlĞlƉĞĚŽŶĂůĞlĞlĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞlƉĞƌƚĂŶƚŽlĂlĚĂƌĞl
ƵŶĂlŶƵŽǀĂlŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlǀŝƚĂlĂůů͛ĂƌŝĂlĂƉĞƌƚĂlĞlĂlƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞlĂůůĞlŶƵŽǀĞlĞƐŝŐĞŶǌĞlĚĞůlƚĞŵƉŽlůŝďĞƌŽ͕lƉĞƌl
ƵŶlĐŽŶĐĞƚƚŽlŽůŝƐƚŝĐŽlĚŝlďĞŶĞƐƐĞƌĞ͘lhŶĂlŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĞlƵŶlŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽlǀŽůƚŽlĂlĐƌĞĂƌĞlŵĂŐŐŝŽƌŝlƐƉĂǌŝlĚĂl
ǀŝǀĞƌĞlŽƉĞŶlĂŝƌlĐŽŶlƐĞƌǀŝǌŝlĚĞĚŝĐĂƚŝlĂůlďĞŶĞƐƐĞƌĞlĞlĂůůĂlƋƵĂůŝƚălĚĞůůĂlǀŝƚĂ͕lƉĞƌlƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞlĂlƋƵĞůůĞlĞƐŝŐĞŶǌĞlĞl
ŶĞĐĞƐƐŝƚălĐŚĞlŽŐŐŝlƐŽŶŽlŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝlĞlĐŚĞlŵĞƚƚŽŶŽlĂůlĐĞŶƚƌŽlďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lĂŵďŝĞŶƚĞlĞlŵŽďŝůŝƚălƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘l

ϱ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚădĚĞůdƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽd
d

6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlŝŶlƋƵĞƐƚŝŽŶĞlĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞlĂlƌĞĂůŝǌǌĂƌĞlƵŶlŶƵŽǀŽlůƵŽŐŽlĚŝlŐƌĂŶĚĞlĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĞlƋƵĂůŝƚălĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕l
ĚĞƐƚŝŶĂƚŽlĂůůĂlƉĞƌĐŽƌƌĞŶǌĂlƉĞĚŽŶĂůĞlĞlĐŝĐůĂďŝůĞ͕lĂůůĂlƐŽƐƚĂ͕lĂůůŽlƐǀĂŐŽ͕lĂůlƚĞŵƉŽlůŝďĞƌŽlƐŝĂlƉĞƌlŝlƌĞƐŝĚĞŶƚŝlĐŚĞl
ƉĞƌl ŝl ƚƵƌŝƐƚŝ͘l)͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlğlƋƵĞůůŽlĚŝlƉƌŽƉŽƌƌĞlƵŶlĐŽŶĐĞƚƚŽlĚŝlďĞŶĞƐƐĞƌĞlĂůůĂlƉƌĞƐĞŶǌĂlĚĞůlŵĂƌĞlƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞl
Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂlĚŝlŶƵŽǀŝlƐĞƌǀŝǌŝ͕lĨƵŶǌŝŽŶĂůŝlĂůůĂlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶlŵŝŐůŝŽƌĞlƉƌŽĚŽƚƚŽlƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͕l ĨŽŶĚĂƚŽlƐƵůůĂlƋƵĂůŝƚăl
ĚĞůůĂlǀŝƚĂ͕l ĨƌƵŝďŝůĞlƚƵƚƚŽl ů͛ĂŶŶŽ͕lĐŚĞlĨĂǀŽƌŝƐĐĞl ůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlĚŝlŶƵŽǀĞlƚŝƉŽůŽŐŝĞlĚŝlŽĨĨĞƌƚĂlƚƵƌŝƐƚŝĐĂlĂŶĐŚĞlĨƵŽƌŝl
ƐƚĂŐŝŽŶĞl Ğl ŶƵŽǀŝl ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝl ƉĞƌl ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl Ăl ǀĂůĞŶǌĂl ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕l ĐĂƉĂĐŝl Ěŝl ƚƌĂĚƵƌƐŝl
ĂŶĐŚĞl ŝŶl ƵŶl ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞl Ěŝl ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞl ƉĞƌl ĐĂƉŝƚĂůŝl ŶĂǌŝŽŶĂůŝl Ğl ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘llPĂl Đŝƚƚăl ƐƵůlŵĂƌĞ͕l ƐŝŵďŽůŽl Ěŝl
ŵĂƐƐŝĐĐŝĂlƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕lZŝŵŝŶŝlƉŽƚƌălĚŝǀĞŶƚĂƌĞlƵŶĂl͞ǀĞƌĚĞlĐŝƚƚălĚŝlŵĂƌĞ͘͟ld

d
ϲ͘ ůĞdƌŝĐĂĚƵƚĞdĂƚƚĞƐĞdƐƵůůĂdĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdĐŽŵƵŶŝƚădƵƌďĂŶĂdĞdƐƵůdƌĂƉƉŽƌƚŽdĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂd

d
6ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ŝŶl ƋƵĞƐƚŝŽŶĞl Ɛŝl ŝŶƐĞƌŝƐĐĞl ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽl ĚĞůl ŐƌĂŶĚĞl ƉƌŽŐĞƚƚŽl Ěŝl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ůƵŶŐŽŵĂƌĞl Ěŝl
ZŝŵŝŶŝl ĐŚĞ͕l ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽl ƉĞƌl ƐƚĞƉ͕l ƐƚĂl ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽl ŝl ϭϲl ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝl Ěŝl ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚl ƌŝŵŝŶĞƐĞl ŝŶl ƵŶl ĂŵƉŝŽl
ƉƌŽŐĞƚƚŽlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlĚĞŝl)ƵŶŐŽŵĂƌĞl^ƵĚlĞl;ŽƌĚ͕lĐŚĞlŵŝƌĂlĂůůĂlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶlŶƵŽǀŽlƉĂĞƐĂŐŐŝŽlĐŚĞlƐŝl
ĂƚƚĞƐƚĂlƚƌĂlůĂlĐŝƚƚălĞĚlŝůlŵĂƌĞ͕lĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlŶĂƚƵƌĂ͕lĐŽŶlů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞlƋƵĞƐƚŝlůƵŽŐŚŝlĂĚlƵŶĂlĨƌƵŝǌŝŽŶĞl
ƉƵďďůŝĐĂl Ěŝl ĞůĞǀĂƚĂl ƋƵĂůŝƚăl ƐŽƚƚŽl ŝl ƉƌŽĨŝůŝl ĚĞůl ĐŽŵĨŽƌƚl ƵƌďĂŶŽ͘l )Ăl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ůƵŶŐŽŵĂƌĞl Ěŝl ^ĂŶl
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QŝƵůŝĂŶŽl ŵĂƌĞl ĐŽůŵĂ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ŝůl ƚƌĂƚƚŽl ŵĂŶĐĂŶƚĞl ĚĞůl WĂƌĐŽl ĚĞůl ŵĂƌĞ͕l ĐŽŶŐŝƵŶŐĞŶĚŽl ƚƌĂl ůŽƌŽ͕l ŝŶl
ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlĐŽŶƚŝŶƵĂlŝlŶƵŽǀŝlůƵŶŐŽŵĂƌĞl;ŽƌĚlĞl^ƵĚ͕lĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝlĂůů͛ĂŶĞůůŽlǀĞƌĚĞlĐŚĞlĐŝƌĐŽŶĚĂlůĂl
Đŝƚƚăl ƚŽĐĐĂŶĚŽl ůĞlƉĂƌƚŝl ĂlŵŽŶƚĞlĚĞůl ĐĞŶƚƌŽl ƐƚŽƌŝĐŽlĞlĂŝlƉƌŽŐĞƚƚŝlĚŝl ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůl ǀĞƌĚĞlƵƌďĂŶŽ͕l ĐŽŵĞl
ĂƐƐĞƚlƉĞƌlůĂlƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlƵƌďĂŶĂlĞlůĂlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlĞĨĨĞƚƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘l
d

d

ϳ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdŐĞŶĞƌĂƌĞdďĞŶĞĨŝĐŝdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽdĞͬŽdŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞdĚĞŝd
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝdĐůŝŵĂƚŝĐŝdd
d

;ĞůůĂlĐŝƚƚălĚŝlZŝŵŝŶŝlğlĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞlŽƉĞƌĂƚŝǀĂlůĂlƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂl^ĂĨĞƌWůĂĐĞƐ͕lŝŶlƋƵĂŶƚŽlƌŝĞŶƚƌĂlƚƌĂlŝlƋƵĂƚƚƌŽlĐĂƐŝl
Ěŝl ƐƚƵĚŝŽlƉŝůŽƚĂ͕l ŝŶƐŝĞŵĞlĂůůĞlĐŝƚƚălĚŝléŝůĂŶŽl ;6ƚĂůŝĂͿ͕lWĂŵƉůŽŶĂl ;^ƉĂŐŶĂͿlĞlzŽůŽŶŝĂl ;QĞƌŵĂŶŝĂͿ͘l^ŝl ƚƌĂƚƚĂlĚŝl
ƵŶĂlƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂlŽŶůŝŶĞlĐŚĞlĨŽƌŶŝƐĐĞlŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝlĂlƐƵƉƉŽƌƚŽlĚĞŝlƉŝĂŶŝlĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĐůŝŵĂƚŝĐŽlŶĞůůĞlĐŝƚƚălĞl
ĨŽƌŶŝƐĐĞlĚŝǀĞƌƐĞlƐŝŵƵůĂǌŝŽŶŝlĚŝlƉŽƐƐŝďŝůŝlƐĐĞŶĂƌŝlĚŝlŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘ll
dĂůĞlƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂlğlƐƚĂƚĂlƐǀŝůƵƉƉĂƚĂlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽl^ĂĨĞƌWůĂĐĞƐ͕lƐŽƐƚĞŶƵƚŽlĚĂlh6dlzůŝŵĂƚĞͲè6z͕lĐŚĞl
ŚĂl ĐƌĞĂƚŽl ƵŶl ƐĞƌǀŝǌŝŽl ĐůŝŵĂƚŝĐŽl ĐŚĞl ĨŽƌŶŝƐĐĞl ĂůůĞl Đŝƚƚăl ƐŽŐŐĞƚƚĞl Ăl ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝl ůĞl ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝl ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ͕l
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞl Ğl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝl Ěŝl ĐƵŝl ŚĂŶŶŽl ďŝƐŽŐŶŽl ƉĞƌl ĂƵŵĞŶƚĂƌĞl ůĂl ůŽƌŽl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ĐŽŶƚƌŽl ĞǀĞŶƚŝl
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŝlĞƐƚƌĞŵŝlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶl ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ͘l 6ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlŵŝƌĂlĂlĐƌĞĂƌĞlƵŶlƐĞƌǀŝǌŝŽlĐůŝŵĂƚŝĐŽlƉĞƌlǀĂůƵƚĂƌĞl ŝl
ƌŝƐĐŚŝlĞlŝlƉĞƌŝĐŽůŝlĚŝlƉŝŽŐŐŝĂ͕l ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝlĨůƵǀŝĂůŝlĞlĐŽƐƚŝĞƌĞlŝŶlĂŵďŝĞŶƚŝlƵƌďĂŶŝ͘lWĞƌlŵŝŐůŝŽƌĂƌĞlůĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞl
ĚĂůůĞl ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝl ƵƌďĂŶĞl ƐŽŶŽ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ŶĞĐĞƐƐĂƌŝl ŶƵŽǀŝl ƐƚƌƵŵĞŶƚŝl ĞĨĨŝĐĂĐŝl ƐŽƚƚŽl ŝůl ƉƌŽĨŝůŽl ĚĞůůĞl ƌŝƐŽƌƐĞl ƉĞƌl
ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞlŝlƐĞƌǀŝǌŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝlďĂƐĂƚŝlƐƵŝlĚĂƚŝ͕lůĂlƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlĞlůΖĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlŶĞůůĞlŶŽƐƚƌĞlĐŝƚƚă͘l)ΖƵƐŽlĚŝlƚĞĐŶŝĐŚĞl
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞlĚŝlŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞlĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕lŝĚƌŽůŽŐŝĐĂ͕lŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕lƚŽƉŽŐƌĂĨŝĐĂlĞĚlĞĐŽŶŽŵŝĐĂlĐŽŶƐĞŶƚĞlĚŝlĞƐĂŵŝŶĂƌĞl
ŐůŝlƐĐĞŶĂƌŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝlĂƚƚƵĂůŝlĞlĨƵƚƵƌŝlĐŚĞlĂŝƵƚĞƌĂŶŶŽlĂlĨŽƌŶŝƌĞlŝlŵĞǌǌŝlĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝlƉĞƌlƉŝĂŶŝĨŝĐĂƌĞ͕lƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞlĞl
ĐŽƐƚƌƵŝƌĞlĐŽŵƵŶŝƚălƉŝƶlƐŝĐƵƌĞlĞlƉŝƶlƌĞƐŝůŝĞŶƚŝ͘l
pĚlŽŐŐŝ͕lůĂlŵĂŐŐŝŽƌlƉĂƌƚĞlĚĞůůĞlĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŝlğlĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĂlƐƵlZŝŵŝŶŝ͕lĐŝƚƚălƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞlĞƐƉŽƐƚĂl
Ăl ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝlĐŽƐƚŝĞƌĞlĚŽǀƵƚĞlĂůůΖŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽlĚĞůl ůŝǀĞůůŽlĚĞůlŵĂƌĞlĞlĂĚlĞǀĞŶƚŝl ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐĐŚŝlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶl
ŝŶƚĞŶƐŝ͕lĞlƐĞĚĞlĚĞůlƉŝƶlŐƌĂŶĚĞlƉƌŽŐĞƚƚŽlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂlĚŝlǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚlŝŶl6ƚĂůŝĂ͕lĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽlΖWĂƌĐŽl
ĚĞůléĂƌĞ͘l

l
d

ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞdĞͬŽdůĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĂƚƚŝǀĂďŝůŝdĐŽŶdĂůƚƌŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝdŶĞůů͛ĂƌĞĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdƐƵdĐƵŝdŝŶƐŝƐƚĞd
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd

d
)͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl zŽŵƵŶĂůĞl ĐŽŶl ŝůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl WĂƌĐŽl ĚĞůl éĂƌĞl ğl ƐƚĂƚĂ͕l ŝŶŽůƚƌĞ͕l ŝŶƐĞƌŝƚĂl ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽl ĚĞůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĞƵƌŽƉĞŽl ZĞͲsĂůƵĞl ;3ŽƌŝǌŽŶl hƵƌŽƉĞͿ͕l ƚƌĂl ůĞl ϵl hƵƌŽƉĞĂŶltĂƚĞƌĨƌŽŶƚl zŝƚŝĞƐ͘l 6ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ZĞͲsĂůƵĞ͕l
ƉĂƌƚĞŶĚŽl ĚĂŝl ƉƌŝŶĐŝƉŝl ƚĞŽƌŝĐŝl Ěŝl zƌp3ƚ͕l ƉƌŽĐĞĚĞƌăl ĐŽŶl ŵŽĚĂůŝƚăl ŽƉĞƌĂƚŝǀĂl ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŽl ůĞl Đŝƚƚăl ƉĂƌƚŶĞƌl
ŶĞůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlƉŝĂŶŝl Ěŝl ŶĞƵƚƌĂůŝƚăl ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕l Ăl ůƵŶŐŽl ƚĞƌŵŝŶĞ͕l ŝl dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůldƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶlWůĂŶƐl
;ddWͿ͘l;Ğůů͛ĂŵďŝƚŽlĚŝlƵŶlƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽlĐŽŵƉŽƐƚŽlĚĂlďĞŶlϮϱlƉĂƌƚŶĞƌƐ͕lZŝŵŝŶŝl ƌŝĞŶƚƌĂl ƚƌĂl ůĞlϰl)ĞĂĚŝŶŐlzŝƚŝĞƐ͕l
;ŝŶƐŝĞŵĞl Ăl aůĞƐƵŶĚ͕l cƌƵŐĞƐ͕l cƵƌŐĂƐͿl ĐŚĞl ĞůĂďŽƌĞƌĂŶŶŽl ƵŶl 6ŵƉĂĐƚl éŽĚĞůl ĐŚĞl ĚŽǀƌăl ƉƌĞǀĞĚĞƌĞl
ů͛ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ƵƌďĂŶĂl ƉĞƌl ŝůl ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽl ĚĞůůĂl ŶĞƵƚƌĂůŝƚăl ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕l ƌŝĚƵĐĞŶĚŽl
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞlůĞlĞŵŝƐƐŝŽŶŝlĚŝlŐĂƐlƐĞƌƌĂlĞŶƚƌŽlŝůlϮϬϯϬ͘ll
)ĞlĐŝƚƚălĚŝŵŽƐƚƌĞƌĂŶŶŽlĐŽŵĞlƐŝĂlƉŽƐƐŝďŝůĞ͕lĐŽŶlƵŶlĂƉƉƌŽĐĐŝŽlŽůŝƐƚŝĐŽ͕lĐŽƐƚƌƵŝƌĞlŵŽĚĞůůŝlĚŝlŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞlůŽĐĂůĞl
ďĂƐĂƚŝlƐƵlƋƵĂůŝƚălƵƌďĂŶĂlĞlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĐůŝŵĂƚŝĐĂ͘l^ǀŝůƵƉƉĞƌĂŶŶŽ͕lĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĂŶŶŽlĞlƚĞƐƚĞƌĂŶŶŽlƵŶlƉŽƌƚĨŽůŝŽl
ĚŝlŵĞƚŽĚŽ͕l Ěŝl ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞl Ğl ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ƵƌďĂŶĂ͘l )͛ŝŵƉĂĐƚléŽĚĞůl ƐĂƌăl ĚŝĨĨƵƐŽl Ğl ĐŽŶĚŝǀŝƐŽl ŝŶl ƚƵƚƚĂl ůĂl
zŽŵƵŶŝƚălhƵƌŽƉĞĂ͕lƐĂƌălƚĞƐƚĂƚŽ͕lŵŽŶŝƚŽƌĂƚŽlĞlŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽ͘l
l
dd
l

l

l

l
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l

l

ϯ͘ dcDWC^dC7F 4C ZcF9C��F�CKEc 

l

ϯ͘ϭ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

l .ĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ ;ĚĂƚĂͿ 4ĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ Ž 
ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

4ĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

9FsKZC 
WƌŽŐĞƚƚŽl Ěŝl ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăl ƚĞĐŶŝĐĂl ĞĚl
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂll

l 3ĞďďƌĂŝŽlϮϬϮϯl pƉƌŝůĞϮϬϮϯl

WƌŽŐĞƚƚŽlĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽll l éĂŐŐŝŽlϮϬϮϯl ^ĞƚƚĞŵďƌĞlϮϬϮϯl
WƌŽŐĞƚƚŽlĞƐĞĐƵƚŝǀŽll l HƚƚŽďƌĞlϮϬϮϯl PŝĐĞŵďƌĞlϮϬϮϯl
6ŶĚŝǌŝŽŶĞlŐĂƌĂl l QĞŶŶĂŝŽlϮϬϮϰl éĂŐŐŝŽlϮϬϮϰl
^ƚŝƉƵůĂlĐŽŶƚƌĂƚƚŽl l QŝƵŐŶŽlϮϬϮϰl ^ĞƚƚĞŵďƌĞlϮϬϮϰl
hƐĞĐƵǌŝŽŶĞlůĂǀŽƌŝll l HƚƚŽďƌĞlϮϬϮϰl éĂŐŐŝŽlϮϬϮϱl
zŽůůĂƵĚŽl l QŝƵŐŶŽϮϬϮϱl PŝĐĞŵďƌĞlϮϬϮϱl
^cZsC�Cͬ.KZECdhZc 
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝlƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝl l l l
^ƚŝƉƵůĂlĐŽŶƚƌĂƚƚŽlĨŽƌŶŝƚŽƌĞl l l l
zĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽlƌĞŐŽůĂƌĞlĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞl l l l
l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l

l
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ϰ͘ 4FdC .CEFE�CFZC 

l

ϰ͘ϭ DŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  

ZŝƐŽƌƐĞ sĂůŽƌŝ ĂƐƐŽůƵƚŝ ;ŝŶ ĞƵƌŽͿ й 
ZŝƐŽƌƐĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞůlWZl3h^ZlhŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂl
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳl ϭ͘ϰϵϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬl ϴϬl
ZŝƐŽƌƐĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞůlďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽll ϯϳϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬl ϮϬd

dKdF9c ϭ͘ϴϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬl ϭϬϬd
l

l

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ l
dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ CŵƉŽƌƚŝ ;ŝŶ 

ĞƵƌŽͿΎΎ 
pl ^ƉĞƐĞl ƚĞĐŶŝĐŚĞl Ěŝl ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕l ĚŝƌĞǌŝŽŶĞl ůĂǀŽƌŝ͕l ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽl ĚĞůůĂl ƐŝĐƵƌĞǌǌĂl Ğl ĐŽůůĂƵĚŝ͕l

ŽƉĞƌĞlĚŝl ŝŶŐĞŐŶŽ͕l ŝŶĐĞŶƚŝǀŝlƉĞƌlĨƵŶǌŝŽŶŝlƚĞĐŶŝĐŚĞl;ĨŝŶŽlĂĚlƵŶlŵĂƐƐŝŵŽlĚĞůlϭϬйlĚĞůlǀĂůŽƌĞlĚĞůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽlĚĂlƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞlƐƵůůĂlďĂƐĞlĚŝlŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝlĚŝlƐƉĞƐĂͿl ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

cl ^ƉĞƐĞlƉĞƌl ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞlĚŝl ůĂǀŽƌŝlƉĞƌl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕lǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕l ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlĞl ĨƌƵŝǌŝŽŶĞl
ĚĞŝl ůƵŽŐŚŝlĞlĚĞŐůŝl ƐƉĂǌŝlƉƵďďůŝĐŝlĞlĚĞůlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlƐƚŽƌŝĐŽ͕lĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕lĐƵůƚƵƌĂůĞ͕l ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚŝl
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞl Ăůl ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽl ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂl Ğl Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽl ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕l
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕lƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĞlĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚălĚĞůůĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlƉĞƌlůĂlĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞl ϭ͘ϲϴϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 

zl ^ƉĞƐĞlƉĞƌl ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞlĚŝlďĞŶŝlĞlƐĞƌǀŝǌŝlƉĞƌlƉŽůŝƚŝĐŚĞlĚŝlŵĂƌŬĞƚŝŶŐlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞlĞl ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăl
ĚĞŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝll  

Pl ^ƉĞƐĞl ƉĞƌl ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕l ŝŵƉŝĂŶƚŝl Ğl ďĞŶŝl ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝl ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝl ĂŶĐŚĞl Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽl ĚĞŐůŝl
ƐƚĂŶĚĂƌĚlĚŝlƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕lĚŝlĨƌƵŝďŝůŝƚălĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞŝlƐŽŐŐĞƚƚŝlĚŝƐĂďŝůŝll  

hl ^ƉĞƐĞlƉĞƌlĂƌƌĞĚŝlĨƵŶǌŝŽŶĂůŝlĂůlƉƌŽŐĞƚƚŽl  
3l zŽƐƚŝlƉĞƌlů͛ĂǀǀŝŽlĚĞůůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚŝlĂƚƚŝǀŝƚălĞlƐĞƌǀŝǌŝl  
Ql zŽƐƚŝlĚŝlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĞlĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞl ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
3l zŽƐƚŝlŐĞŶĞƌĂůŝlƉĞƌlůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĞlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽl;ĨŝŶŽlĂĚlƵŶlŵĂƐƐŝŵŽlĚĞůlϱйlĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽl

ĐĂůĐŽůĂƚŽlƐƵůlƚŽƚĂůĞlĚĞůůĞlĂůƚƌŝlǀŽĐŝlĚŝlƐƉĞƐĂͿl ϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
dKdF9c ϭ͘ϴϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdƌŝƐŽƌƐĞdŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞdŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌăd
ƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛2d2d

ΎΎOůŝdŝŵƉŽƌƚŝdǀĂŶŶŽdŝŶĚŝĐĂƚŝdĂůdůŽƌĚŽdĚĞůů͛2sid

 

 

ϰ͘ϯ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞlůĞlĂŶŶƵĂůŝƚălƐƚŝŵĂƚĞlĚŝlƐƉĞƐĂlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ 

ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ ϮϬϮϲ 
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϵϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ϴϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  

Ύ>ĂdĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdƉĞƌdĂŶŶƵĂůŝƚădŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞd
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛2d2d

d
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ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  
FĞƐĐƌŝǀĞƌĞdůĞdŵŽĚĂůŝƚădĐŚĞdƐŝdŝŶƚĞŶĚŽŶŽdĂƚƚŝǀĂƌĞdĂůdĨŝŶĞdĚŝdŐĂƌĂŶƚŝƌĞdůĂdƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚădŐĞƐƚŝŽŶĂůĞdĞdĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd
ŝŶƚĞƐĂdĐŽŵĞdĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚădĚŝdƌŝƐŽƌƐĞdŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞdĂdĐŽƉƌŝƌĞdŝdĐŽƐƚŝdĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞdĞdŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝd
d
d
)ĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůlWĂƌĐŽlĚĞůléĂƌĞlĂl^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽlƉƌĞǀĞĚĞlĂŶĐŚĞlů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽlĚŝlƐƉĂǌŝlƉƵďďůŝĐŝl;ƐƉŽƌƚŝǀŝlĞlůƵĚŝĐŝͿ͕l ůĂl
ĐƵŝl ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕l Ăůl ĨŝŶĞl Ěŝl ŐĂƌĂŶƚŝƌĞl ůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞl Ğl ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞl ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕l ƉƵžl ĞƐƐĞƌĞl ĂĨĨŝĚĂƚĂl
ĚĂůů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlzŽŵƵŶĂůĞlŝŶlĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞlĂĚlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƉƌŝǀĂƚŝ͘ldĂůŝlĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝlĚŽǀƌĂŶŶŽlƉƌĞǀĞĚĞƌĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞŐůŝl
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƉƌŝǀĂƚŝlŝlĐŽƐƚŝlĚŝlŐĞƐƚŝŽŶĞlĞlŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞlĚŝlƚƵƚƚĞlůĞlŽƉĞƌĞ͘l
d
l
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ϱ͘ CE4C7FdKZC c 7FdcmKZCc 4C CEdcZscEdK 

ϱ͘ϭ CŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ 

7ŽĚŝĐĞ CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů 

ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
ZzHϮϲl 6ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ǀĞƌĚŝl ĐŽƐƚƌƵŝƚĞl Žl ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞl ƉĞƌl

ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝll
hƚƚĂƌŝl Ϯ͕ϬϬl

ZzHϱϴl 6ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ĚĞĚŝĐĂƚĞl Ăŝl ĐŝĐůŝƐƚŝ͕l ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞl Ěŝl ƵŶl
ƐŽƐƚĞŐŶŽll

èŵl ϭ͕ϯl

ZzHϳϰl WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂl ĚĂŝl ƉƌŽŐĞƚƚŝl ĐŚĞl ƌŝĞŶƚƌĂŶŽl
ŶĞůůĞlƐƚƌĂƚĞŐŝĞlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞlŝŶƚĞŐƌĂƚŽll

WĞƌƐŽŶĞl ϮϬ͘ϬϬϬΎl

Ύl )ĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂlĚĂůl ƉƌŽŐĞƚƚŽlğl ƐƚĂƚĂl ĐĂůĐŽůĂƚĂl ƐƵůl ŶƵŵĞƌŽlĚŝl ƌĞƐŝĚĞŶƚŝl ĚĞůůĂl ǌŽŶĂ͕l ĂƵŵĞŶƚĂƚŽlĚĞůl ϯϬйl
;ƋƵĞƐƚŽlĂƵŵĞŶƚŽlƚŝĞŶĞlĐŽŶƚŽlĚĞůůΖĂĨĨůƵƐƐŽlƚƵƌŝƐƚŝĐŽlŶĞůůĂlǌŽŶĂlĚŝl^ĂŶlQŝƵůŝĂŶŽlĞlĚĞůůĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞlĐŚĞ͕lƉƵƌlŶŽŶlǀŝǀĞŶĚŽl
ŶĞůůΖĂƌĞĂl ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͕l ƉŽƚƌăl ĞƐƐĞƌĞl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂl ĚĂůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl Ěŝl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂl ĚĞůůΖĂƌĞĂ͕l ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝl Ěŝl ƵŶĂl ǌŽŶĂl ĂĚl ĂůƚĂl
ĂĨĨůƵĞŶǌĂͿl

l

7ŽĚŝĐĞ CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŽ hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂl sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů 

ƉƌŽŐĞƚƚŽl
ZzZϵϱl WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞl ĐŚĞl ŚĂl ĂĐĐĞƐƐŽl Ăl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ǀĞƌĚŝl

ŶƵŽǀĞlŽlŵŝŐůŝŽƌĂƚĞl
WĞƌƐŽŶĞl ;͘W͘l

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝdƉĞƌdůĂdĐŽƌƌĞƚƚĂdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝdƐŽŶŽdĨŽƌŶŝƚĞdŝŶdĂůůĞŐĂƚŽdĂůůĂdƐĐŚĞĚĂd

 

 

ϱ͘Ϯ 7ĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞd ŝůͬŝd ƐĞƚƚŽƌŝd Ěŝd ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd ĂƚƚŝŶĞŶƚŝd Ăůd ƉƌŽŐĞƚƚŽd Ğd ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞd ůĞd
ƌŝƐŽƌƐĞdĂůůŽĐĂƚĞͿdd

7ŽĚŝĐĞ ^ĞƚƚŽƌĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ZŝƐŽƌƐĞ ĂůůŽĐĂƚĞ 
Ϭϳϵl dƵƚĞůĂlĚĞůůĂlŶĂƚƵƌĂlĞlĚĞůůĂlďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚăll l
Ϭϴϯl 6ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞl ϯϴϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 
ϭϲϱl WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕lƐǀŝůƵƉƉŽlĞlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĚĞŝlďĞŶŝlƚƵƌŝƐƚŝĐŝlƉƵďďůŝĐŝlĞlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝl

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝl
l

ϭϲϲl WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕lƐǀŝůƵƉƉŽlĞlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĚĞůlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlĐƵůƚƵƌĂůĞlĞlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝl
ĐƵůƚƵƌĂůŝl

l

ϭϲϳl WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕lƐǀŝůƵƉƉŽlĞlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĚĞůlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlŶĂƚƵƌĂůĞlĞl
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽlĚŝǀĞƌƐŝlĚĂŝlƐŝƚŝl;ĂƚƵƌĂlϮϬϬϬl

l

ϭϲϴl ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlŵĂƚĞƌŝĂůĞlĞlƐŝĐƵƌĞǌǌĂlĚĞŐůŝlƐƉĂǌŝlƉƵďďůŝĐŝl ϭ͘ϰϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬl
 

 

l

l

l
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A

A

A

A

A

A

A

A

WZ .c^Z cDC>CFͲZKDFmEF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳA

 

WƌŝŽƌŝƚă ϰ FƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕ ĐŽĞƐŝŽŶĞ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA

 

KďŝĞƚƚŝǀŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ ϱ͘ϭ WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ğ ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ Ğ 
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ Ă ůŝǀĞůůŽ ůŽĐĂůĞ͕ ůĂ ĐƵůƚƵƌĂ͕ ŝů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŶĂƚƵƌĂůĞ͕ ŝů ƚƵƌŝƐŵŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ 

ŶĞůůĞ ĂƌĞĞ ƵƌďĂŶĞA

 

FǌŝŽŶĞ ϱ͘ϭ͘ϭ FƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ FŐĞŶĚĞ dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ hƌďĂŶĞ ƉĞƌ ůŽ ^ǀŝůƵƉƉŽ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ ;Fdh^^ͿA

 

^7Uc4F WZKmcddK 4c>>c KWcZF�CKEC CE4CsC4hFdc Ec>>͛FD1CdK 4c>>͛Fdh^^ A
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ϭ͘ aTd3AbnQnZT(3Aa3AWZxbnddxAA

ϭ͘ϭ 4ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA
SŶĚŝĐĂƌĞdƵŶdƚŝƚŽůŽdƐŝŶƚĞƚŝĐŽdĐŚĞdŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚŽdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
^c4c ^WcZCDcEdF>c ZCDCEC 1>hc >F1͘ 

F4cmhFDcEdK .hE�CKEF>c c Dc^^F CE ^C7hZc��F 4c> 7FWFEEK 4F Wc^7F CE ^WKE4F 
4c^dZF 4c> 4csCFdKZc DFZc77UCF͕ CE >K7F>CdF͛ ^FE mCh>CFEKA

A
d
d
ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA
9ŽƌŶŝƌĞdƵŶĂdƐŝŶƚĞƐŝdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd;ŵĂǆdϭϬϬϬdĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚĂdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
A

3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůAeĂƉĂŶŶŽAĚĂAWĞƐĐĂ͕AƐŝƚŽAŝŶAƐƉŽŶĚĂAĚĞƐƚƌĂAĚĞůAĨŝƵŵĞAWĂƌĞĐĐŚŝĂAŶĞůůĂAůŽĐĂůŝƚăA

ĚŝA ^ĂŶA bŝƵůŝĂŶŽ͕A ƉƌĞǀĞĚĞA ƵŶA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌĞƐƚĂƵƌŽA ĞA ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽA ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕A ƉƌĞǀŝŽAŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽA ĞA

ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽAƐŝƐŵŝĐŽ͕AĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞAĐŽŶAŝůAĨŝŶĞAĚŝAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞAŝůAďĞŶĞ͕AŝŶƐĞƌŝƚŽAŝŶAƵŶAĐŽŶƚĞƐƚŽAĂŵďŝĞŶƚĂůĞAĞA

ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽAĚŝAŐƌĂŶĚĞAƉƌĞŐŝŽ͕AĚŝAĐƵŝAƐŝAŝŶƚĞŶĚĞAĂĨĨĞƌŵĂƌĞAŝůAǀĂůŽƌĞAƐƚŽƌŝĐŽͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞ͘A

3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAůŽAƐǀŝůƵƉƉŽAƉƌĞƐƐŽAƋƵĞƐƚĂAƐĞĚĞAĚŝAĂƚƚŝǀŝƚăAĚŝAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞAĚŝAĂǌŝŽŶŝAƉŝůŽƚĂAŝŶAƚĞŵĂA

ĚŝA ĞĐŽŶŽŵŝĂA ǀĞƌĚĞA ĞA ďůƵ͕A ĂƚƚŝǀŝƚăA ĞĚƵĐĂƚŝǀĞA ĐŽŶA ůĞA ƐĐƵŽůĞA ĚŝA ŽŐŶŝA ŽƌĚŝŶĞA ĞA ŐƌĂĚŽ͕A ĞǀĞŶƚŝA ĐƵůƚƵƌĂůŝA ĞA ĚŝA

ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕A ĂƚƚŝǀŝƚăA ĚŝA ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕A ǀŽůƚĞA ĂA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞA ĞA ƐŽƐƚĞŶĞƌĞA ůĂA ĐƌĞƐĐŝƚĂA ĐƵůƚƵƌĂůĞA ĂA ƚƵƚƚŽA

ĐĂŵƉŽAĚĞůůĂAĐŽŵƵŶŝƚă͕AŝŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞAĚĞůůĂAƐƵĂAĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞAŐŝŽǀĂŶŝůĞAĞAůĞAĐĂƚĞŐŽƌŝĞAƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕AƐƵŝAƚĞŵŝAĞA

ůĞAŶƵŽǀĞAƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞAĞAďůƵ͘AA

A
A
A
 
 
 
 
ϭ͘ϯ 1ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ A
aĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞA eŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAʹA^ĞƚƚŽƌĞA9ĂĐŝůŝƚǇAWĂŶĂŐĞŵĞŶƚA
WĂƌƚŝƚĂA3sTAŽAe9A ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵA
sŝĂͬWŝĂǌǌĂAĞAŶ͘AĐŝǀŝĐŽA WŝĂǌǌĂAeĂǀŽƵƌ͕AϮϳA
eTWAA ϰϳϵϮϭA
eŽŵƵŶĞA ZŝŵŝŶŝA
WƌŽǀŝŶĐŝĂA ZŝŵŝŶŝA
ΎSůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽdğdŝŶƚĞƐŽdĐŽŵĞdƵŶdƐŽŐŐĞƚƚŽdƉƵďďůŝĐŽdƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞdĚĞůů͛ĂǀǀŝŽdĞdĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdA

d
d
d
d
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ϭ͘ϰ >ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ;ĚĂ ĐŽŵƉŝůĂƌĞ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ ƉĞƌ ŝ ƉƌŽŐĞƚƚŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

sŝĂͬWŝĂǌǌĂAĞAŶ͘AĐŝǀŝĐŽA gĂƉĂŶŶŽdŶ͘ϭϬϱdƐƵůůĂdƌŝǀĂdƐŝŶŝƐƚƌĂdĚĞůdĚĞǀŝĂƚŽƌĞdDĂƌĞĐĐŚŝĂ͕dŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽdĂd
ĐĂƚĂƐƚŽdĐŽůdĨŽŐůŝŽdϱϵ͕dƉĂƌƚŝĐĞůůĂdϮϵϮϳA

eTWAA ϰϳϵϮϭA
eŽŵƵŶĞA ZŝŵŝŶŝA
WƌŽǀŝŶĐŝĂA ZŝŵŝŶŝA
A
A
ϭ͘ϱ WƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ďĞŶĞ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ĚĂ ĐŽŵƉŝůĂƌĞ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ ƉĞƌ ŝ ƉƌŽŐĞƚƚŝ Ěŝ 
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

SŶĚŝĐĂƌĞdůĂdƉƌŽƉƌŝĞƚădƉƵďďůŝĐĂdĚĞůdďĞŶĞdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘dd
EĞůdĐĂƐŽdŝŶdĐƵŝdŝůdďĞŶĞdƐŝĂdĚĂƚŽdŝŶdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞdĂůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕dŝŶĚŝĐĂƌĞdůĂdĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞdĚĞůdĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞdĞdůĂdĚƵƌĂƚĂd
ĚĞůůĂdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘dd
d
TƌĞĂAĚĞŵĂŶŝĂůĞAŝŶAƐƉŽŶĚĂAĚĞƐƚƌĂAĚĞůAĨŝƵŵĞAWĂƌĞĐĐŚŝĂAĐŽŶAƐŽǀƌĂƐƚĂŶƚĞAŵĂŶƵĨĂƚƚŽAĂĚAƵƐŽAĐĂƉĂŶŶŽAĚĂAƉĞƐĐĂA
ŝŶA ůŽĐĂůŝƚăA ^ĂŶA bŝƵůŝĂŶŽA ŵĂƌĞA ĚĞůA eŽŵƵŶĞA ĚŝA ZŝŵŝŶŝ͘A 3ŶA ĐŽƌƐŽA ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂA ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂA ĚŝA ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕A
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂAĚĂůAeŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAĂĚATƌƉĂĞAnŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂAĐŽŶAŶŽƚĂAƉƌŽƚ͘AŶ͘AϯϱϵϮϴϮAŝŶAĚĂƚĂAϮϰͬϭϬͬϮϬϮϮAĞA
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂAĂůAWƌŽƚ͘ATƌƉĂĞAWbͬϮϬϮϮͬϭϳϰϵϱϴ͕AƉĞƌAŝůAƌŝůĂƐĐŝŽAĚŝAĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞAĚ͛ƵƐŽ͘A
A
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Ϯ͘ an^eZ3�3xQnAan(AWZxbnddxAA

Ϯ͘ϭ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WZ .c^Z ϮϬϮϭͲϮϬϮϳA
WƌŝŽƌŝƚăAWZA9n^ZAϮϬϮϭͲϮϬϮϳA WƌŝŽƌŝƚădϰdiƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕dĐŽĞƐŝŽŶĞdĞdƐǀŝůƵƉƉŽdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA

xďŝĞƚƚŝǀŽAƐƉĞĐŝĨŝĐŽAA
KďŝĞƚƚŝǀŽd^ƉĞĐŝĨŝĐŽdϱ͘ϭdWƌŽŵƵŽǀĞƌĞdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽĐŝĂůĞ͕dĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞd
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞdŝŶƚĞŐƌĂƚŽdĞdŝŶĐůƵƐŝǀŽdĂdůŝǀĞůůŽdůŽĐĂůĞ͕důĂdĐƵůƚƵƌĂ͕dŝůdƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽd
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕dŝůdƚƵƌŝƐŵŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞdĞdůĂdƐŝĐƵƌĞǌǌĂdŶĞůůĞdĂƌĞĞdƵƌďĂŶĞA

TǌŝŽŶĞAWZA9n^ZAϮϬϮϭͲϮϬϮϳA iǌŝŽŶĞdϱ͘ϭ͘ϭdiƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdiŐĞŶĚĞddƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞdhƌďĂŶĞdƉĞƌdůŽd^ǀŝůƵƉƉŽd
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞd;idh^^ͿA

A
A
Ϯ͘Ϯ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůů͛Fdh^^A
SůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶdůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdĚŝdƐǀŝůƵƉƉŽddĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdĚĞĐůŝŶĂƚĂdŶĞůů͛idh^^d
d
3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ƌŝĞŶƚƌĂA ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚĞŐůŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ƉƌĞǀŝƐƚŝA ĚĂůůĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA Tdh^^ͲTŐĞŶĚĂA
dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂAhƌďĂŶĂA^ǀŝůƵƉƉŽA^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂA͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌd
ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͕͟AĐŚĞAƉƌĞǀĞĚĞ͕AŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůAĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽAWZA9n^ZAϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕AůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA
ĨŝƐŝĐĂAĚĞůA ůƵŶŐŽŵĂƌĞAĚŝA^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAWĂƌĞ͕A ŝŶAĐƵŝAƐĂƌăAƌĞĂůŝǌǌĂƚŽAůŽAƐƚƌĂůĐŝŽAĚŝAĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽAĚĞůAƉƌŽŐĞƚƚŽA
WĂƌĐŽAĚĞůAWĂƌĞ͕AĞAĂůƚƌŝAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůAWŽƌƚŽAeĂŶĂůĞAĚŝAZŝŵŝŶŝAĞAĚĞůůĞAďĂŶĐŚŝŶĞAŝŶAĚĞƐƚƌĂAĞA
ƐŝŶŝƐƚƌĂAŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘ATĐĐĂŶƚŽAĂAƚĂůŝAŽƉĞƌĞAƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝAĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞAĐŽŶAŝůA9n^Z͕AǀĞƌƌăAƌĞĂůŝǌǌĂƚŽAŝůAůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽA͞ZŝŵŝŶŝd
půƵĞdyĂď͕͟AĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽAĐŽŶA ůĂAƌŝƐĞƌǀĂAĚŝAƌŝƐŽƌƐĞATdh^^AŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůAWƌŽŐƌĂŵŵĂAƌĞŐŝŽŶĂůĞA9^nнAϮϬϮϭͲϮϬϮϳA
;ƉƌŝŽƌŝƚăAϮAxďŝĞƚƚŝǀŽA^ƉĞĐŝĨŝĐŽAϰ͘ϱͿ͕AĐŚĞAƐǀŝůƵƉƉĞƌăAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚŝAĐĂƌĂƚƚĞƌĞAŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞAƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞAĐŽĞƌĞŶƚŝAĞA
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝA ĐŽŶA ůĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂA Tdh^^͕A ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽA ŝůA ƚĞŵĂA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ǀĞƌĚĞA ĞA ďůƵA ŝŶAŵĂŶŝĞƌĂA ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞA ĂůA
ŵŽŶĚŽAĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕AĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕AƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘AA
(ĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂAĚĞůAeĂƉĂŶŶŽAĚĂAWĞƐĐĂAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAĂůů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAeŽŵƵŶĂůĞAĚŝAƉŽƚĞƌAĚŝƐƉŽƌƌĞAĚŝAƵŶĂAƐĞĚĞA
ŝŶAĐƵŝAƉŽƚĞƌAƐǀŝůƵƉƉĂƌĞAůĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĞAŝAůĂďŽƌĂƚŽƌŝAƉƌĞǀŝƐƚŝAŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůA͞ZŝŵŝŶŝdpůƵĞdyĂď͘͟AhŶĂAƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂA
ŽĐĐĂƐŝŽŶĞA ƉĞƌA ĐŽƌƌĞĚĂƌĞA ůĞA ĂǌŝŽŶŝA ĨŝƐŝĐŚĞA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ƵƌďĂŶĂA ĐŽŶA ĂǌŝŽŶŝA ĚŝA ƐŝƐƚĞŵĂA ĚŝA ĐĂƌĂƚƚĞƌĞA
ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕AƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞAǀŽůƚĞAĂAĨĂƌAĐƌĞƐĐĞƌĞAŝůAĐĂƉŝƚĂůĞAƵŵĂŶŽAĞAĂAŐĞŶĞƌĂƌĞAŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAƐŽĐŝĂůĞA
ĞĚAĞĐŽŶŽŵŝĐŽAƉĞƌA ůĂAĐŽŵƵŶŝƚăAƌŝŵŝŶĞƐĞAĞAŶŽŶAƐŽůŽ͘A 3ŶAƚĂůAƐĞŶƐŽ͕A ůĂAĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞAƚƌĂA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĨŝƐŝĐŝAĞA
ĂǌŝŽŶŝA ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕A ĐŚĞA ƉƌŽƉƌŝŽA ŶĞůAZŝŵŝŶŝA gůƵĞA (ĂďA ƚƌŽǀĂA ƵŶA ǀĞƌŽA ĞA ƉƌŽƉƌŝŽA ůƵŽŐŽA ĚŝA ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽA ĞA ĚŝA
ƐŝŶƚĞƐŝ͕A ĐŽŶƐĞŶƚŝƌăA ĂŶĐŚĞA ĚŝA ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞA ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞA ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞA ĚĞůůĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA Tdh^^A ŶĞŐůŝA ĂŶŶŝ͕A
ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽAŝAŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝAŶĞĐĞƐƐĂƌŝAĞAŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽAĞǀĞŶƚƵĂůŝAƵůƚĞƌŝŽƌŝAƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚăAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞAĨƵŶǌŝŽŶĂůŝA
ĂĚA ƵŶĂAŵŝŐůŝŽƌĞAŵĞƐƐĂA ĂAƉƵŶƚŽA ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂA ĚĞůůĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘A ^ŝA ƚƌĂƚƚĂ͕A ŝŶA ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕A ĚŝA ƵŶĂAŵĂĐƌŽͲĂǌŝŽŶĞAĚŝA
ƐŝƐƚĞŵĂ͕A ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂA ŝŶA ƉŝƶA ƐŽƚƚŽͲĂǌŝŽŶŝ͕A ĐŚĞA ǀĂůŽƌŝǌǌĂA ĞA ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂA ůĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂA Tdh^^A ŶĞůA ƐƵŽA ƉĞƌĐŽƌƐŽA
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘AA
3ŶAĐŽŶƚŝŶƵŝƚăAĐŽůAŵĞƚŽĚŽAĚŝAƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĞAƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂAĐŚĞAZŝŵŝŶŝAŚĂAĂǀǀŝĂƚŽAĨŝŶAĚĂůAϮϬϬϳ͕AŝůA
ƋƵĂĚƌŽAĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽAĚŝAŵŝƐƐŝŽŶŝAĞAŽďŝĞƚƚŝǀŝAƉĞƌAůĂAZŝŵŝŶŝAĚĞůAĨƵƚƵƌŽAğAƐƚĂƚŽAĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽAŶĞŐůŝAĂŶŶŝAĞĚAğAĐŽŶĨůƵŝƚŽA
ŶĞůA ŶƵŽǀŽA ƉƌŽŐƌĂŵŵĂA ĚŝA ŵĂŶĚĂƚŽA ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿA ĐŚĞA ƐƚĂA ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽA ů͛ĂǌŝŽŶĞA ĐŽŶĐƌĞƚĂA ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞA
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘AWĞƌĂůƚƌŽ͕AůĂAƉĂŶĚĞŵŝĂAŚĂAĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽAĐŚĞAŝůAŵŽĚĞůůŽAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAĚĞůůĂAŶƵŽǀĂAZŝŵŝŶŝ͕AĐŚĞAƐƚĂA
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽAƵŶAƌĂĚŝĐĂůĞAƉĞƌĐŽƌƐŽAĚŝAƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAƵƌďĂŶĂAĨŽŶĚĂƚŽAƐƵůůĂAƌŝĚƵǌŝŽŶĞAĞƐƚƌĞŵĂAĚĞůAĐŽŶƐƵŵŽAĚŝA
ƐƵŽůŽAĞAƐƵAƵŶĂAĚŝĨĨƵƐĂAƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAƵƌďĂŶĂ͕AğAƵŶAŵŽĚĞůůŽAǀŝŶĐĞŶƚĞAĚĂAƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞAĐŽŶAĂŶĐŽƌAƉŝƶAƵƌŐĞŶǌĂA
ĞAĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘AA
xůƚƌĞAĂůůĂAĨŽƌƚĞAƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAƵƌďĂŶĂA͞ǀĞƌĚĞ͕͟AĂŶĐŚĞAůĂAĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞAĚĞůůĞAĂĐƋƵĞ͕AƋƵŝŶĚŝAů͛ĂŶŝŵĂA͞ďůƵ͟AĚŝA
ZŝŵŝŶŝ͕A ƐƚĂA ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽA ƵŶA ŶƵŽǀŽA ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘A 3ŶĨĂƚƚŝ͕A ŝůA ŶƵŽǀŽA ƌƵŽůŽA ĐŽŶĨĞƌŝƚŽA ĂůAŵĂƌĞA ŚĂA ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕A ŝŶA
ƋƵĞƐƚŝA ĂŶŶŝ͕A ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞA ĚŝA ƉŽůĂƌŝƚă͗A ĚĂA ƐĨŽŶĚŽ͕A ŝůA ŵĂƌĞA ƐƚĂA ƚŽƌŶĂŶĚŽA ĂĚA ĞƐƐĞƌĞA ƉƌĞƐĞŶǌĂA ĐĞŶƚƌĂůĞ͕A
ĞůĞŵĞŶƚŽA ĨŽŶĚĂŶƚĞA ĚŝA ƵŶA ŶƵŽǀŽA ĐŽŶĐĞƚƚŽA ĚŝA ďĞŶĞƐƐĞƌĞA ĞA ĨĂƚƚŽƌĞA ĚŝA ƐǀŝůƵƉƉŽA ĞA ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞA ƉĞƌA ŝůA ƐĞƚƚŽƌĞA
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕AĚĂŶĚŽAǀŝƚĂAĂĚAƵŶAŶƵŽǀŽAĐŽŶĐĞƉƚAĚŝAƚƵƌŝƐŵŽ͕AŝůA^ĞĂAtĞůůŶĞƐƐ͘AA
YƵĞƐƚĂA ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞA ǀĞĚĞA ŝA ƉƌŽƉƌŝA ƉŝůĂƐƚƌŝA ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝA ŶĞůA WŝĂŶŽA ĚŝA ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂA ĚĞůůĂA gĂůŶĞĂǌŝŽŶĞA
xƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕AŽǀǀĞƌŽA ŝůAŵĂƐƐŝĐĐŝŽA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽA ĚĞůA ƐŝƐƚĞŵĂA ĨŽŐŶĂƌŝŽA ƵƌďĂŶŽ͕A ĞA ŶĞůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA
͞WĂƌĐŽA ĚĞůA WĂƌĞ͟A ĐŚĞ͕A ƉƌŽƉƌŝŽA ŐƌĂǌŝĞA ĂA ƵŶĂA ƉĂƌƚĞA ĚĞŝA ĨŽŶĚŝA 9n^ZA ĚĞůůĂA Tdh^^A ƐĂƌăA ƵůƚŝŵĂƚŽ͕A ĐŽůA
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽAĚĞŐůŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAŶĞůů͛ĂƌĞĂAĚŝA ^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAWĂƌĞ͘A 3AƉƌŽŐĞƚƚŝA ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝA ƐƵůůĂA
͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟A ĚĞůůĂA ĐĞŶƚƌĂůŝƚăA ĚĞůAŵĂƌĞ͕A ĂƐƐŝĞŵĞA ĂůůĂA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ĚĞůA ĐĞŶƚƌŽA ƐƚŽƌŝĐŽA ĞA ĚĞŝA ƐƵŽŝA ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝA
ŵĂŶƵĨĂƚƚŝA ĐŚĞA ƐŽŶŽA ƐƚĂƚŝA ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝA ĞA ĚĞĚŝĐĂƚŝA ĂA ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞA ƵŶĂA ĐŽƐƚĂŶƚĞA ŽĨĨĞƌƚĂA ĚŝA ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽA
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ďĂƐĂƚĂA ƐƵůůĂA ĐƵůƚƵƌĂ͕A ƐŽŶŽA ƉĞƌĂůƚƌŽA ĂůůĂA ďĂƐĞA ĚĞůůĂA ŶƵŽǀĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂA ƚƵƌŝƐƚŝĐĂA ĚŝA ZŝŵŝŶŝ͕A ǀŽůƚĂA ĂA ŐĂƌĂŶƚŝƌĞA
ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăA ĚĞůůĂA ŶŽƐƚƌĂA ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞA ƉĞƌA ϯϲϱA ŐŝŽƌŶŝA ů͛ĂŶŶŽ͘A 3A ƉƌŽŐĞƚƚŝA ĚŝA ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞA ĨŝƐŝĐĂA
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽA ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂAŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕A ƉĞƌA ĐŽƐŞA ĚŝƌĞA ŝůA ͞ĐŽƌƉŽ͕͟A ĚŝA ƚĂůĞA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘A dƵƚƚĂǀŝĂ͕A ĂĨĨŝŶĐŚĠAĞƐƐĂA
ƉŽƐƐĂAƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞAĂƉƉŝĞŶŽA ůĞAƉƌŽƉƌŝĞAĨŝŶĂůŝƚăAŽĐĐŽƌƌĞAĚĂƌůĞAĂŶĐŚĞA͞ĂŶŝŵĂ͕͟AŽǀǀĞƌŽA ŝŶƚĞŐƌĂƌĞA ŝAƉƌŽŐĞƚƚŝAĨŝƐŝĐŝA
ĐŽŶA ƵŶĂA ƐĞƌŝĞA ĚŝA ĂǌŝŽŶŝA ĚŝA ƐŽƐƚĞŐŶŽA ĐŚĞA ŵŝƌŝŶŽA ĂA ĨĂƌA ĐƌĞƐĐĞƌĞA ůĂA ĐƵůƚƵƌĂA ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ͕A ĂĚA ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞA
ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞA ĚĞŐůŝA ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝA ĚĞůA ƚƵƌŝƐŵŽ͕A ĂA ƌŝĚĂƌĞA ůŝŶĨĂ͕A ŝŶA ĐŚŝĂǀĞA ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕A ĂůůŽA ƐƚŽƌŝĐŽA ƐĞƚƚŽƌĞA
ĚĞůůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘AA
QŽŶAĂAĐĂƐŽ͕A ů͛ĂƌĞĂAƵƌďĂŶĂAŽŐŐĞƚƚŽAĚĞůůĂATdh^^͕A ŝůAďŽƌŐŽAĚŝA^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAWĂƌĞ͕AƌŝĨůĞƚƚĞAĞŵďůĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞA
ĚƵĞAƚĞŶĚĞŶǌĞAĐŚĞAŚĂŶŶŽAŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽA ůĂA͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟AĚŝAZŝŵŝŶŝAŶĞŐůŝAƵůƚŝŵŝAĚĞĐĞŶŶŝA ŝŶAŵĂŶŝĞƌĂA ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗A ŝůA
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽAĚĞŝAƚƌĞŶĚAĚĞůAƚƵƌŝƐŵŽAďĂůŶĞĂƌĞAĐŽŶAŝůAƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽAŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽAĚĞůůĞAƐƚƌƵƚƚƵƌĞAƌŝĐĞƚƚŝǀĞAĞAĚŝA
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕A ĐŚĞA ƌĞŶĚŽŶŽA ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽA ĞA ƵƌŐĞŶƚĞA ƌŝƉĞŶƐĂƌĞA ŝůA ƐŝƐƚĞŵĂA ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂA ƐŝĂA ŝŶA ƚĞƌŵŝŶŝA ĚŝA
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAƵƌďĂŶĂAĞĚAĞĚŝůŝǌŝĂAƐŝĂAĚŝA ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞAĚŝAƉƌŽĚŽƚƚŝ͕AƐĞƌǀŝǌŝAĞAŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖A ůĂAƉĞƌĚŝƚĂAĚĞůů͛ĂƉƉĞĂůA
ůĞŐĂƚŽAĂůůĂAŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͕AĐŚĞAŝŶA^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAWĂƌĞAĐŽŶƐĞƌǀĂAŝůAƉƌŝŶĐŝƉĂůĞAůƵŽŐŽAĚĞůůĂAŵĞŵŽƌŝĂAƐƚŽƌŝĐĂ͘A
TA ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂA ĚĞůA ƉŝƶA ŶŽƚŽA gŽƌŐŽA ^ĂŶA bŝƵůŝĂŶŽ͕A ƐŝƚƵĂƚŽA ĂA ŵŽŶƚĞA ĞA ĚŝǀĞŶƵƚŽA ŶĞŐůŝA ĂŶŶŝA ƵŶA ƋƵĂƌƚŝĞƌĞA
ĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞAĞAĚŝAŐƌĂŶĚĞAƌŝĐŚŝĂŵŽAƐŝĂAƉĞƌAŝAƌŝŵŝŶĞƐŝAĐŚĞAƉĞƌAŝAƚƵƌŝƐƚŝ͕A^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAWĂƌĞAĂƉƉĂƌĞAŽŐŐŝAƐŽƐƉĞƐĂA
ƚƌĂAƵŶAƉĂƐƐĂƚŽAŐůŽƌŝŽƐŽAĐŚĞAŶŽŶAĐ͛ğAƉŝƶAĞAƵŶA ĨƵƚƵƌŽAĚĂA ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ͘ATůůŽA ƐƚĞƐƐŽAŵŽĚŽ͕A ŝůAWŽƌƚŽAeĂŶĂůĞ͕AǀŝĂA
Ě͛ĂĐƋƵĂAƐƵAĐƵŝAŝŶƐŝƐƚŽŶŽAůĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞůAƐĞƚƚŽƌĞAŵĂƌŝŶĂƌŽ͕AĨŝŶŝƐĐĞAƉĞƌAƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞAƐƉĞƐƐŽAƵŶA͞ƌĞƚƌŽ͟AƵƌďĂŶŽ͕A
ĐŽŶAŝAĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝAƉƌŽďůĞŵŝAĐŚĞAŶĞAĚĞƌŝǀĂŶŽAŝŶAƚĞƌŵŝŶŝAĚŝAĚĞŐƌĂĚŽAĞAŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕AĂŶǌŝĐŚĠAůĂA͞ƐƉŝŶĂ͟AĐĞŶƚƌĂůĞA
ĚŝAƵŶĂAĐŝƚƚăAĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂAĞAĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ͘AA
WĞƌAƋƵĞƐƚŽA ůĂATdh^^A͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌd ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͟A ŝŶƚĞŶĚĞAĂŐŝƌĞAƐƵA
ƋƵĞƐƚŝA ĚƵĞA ĂŵďŝƚŝA ĐŽŶA ƵŶĂA ƐĞƌŝĞA ĚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ƵƌďĂŶĂA ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞA ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝA ƐƵůůĂA
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăA ƵƌďĂŶĂA ĞA ƐƵŐůŝA ĂƉƉƌŽĐĐŝA ĐŚĞA ƐŽƚƚŽƐƚĂŶŶŽA Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ǀĞƌĚĞA ĞA Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ďůƵ͕A ŝŶƚĞƐĞA ŶĞůA
ƐĞŶƐŽAƉŝƶAĂŵƉŝŽ͘AA
TĨĨŝŶĐŚĠ͕A ŶĞůA ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕A ůĂA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăA ĂŵďŝĞŶƚĂůĞA ǀĞŶŐĂA ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂA ĚĂůůĞA ĂůƚƌĞA ĚƵĞA ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝA ĚĞůůĂA
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕AƋƵĞůůĂAĞĐŽŶŽŵŝĐĂAĞAƋƵĞůůĂAƐŽĐŝĂůĞ͕AŶĞůAƐĞŐŶŽAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞAĞAďůƵ͕AŽĐĐŽƌƌĞAĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞA
ůĞAŽƉĞƌĞAĐŽŶAĂǌŝŽŶŝAĐŚĞAƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽAůĂAŶĞĐĞƐƐŝƚăAĚŝAĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ͕AŝŶŶŽǀĂƌĞAĞAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞAů͛ŽĨĨĞƌƚĂAƚƵƌŝƐƚŝĐĂAĞ͕AƉŝƶA
ŝŶAŐĞŶĞƌĂůĞ͕AůĂAĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽAƵŶĂAƐĞƌŝĞAĚŝAƐĞƚƚŽƌŝAƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝAĐŚĞ͕AŶĞůAŵĂƌĞ͕AƚƌŽǀĂŶŽAůĂA
ƉƌŽƉƌŝĂA ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞA ĨŽŶĚĂŶƚĞ͗A ĚĂůůĂA ƉĞƐĐĂA ĂůA ƚƵƌŝƐŵŽA ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕A ĚĂůůĂA ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂA ĂŝA ŶƵŽǀŝA ƐĞƚƚŽƌŝA
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝA ŝƐƉŝƌĂƚŝAĂůůĂAďŝŽŵŝŵĞƐŝ͕AĚĂůů͛ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽAĚĞůAŵĂƌĞAĂůůĂAŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕AĞAĂAƚƵƚƚĞA ůĞAĨŝůŝĞƌĞA ŝŶĐƌŽĐŝĂďŝůŝA
ĐŽŶA ƋƵĞƐƚŝA ƐĞƚƚŽƌŝ͘A ^ŝA ƚƌĂƚƚĂA ĚŝA ƵŶA ĂƉƉƌŽĐĐŝŽA ĞĐŽŶŽŵŝĐŽA ĐŚĞA ĐŚŝĂŵĂA ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞA ŝŶA ĐĂƵƐĂA ĂŶĐŚĞA ƚƵƚƚŝA ŝA
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝA ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝA ĚĞůůĂA ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗A ĚĂůůĂA ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞA ĂŵďŝĞŶƚĂůĞA ĂůůĂA ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞA
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕AĚĂůůĂAĐŽĞƐŝŽŶĞAƐŽĐŝĂůĞAĂůůĂAŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘AA
QŽŶA ĂA ĐĂƐŽ͕A ŝůA ZŝŵŝŶŝA gůƵĞA (ĂďA ƚƌŽǀĞƌăA ĐĂƐĂA Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽA ĚĞůA eĂƉĂŶŶŽA ĚĂA WĞƐĐĂA ŝŶA ƐƉŽŶĚĂA ĚĞƐƚƌĂA ĂůA ĨŝƵŵĞA
WĂƌĞĐĐŚŝĂAĞAƉƌĞƐƐŽAŝůA(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽATƉĞƌƚŽAZŝŵŝŶŝAdŝďĞƌŝŽ͕AŚƵďAůŽĐĂůĞAĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞAĚŝŐŝƚĂůĞAĞAƉĂƌƚĞAĂƚƚŝǀĂA
ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂA ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞA nŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕A ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽA ŐƌĂǌŝĞA ĂůůĂA ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞA ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞA
9n^Z͕AĞA ĐŚĞAŽŐŐŝA ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂA ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞAĞA ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞA ͲAŐƌĂǌŝĞAĂůůĂAWŝĂǌǌĂA ƐƵůů͛ĂĐƋƵĂA ͲA ůĂA ͞ƉŽƌƚĂ͟AĚĞůA
ďŽƵůĞǀĂƌĚAďůƵAĚĞůAWŽƌƚŽAeĂŶĂůĞAĐŚĞAĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕A ŝŶAƐŝŶŝƐƚƌĂ͕AŶĞůůĂA ůŽĐĂůŝƚăAĚŝA^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAWĂƌĞ͗A ŝAĚƵĞAĂŵďŝƚŝA
ĨŝƐŝĐŝAŝŶAĐƵŝ͕AĂƉƉƵŶƚŽ͕AƐŝAƐǀŝůƵƉƉĂAůĂATdh^^A͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌdů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͟A
ĐŚĞAƚƌŽǀĞƌăAŶĞůAZŝŵŝŶŝAgůƵĞA(ĂďAŝůAƉƌŽƉƌŝŽAŵŽƚŽƌĞAĚŝAĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘A�
d
A
A
Ϯ͘ϯ 7ŽĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĐŽŶ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽA
SůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶ͗d
d

ϭ͘ ůĂdƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕dŝdĐŽŶƚĞŶƵƚŝdĞdŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdĚĞůdWZd90^ZdϮϭͲϮϳ͖d
d

3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğAĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞAŝŶAůŝŶĞĂAĐŽŶAůĞAƉƌŝŽƌŝƚăAĚĞůůĂAƐƚƌĂƚĞŐŝĂAĚĞůAWZA9n^ZAϮϭͲϮϳ͕AŝŶAƋƵĂŶƚŽAů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA
ĚŝA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĚĞůA eĂƉĂŶŶŽA ĚĂA WĞƐĐĂA ŶĞůů͛ĂƌĞĂA ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞA ğA ŽƌŝĞŶƚĂƚŽA ĂůůĂA ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚŝA
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ǀĞƌĚŝA ĞA ďůƵA ĐŚĞA ŵŝƌĂŶŽA ĂA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕A ŶŽŶĐŚĠA ĂĚA ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞA ůĂA
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĞAůĂAƌĞƐŝůŝĞŶǌĂAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘AZŝƐƵůƚĂAŝŶŽůƚƌĞAƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞAŝŶAůŝŶĞĂAĐŽŶAů͛ĂǌŝŽŶĞAϱ͘ϭ͘ϭAĚĞůAWZA9n^Z͕AŝŶA
ƋƵĂŶƚŽA ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ğA ǀŽůƚŽA ĂůA ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕A ĂůůĂA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĞĚA ĂůA ƌŝƵƐŽA ĚŝA ƵŶA ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞA ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ͕A
ƵŶ͛ŽƉĞƌĂAĚŝAƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂAƐƚŽƌŝĐĂͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞAĐŚĞAŝůAeŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝA ŝŶƚĞŶĚĞAƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ͘A^ŝAƉƌĞǀĞĚĞA ŝůA
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ƌĞƐƚĂƵƌŽA ĞA ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽA ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽA ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞA ĂůA ĨŝŶĞA ĚŝA ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞA ŝůA ďĞŶĞ͕A ŝŶƐĞƌŝƚŽA ŝŶA ƵŶA ĐŽŶƚĞƐƚŽA
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞA ĞA ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽA ĚŝA ŐƌĂŶĚĞAƉƌĞŐŝŽ͘A (ΖĂƌĞĂ͕A ŝŶĨĂƚƚŝ͕A ğA ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂA ĚĂůůĂA ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞA ĚŝA ĚƵĞA
ĂŵďŝƚŝA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝA ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝƐƐŝŵŝ͗A ĚĂA ƵŶA ůĂƚŽA ƋƵĂůĞA ĂƌƌŝǀŽA ĂA ŵĂƌĞA ĚĞůA ĨŝƵŵĞA WĂƌĞĐĐŚŝĂA ĞA ĚĂůůΖĂůƚƌŽA ğA
ĐŽŶŶŽƚĂƚŽAĚĂůůĞAĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞAĚĞůůΖƵŶŝƚăAĚŝAƉĂĞƐĂŐŐŝŽAĚĞůůĂAĐŽƐƚĂ͘A(ΖĂƌƌŝǀŽAĂAŵĂƌĞAĚĞůAĚĞǀŝĂƚŽƌĞAĚĞůA ĨŝƵŵĞA
WĂƌĞĐĐŚŝĂAƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂAƵŶŽAĚĞŝAƉŽĐŚŝAĂŵďŝƚŝA ŝŶĞĚŝĨŝĐĂƚŝAĞAŶĂƚƵƌĂůŝAŶĞůAĐŽŶƚŝŶƵƵŵAĚĞůůĂAŵĞƚƌŽƉŽůŝAĐŽƐƚŝĞƌĂ͕A
ƉƵŶƚŽA ĨŽĐĂůĞA ĚĞůůĂA ĐŝƚƚăA ĚŝA ZŝŵŝŶŝ͕A ĚĂƚĂA ůĂA ƉƌŽƐƐŝŵŝƚăA ĂůůΖĂƌĞĂA ĚĞůůĂA ŶƵŽǀĂA ĚĂƌƐĞŶĂA ĞA ĚĂƚĂA ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂA
ĚĞůůΖĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽAǀŝĂƌŝŽAĚĞůůΖĂƐƐĞAĚŝAsŝĂAeŽůĞƚƚŝ͘A
3ŶŽůƚƌĞ͕AƐĞŵƉƌĞAŝŶAůŝŶĞĂAĐŽŶAů͛ĂǌŝŽŶĞA9n^ZAϱ͘ϭ͘ϭ͕AŝůAƉƌŽŐĞƚƚŽAƉƌĞǀĞĚĞAƵŶAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAǀŽůƚŽAĂůůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA
ĞA Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăA ĚŝA ƵŶĂA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕A ĐŚĞA ƐĂƌăA ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂA ƉĞƌA ůŽA ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽA ĚŝA ĂƚƚŝǀŝƚăA ĞĚƵĐĂƚŝǀĞA ĞA
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞAƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕AĚĞĚŝĐĂƚĞAĂůůĂAƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂAĞAĂůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞAĚŝAƵŶAŶƵŽǀŽAĂƉƉƌŽĐĐŝŽAĞĚAĞƋƵŝůŝďƌŝŽAĐŽŶAůĂA
ŶĂƚƵƌĂA ĞĚA ŝůAŵĂƌĞ͘A TůůŽA ƐƚĞƐƐŽA ƚĞŵƉŽ͕A ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌĞĐƵƉĞƌŽA ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕A ƉŽƚƌăA ĨĂǀŽƌŝƌĞA ŶƵŽǀŝA ƉƌŽĐĞƐƐŝA
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝAĞAƉŽƚƌăAĐƌĞĂƌĞAƵŶĂAŶƵŽǀĂAƐŽĐŝĂůŝƚă͕AĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽAŝůAďĞŶĞƐƐĞƌĞAĚĞŝAĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕AůĂAĐŽĞƐŝŽŶĞAŝŶƚĞƌŶĂAĞA
ůŽAƐƉŝƌŝƚŽAŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽAĞAƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽAĂŶĐŚĞAĂůůĂAƐĨŝĚĂAĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞŝAƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕AĐŽŵĞAƉƌĞǀŝƐƚŽAĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽA
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽAĚŝAƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽAĚĞůA9n^Z͘A3ŶAƋƵĞƐƚĂAƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ͕AŝůAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůAĐĂƉĂŶŶŽAĚĂAƉĞƐĐĂA
ŽĨĨƌŝƌăAƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞAŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăAĚŝAĨƌƵŝǌŝŽŶĞAĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞAŶĂƚƵƌĂůĞAĨůƵǀŝĂůĞ͕AĐŽƐƚŝĞƌŽAĞAŵĂƌŝŶŽAƉĞƌAůĞAƐĐƵŽůĞA
ĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕A ĨĂǀŽƌĞŶĚŽA ŝůA ĐŽŶƚĂƚƚŽA ƚƌĂA ŝA ďĂŵďŝŶŝA ĞA ůĂA ŶĂƚƵƌĂA ĞA ƋƵĂůĞA ƐƉĂǌŝŽA ĨŝƐŝĐŽA ĞA ĐŽŶƚĞƐƚŽA ĚŝA
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽA ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕A ŝŶA ĐŽĞƌĞŶǌĂA ĂŝA ƉƌŝŶĐŝƉŝA ĚĞůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ĚŝA ƐŝƐƚĞŵĂA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ͞xƵƚĚŽŽƌA
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗AůĂAƐĐƵŽůĂAŝŶAŶĂƚƵƌĂ͘͟A
A
3ůAeĂƉĂŶŶŽAĚĂAƉĞƐĐĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ͕A ŝŶĨĂƚƚŝ͕A ƐĂƌăAƵŶĂAĚĞůůĞAƐĞĚŝAĚĞůůĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞůA͞ZŝŵŝŶŝmoůƵĞm>Ăď͟A ;ƉƌŽŐĞƚƚŽA
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽAŶĞůůĂAƌŝƐĞƌǀĂAĂŐŐŝƵŶƚŝǀĂATdh^^AʹA9^nнAWƌŝŽƌŝƚăAϮAxďŝĞƚƚŝǀŽAϰ͘ϱͿ͕AƵŶA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞAĐŚĞA
ǀĞƌƌăAƌĞĂůŝǌǌĂƚŽAĐŽŶAů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽAĚŝAƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĚŝAĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕AŝŶĚŝƌŝǌǌŽAĞAĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽAƐƵůAƚĞŵĂA
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ďůƵA ĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ƌŝŵŝŶĞƐĞ͘A WĞƌƚĂŶƚŽ͕A ƉĂƌƚĞŶĚŽA ĚĂŐůŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĨŝƐŝĐĂA
ƉƌĞǀŝƐƚŝA ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůůĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂATdh^^A͞ZŝŵŝŶŝ͕d Ěŝd ǀĞƌĚĞdĞdĚŝd ďůƵ͘d gŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌd ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂd ǀĞƌĚĞdĞd
ďůƵ͕͟AƐŝAŝŶƚĞŶĚĞAŝŶǀĞƐƚŝƌĞAƐƵůůĞAƉĞƌƐŽŶĞ͕AƉƵŶƚĂŶĚŽAĂĚAĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞAůĞAĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞAĚĞŝAƐŝŶŐŽůŝAĞAĚĞůůĂAĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăA
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ǀĞƌĚĞA ĞA ďůƵ͕A ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽA ŶƵŽǀŝA ǀĂůŽƌŝ͕A ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕A ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăA ĞA ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͕A
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞA ŝŶA ůŝŶĞĂA ĂŶĐŚĞA ĐŽŶA ůĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂA ĞA ŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ĚĞůA ƉƌŽŐƌĂŵŵĂA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA 9^nн͘A (͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽA ğ͕A
ŝŶĨĂƚƚŝ͕A ůĂǀŽƌĂƌĞA ƐƵA ƵŶĂA ƐĞƌŝĞA ĚŝA ĂǌŝŽŶŝA ĚŝA ƐŝƐƚĞŵĂA ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞA ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕A ĐŚĞA ĚŽǀƌĂŶŶŽA ŽƉĞƌĂƌĞA ƐƵA ƵŶĂA
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞA ƉŝƶA ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕A ĐŚĞA ƌŝŐƵĂƌĚĂA ůĂA ŶĞĐĞƐƐŝƚăA ĚŝA ƉƌŽĨŽŶĚĂA ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕A ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞA ĞA
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞŝA͞ůĂǀŽƌŝAĚĞůAŵĂƌĞ͟AŝŶƚĞƐŝAŝŶAƐĞŶƐŽAůĂƚŽAĞAĚĞŝAƐĞƚƚŽƌŝAƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝAĐŽůůĞŐĂƚŝAĂůů͛nĐŽŶŽŵŝĂAďůƵ͗AĚĂůA
ƚƵƌŝƐŵŽAŵĂƌŝƚƚŝŵŽAĞAĐŽƐƚŝĞƌŽAĂůůĂAƉĞƐĐĂAĞAĂůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕AĚĂůůĞAďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞAďůƵAĂůůĞAƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝA ŝŶAŵĂƌĞ͕A
ĐŽŶAƚƵƚƚĞAůĞAĨŝůŝĞƌĞAĐŚĞAŶĞAǀĞŶŐŽŶŽAŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘AhŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAĐŚĞAĐŚŝĂŵĂAŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞAŝŶAĐĂƵƐĂAĂŶĐŚĞAƚƵƚƚŝAŝA
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝAĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝAĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞAƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗AĚĂůůĂAƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞAĂŵďŝĞŶƚĂůĞAĂůůĂAƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞAĚŝŐŝƚĂůĞ͕A
ĚĂůůĂAĐŽĞƐŝŽŶĞAƐŽĐŝĂůĞAĂůůĂAŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘A
A
WĂƌĂĚŝŐŵŝ͕AƋƵĞƐƚŝ͕AĐŚĞAĞǀŽĐĂŶŽAĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞAůĞAƋƵĂƚƚƌŽAƐĨŝĚĞAƐŝƐƚĞŵŝĐŚĞAŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞAĚĂůAWĂƚƚŽ ƉĞƌ ŝů >ĂǀŽƌŽ 
Ğ ƉĞƌ ŝů 7ůŝŵĂ ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕AĐŚĞAƉĞƌĂůƚƌŽAůĂAWƌŽǀŝŶĐŝĂAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AĂŶĐŚĞAŝŶAƐƚƌĞƚƚĂAĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞAĐŽŶAŝůAeŽŵƵŶĞA
ĐĂƉŽůƵŽŐŽ͕A ŚĂA ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽA ĂA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƌĞA ĂŶĐŚĞA ĂůůĂA ƐĐĂůĂA ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕A ĚĂŶĚŽA ǀŝƚĂA ĂA ƵŶĂA ĚĞůůĞA ƉƌŝŵĞA
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝAĚŝAĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞAůŽĐĂůĞAĚĞůAWĂƚƚŽAƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘A
3ůA ƉĞƌĐŽƌƐŽA ǀĞƌƐŽA ůĂA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăA ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕A ƐŽĐŝĂůĞA ĞA ĂŵďŝĞŶƚĂůĞA ƌŝĐŚŝĞĚĞA ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂA ĞĚƵĐĂƚŝǀĂA ĞA
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂAĐŚĞAƐĂƉƉŝĂAĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞAĂA ƚƵƚƚĞA ůĞAƉĞƌƐŽŶĞA ŝůAĚŝƌŝƚƚŽAĚŝAĂĐĐĞĚĞƌĞAĂAƐĞƌǀŝǌŝAĚŝAƋƵĂůŝƚăA ĨŝŶAĚĂůůĂAƉƌŝŵĂA
ŝŶĨĂŶǌŝĂA ĞA ĚŝA ŝŶŶĂůǌĂƌĞA ůĞA ƉƌŽƉƌŝĞA ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞA ĞA ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕A ƚĂŶƚŽA ŶĞůůĂA ĨĂƐĞA ĐŚĞA ƉƌĞĐĞĚĞA ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽA ŶĞůA
ŵĞƌĐĂƚŽAĚĞůA ůĂǀŽƌŽ͕AƋƵĂŶƚŽAĚƵƌĂŶƚĞA ů͛ŝŶƚĞƌĂAǀŝƚĂA ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕AƉĞƌAĨĂǀŽƌŝƌĞAƉĞƌĐŽƌƐŝAĚŝAĐƌĞƐĐŝƚĂAƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕A
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞAůĂAƋƵĂůŝƚăAĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞAĞAĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞAůĞAƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ͘AA
A
(ĂA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂA ĚĞůA eĂƉĂŶŶŽA ĚĂA ƉĞƐĐĂ͕A ŝŶƐĞƌŝƚŽA ŝŶA ƵŶA ĐŽŶƚĞƐƚŽA ĂŵďŝĞŶƚĂůĞA ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞA ĐŽůůĞŐĂƚŽA ĞA
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŽA ĐŽŶA ŐůŝA ƵůƚĞƌŝŽƌŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝA ƉƌĞǀŝƐƚŝA ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚĞůůĂA ƐƚƌĂƚĞŐŝĂA Tdh^^A ĚĞůA
eŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AƉŽƚƌăAŵĞƚƚĞƌĞAĂAĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞAĚĞůů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAĐŽŵƵŶĂůĞAƵŶAĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞAĐƵůƚƵƌĂůĞAĞA
ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽAĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕AƉĞƌAƐǀŽůŐĞƌĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĞĚƵĐĂƚŝǀĞAĞAĚŝAƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAƐƵŝAƚĞŵŝAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞA
ĞA ďůƵA ĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕A ŝŶA ƐŝŶĞƌŐŝĂA ĐŽŶA ůĞA ĂǌŝŽŶŝA ĂƚƚŝǀĂƚĞA ĂA ůŝǀĞůůŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽA
ƌĞŐŝŽŶĂůĞAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAďůƵͿAĞAŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘A
(ĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĐŚĞAǀĞƌƌĂŶŶŽAĂǀǀŝĂƚĞAĂAƐĞŐƵŝƚŽAĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞAƌŝƐƵůƚĂŶŽ͕AƉĞƌƚĂŶƚŽ͕AƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞAŝŶA
ůŝŶĞĂAĐŽŶAŝAƉƌŝŶĐŝƉŝAĨŽŶĚĂŶƚŝAůĂAǀŝƐŝŽŶĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂAĚĞůŝŶĞĂƚĂAĂAůŝǀĞůůŽAƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕AŝŶAƋƵĂŶƚŽAƉŽƚƌĂŶŶŽAĨĂǀŽƌŝƌĞAŝůA

pagina 97 di 154



ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽA ĚĞůůĞA ŶƵŽǀĞA ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕A ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞA ůĞA ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞA ĚŝA ŐĞŶĞƌĞA ĞĚA ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞA ůĂA ƉŝĞŶĂA
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞA ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ĂůůĂA ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚĞŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕A ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽA ŝůA ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽA ĚĞůůĞA
ĐŽŵƵŶŝƚă͕AĂŶĐŚĞAƉŝƶAƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕AƉĞƌAƌŝĐƵĐŝƌĞAůĞAĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞAĞAŐĞŶĞƌĂƌĞAƵŶŽAƐǀŝůƵƉƉŽAĐŽĞƐŽ͘AA
d
3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAŝŶAƋƵĞƐƚŝŽŶĞAğAĂŶĐŚĞAĐŽĞƌĞŶƚĞAĐŽŶAůĂA^ƚƌĂƚĞŐŝĂAĞƵƌŽƉĞĂAƉĞƌAůĂAZĞŐŝŽŶĞATĚƌŝĂƚŝĐŽA3ŽŶŝĐĂA;nh^T3ZͿA
ĂAĐƵŝAůĂAZĞŐŝŽŶĞAnŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂAƉĂƌƚĞĐŝƉĂAƐǀŽůŐĞŶĚŽAŝůAƌƵŽůŽAĚŝATĚbAĚŝATĚƌŝŽŶ͕AŝŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞAŝŶAƌŝƐƉŽƐƚĂAĂůůĂA
ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞA^ƉĞĐŝĨŝĐĂAWĂĞƐĞA ;e^ZϮͿA ŝŶA ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽAĂŐůŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝAĚŝA ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽAĚĞůůĞAĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞA
ƋƵĂůĞA ůĞǀĂAƉĞƌAƵŶA ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽA ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽAƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽAĚŝAŐŝŽǀĂŶŝAĞAĂĚƵůƚŝ͕AĂǀĞŶĚŽAĂAƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽA ŝůAĚŝŐŝƚĂůĞ͕A ůĞA
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝAĞAŐůŝAĂŵďŝƚŝAĚĞůůĂA^ϯAĞAŝůAĨĂďďŝƐŽŐŶŽAĞƐƉƌĞƐƐŝAĚĂůAƐŝƐƚĞŵĂAƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽAƌŝƐƉĞƚƚŽAĂAƚƵƚƚĂAůĂAĨŝůŝĞƌĂA
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘AA
d

d
Ϯ͘ ŝůdFŽĐƵŵĞŶƚŽd^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽdZĞŐŝŽŶĂůĞ͖d

d
3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğAĐŽĞƌĞŶƚĞAĐŽŶAŐůŝA ŝŶĚŝƌŝǌǌŝAƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝAĐŽŶƚĞŶƵƚŝAŶĞůAaŽĐƵŵĞŶƚŽA^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽAZĞŐŝŽŶĂůĞAĞA ůĂAŶƵŽǀĂA
^ƚƌĂƚĞŐŝĂAƌĞŐŝŽŶĂůĞAĚŝAƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕AŝŶAƋƵĂŶƚŽAƉŽŶĞAĂůAĐĞŶƚƌŽAů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAďůƵ͕AƋƵĂůĞAůĞǀĂAƉĞƌA
ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ĐŽƐƚŝĞƌŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ĞA ƉĞƌA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ĞĚA ĞƋƵŽA ĚĞŝA ƐĞƚƚŽƌŝA
ŵĂƌŝŶŽA ĞAŵĂƌŝƚƚŝŵŽA ĞA ƉĞƌA ĨĂǀŽƌŝƌĞA ůĂA ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞA ǀĞƌƐŽA ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ĐŝƌĐŽůĂƌĞA ĞA ƵŶA ƵƐŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ĚĞůůĞA
ƌŝƐŽƌƐĞ͘A WĂƌĞA ƉƵůŝƚŽA ĞA ƵƐŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ĚĞůůĞA ƌŝƐŽƌƐĞA ŵĂƌŝŶĞA ŝŶA ŽƚƚŝĐĂA ĐŝƌĐŽůĂƌĞA ƐŽŶŽA ŝŶĨĂƚƚŝA ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝA
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝA ƉĞƌA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ĚĞůůĞA ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝA ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞA ƌĞŐŝŽŶĂůŝA ůĞŐĂƚĞA ĂůA ŵĂƌĞA ;ƉĞƐĐĂA ĞA
ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕AŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂAŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕A ƚƵƌŝƐŵŽA ĐŽƐƚŝĞƌŽA ĞAŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕A ůŽŐŝƐƚŝĐĂA ĞA ƚƌĂƐƉŽƌƚŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿA ĐŽŶA
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăAĚŝAĐƌĞƐĐŝƚĂAĂAůŝǀĞůůŽAŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘A

3ůAƚĞŵĂAĚĞůůĂAĐƌĞƐĐŝƚĂAďůƵA;ďůƵĞAŐƌŽǁƚŚͿAğAŝŶĨĂƚƚŝAƉƌĞǀŝƐƚŽAŶĞůůĂAŶƵŽǀĂA^ƚƌĂƚĞŐŝĂAƌĞŐŝŽŶĂůĞAĚŝAƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞAĐŽŵĞAƵŶŽAĚĞŐůŝA ĂŵďŝƚŝA ƚĞŵĂƚŝĐŝA ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝAƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝA ƐƵAĐƵŝA ŝŶǀĞƐƚŝƌĞAƉĞƌAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞAƋƵĞƐƚŽA
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞAĚŝAŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘AA

3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕A ŝŶŽůƚƌĞ͕A ĂůůĂA ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚĞůA ͞tŽŵĞŶdŶĞǁdĚĞĂů͕͟A ǀŽůƚŽA ĂůA ƉŝĞŶŽA ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽA
ĚĞůůĞAĚŽŶŶĞAĂŐůŝAŽďŝĞƚƚŝǀŝAĚŝAĐƌĞƐĐŝƚĂAĞAĐŽĞƐŝŽŶĞ͕AƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăAĞAŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕AƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞAĞĐŽůŽŐŝĐĂAĞAĚŝŐŝƚĂůĞ͕A
ƐĞĐŽŶĚŽAŐůŝAŝŶĚŝƌŝǌǌŝAĚĞůůĂAƐƚƌĂƚĞŐŝĂAĞƵƌŽƉĞĂAϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘AA

3ŶAůŝŶĞĂAĐŽŶAŝůAa^ZAŝůAƉƌŽŐĞƚƚŽAŵĞƚƚĞAĂůAĐĞŶƚƌŽAůĞAƉĞƌƐŽŶĞ͕AŝŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞAŐŝŽǀĂŶŝAĞAĚŽŶŶĞ͕AƉĞƌAƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞAŝůA
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽAŶĞŝAƐĞƚƚŽƌŝAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞAĞAďůƵ͕AƋƵĂůĞAĨĂƚƚŽƌĞAĚŝAĞƋƵŝƚăAĞAŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞAĚĞůůĂAƐŽĐŝĞƚă͘AWĞƌA
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞA ƚĂůĞA ŽďŝĞƚƚŝǀŽA ǀĞƌƌĂŶŶŽA ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝA ƉĞƌĐŽƌƐŝA ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕A ĞǀĞŶƚŝA ĐƵůƚƵƌĂůŝA ĞA ĚŝA ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĞA
ŵŽŵĞŶƚŝAĚŝAƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞAƌŝǀŽůƚŝAĂAƚƵƚƚĂAůĂAĐŽŵƵŶŝƚă͘AA

3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAğAŝŶAůŝŶĞĂAĂŶĐŚĞAĐŽŶAůĂADŝƐƐŝŽŶĞd^ƚĂƌĨŝƐŚAĚĞůAWƌŽŐƌĂŵŵĂAyŽƌŝǌŽŶAnƵƌŽƉĞ͕AĐŚĞAŝŶĚŝǀŝĚƵĂAĐŽŵĞAƵŶŽA
ĚĞŝA ƚĞŵŝAƉƌŝŶĐŝƉĂůŝA ůĂAŶĞĐĞƐƐŝƚăAĚŝA ĐŽůŵĂƌĞA ůĂAŵĂŶĐĂŶǌĂAĚŝA ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞAĞAĚŝA ƵŶA ůĞŐĂŵĞAĐŽŶA ŝůAŵŽŶĚŽAĚĞŐůŝA
ŽĐĞĂŶŝA ĚĂA ƉĂƌƚĞA ĚĞŝA ĐŝƚƚĂĚŝŶŝA ĞĚA ŝŶA ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞA ĚĞŝA ďĂŵďŝŶŝ͕A ĞĚA ĞǀŝĚĞŶǌŝĂA ƐĞŵƉƌĞA ĚŝA ƉŝƶA ůĂA ŶĞĐĞƐƐŝƚăA ĚŝA
ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĞAĐĂŵƉĂŐŶĞAĚŝAŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞAĞAĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕AƐƵůAƚĞŵĂAĚĞůůĂAďůƵĞAĞĐŽŶŽŵǇ͕AĐŽŶAů͛ŝŵƉĞŐŶŽA
ĂĚAƵŶAŵĂŐŐŝŽƌĞAŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽAŶĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞAĞAŶĞůůĂAƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞŝAĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕AĐŚĞAĚĞǀĞAŝŶŝǌŝĂƌĞAĨŝŶAĚĂůůĂA
ƉŝƶAŐŝŽǀĂŶĞAĞƚăAĞAĐŽƉƌŝƌĞAƚƵƚƚŝAŝAƐĞŐŵĞŶƚŝAĚĞůůĂAƐŽĐŝĞƚă͕AƉĞƌAƵŶAĨƵƚƵƌŽAƉŝƶAƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞAĞAƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘A

d
ϯ͘ ůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdZĞŐŝŽŶĂůĞdiŐĞŶĚĂdϮϬϯϬdƉĞƌdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖d

A
3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ğA ĐŽĞƌĞŶƚĞA ĐŽŶA ůĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA ZĞŐŝŽŶĂůĞATŐĞŶĚĂA ϮϬϯϬAƉĞƌA ůŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕A ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAğA
ǀŽůƚŽ͕A ŝŶĨĂƚƚŝ͕A ĂA ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞA ŝůAƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽAĞA ŝůA ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽAĚĞůůĂAĐŽŵƵŶŝƚăAŶĞůA ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽAĂA ůŝǀĞůůŽA
ůŽĐĂůĞA ĚĞŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ůĞŐĂƚŝA Ăůů͛TŐĞŶĚĂA ϮϬϯϬ͕A ĂŶĐŚĞA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ůĂA ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞA ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞA ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕A
ĚĞůůĂAƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăAĞAĚĞůAĐŽŶƐƵŵŽAĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘AA
3ŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕AŝAƉƌŝŶĐŝƉĂůŝAŽďŝĞƚƚŝǀŝAĚŝAƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽAĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚŝAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAƐŽŶŽAŝAƐĞŐƵĞŶƚŝ͗A
A
Ͳ bŽĂůAϭϬA͞ZŝĚƵƌƌĞdůĞdĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟AŝůAƉƌŽŐĞƚƚŽ͕AŝŶĨĂƚƚŝ͕AĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞAĚĞůA

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ƌŝǀŽůƚŽA ĂA ƚƵƚƚĂA ůĂAƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕A ĂAƉĂƌƚŝƌĞAĚĂŝA ŐŝŽǀĂŶŝ͕A ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞAĂAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞA ů͛ŝĚĞŶƚŝƚăAĞA ůĞA
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ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăAĚĞůAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAƐƚĞƐƐŽ͕AƉĞƌAĂƚƚŝǀĂƌĞAŶƵŽǀŝAƉƌŽĐĞƐƐŝAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞAŝŶAĐŚŝĂǀĞAƚƵƌŝƐƚŝĐĂA
ůĂAďĞůůĞǌǌĂAĚĞůůĞAĞĐĐĞůůĞŶǌĞAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝAĞAĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘AA

A

Ͳ bŽĂůA Ŷ͘A ϭϭA ͞gŝƚƚăd Ğd ĐŽŵƵŶŝƚăd ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟A ĞA bŽĂůA Ŷ͘A ϭϯA ͞yŽƚƚĂd Ăůd ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽd ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟A ŝŶA ƋƵĂŶƚŽA
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞA ƵƌďĂŶĂA ƉƌĞǀŝƐƚŽA ĚĂůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ǀŝĞŶĞA ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ƵŶA ƉŝĂŶŽA ĚŝA
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĞA ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂA ĚĞůůĞA ĐŝƚƚăA ĐŚĞA ƉƵŶƚĂA ƐƵŐůŝA ŽďŝĞƚƚŝǀŝA ĚŝA ƐǀŝůƵƉƉŽA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞA ĞA ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞA
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕AŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽAů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕AůĂAŵŽďŝůŝƚăAĞAƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽAŝůAƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽAĚĞŝAƐĞƌǀŝǌŝ͖A

A

(ĞA ĂƚƚŝǀŝƚăA ĞĚƵĐĂƚŝǀĞA ĞA ĚŝA ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ƐƵŝA ƚĞŵŝA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ǀĞƌĚĞA ĞA ďůƵ͕A ĐŚĞA ǀĞƌƌĂŶŶŽA ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞA
ŶĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͕A ŽŐŐĞƚƚŽA ĚĞůůĂA ƉƌĞƐĞŶƚĞA ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕A ƉŽƚƌĂŶŶŽA ĚĂƌĞA ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞA ĂŶĐŚĞA ĂŝA
ƐĞŐƵĞŶƚŝAƵůƚĞƌŝŽƌŝAŽďŝĞƚƚŝǀŝAĚĞůů͛ĂŐĞŶĚĂAϮϬϯϬ͗A
A
ͲAbŽĂůAŶ͘AϰA͞SƐƚƌƵǌŝŽŶĞdĚŝdƋƵĂůŝƚă͕͟AŝŶAƋƵĂŶƚŽAĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞAƵŶAƌƵŽůŽAĐĞŶƚƌĂůĞAĂůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕AĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞAĞAĂůůĂA
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕A ĂA ƉĂƌƚŝƌĞA ĚĂŝA ƉŝƶA ƉŝĐĐŽůŝ͕A ƉĞƌA ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞA ĂůůĂA ĐŽŵƵŶŝƚăA ĚŝA ƉŽƚĞƌA ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞA ŶƵŽǀĞA ƐĨŝĚĞA ĞA
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞAƉƌŽĐĞƐƐŝAĚŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽAĞAŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽAƐƵůA ƚĞŵĂAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞAĞAďůƵ͘A A 3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽA
ǀƵŽůĞAƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕AŝŶĨĂƚƚŝ͕AƵŶĂAƐĐƵŽůĂAƐĞŵƉƌĞAƉŝƶAĂƉĞƌƚĂAĞAŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͕AƋƵĂůĞAƐƚƌƵŵĞŶƚŽAƵƚŝůĞAƉĞƌAĞĚƵĐĂƌĞAĂA
ƵŶĂAŶƵŽǀĂAĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕AĂƚƚĞŶƚĂAĂůůĂAƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăAĚĞůůŽAƐǀŝůƵƉƉŽAĞAĐĂƉĂĐĞAĚŝAƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞAĂůůĞAƐƵĞAĞƐŝŐĞŶǌĞ͖A
A
ͲAbŽĂůAŶ͘AϱA͞WĂƌŝƚădĚŝdŐĞŶĞƌĞ͟AĞAbŽĂůAŶ͘AϭϬA͞ZŝĚƵƌƌĞdůĞdĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͕͟AŝŶAƋƵĂŶƚŽAƉƌĞǀĞĚĞAƉĞƌĐŽƌƐŝAĚŝAĐƌĞƐĐŝƚĂA
ĐƵůƚƵƌĂůĞA ĞA ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞA ĞA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞA ŶƵŽǀĞA ŽA ƌŝŶŶŽǀĂƚĞA ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăA ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝA ŶĞŝA ƐĞƚƚŽƌŝA
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ďůƵ͕A ŝŶA ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞA ƉĞƌA ŝA ŐŝŽǀĂŶŝ͕A ůĞA ĚŽŶŶĞA ĞA ůĞA ĐĂƚĞŐŽƌŝĞA ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕A ƐŝĂA ŶĞůůĂA ĨĂƐĞA ĐŚĞA
ƉƌĞĐĞĚĞAů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽAŶĞůAŵĞƌĐĂƚŽAĚĞůAůĂǀŽƌŽ͕AƋƵĂŶƚŽAĚƵƌĂŶƚĞAů͛ŝŶƚĞƌĂAǀŝƚĂAůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕AƉĞƌAĨĂǀŽƌŝƌĞAĞAƐŽƐƚĞŶĞƌĞAůĂA
ƋƵĂůŝƚăAĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞAĞĚAĂĐĐĞůĞƌĂƌĞAůĂAƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞAĞĐŽůŽŐŝĐĂAĞAĚŝŐŝƚĂůĞ͖A
A
ͲAbŽĂůAŶ͘AϭϰA͞sŝƚĂdƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟AŝŶAƋƵĂŶƚŽAůĞAƌŝƐŽƌƐĞAŵĂƌŝŶĞAĞAŐůŝAĂŵďŝĞŶƚŝAĐŽƐƚŝĞƌŝAƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽAďĞŶŝAƉƌĞǌŝŽƐŝA
ĞAŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăAĚŝAĐƌĞƐĐŝƚĂAƉĞƌAů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAĚĞůů͛nŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂAĐŚĞ͕AŝŶAƋƵĞƐƚĂAƉĂƌƚĞAĚŝAƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕AğA
ůĞŐĂƚĂA ĂĚA ƵŶĂA ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚăA ĚŝA ƐĞƚƚŽƌŝA ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗A ƚƵƌŝƐŵŽ͕A ƉŽƌƚƵĂůŝƚăA ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞA ĞA ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂA ŶĂǀĂůĞ͕A
ĞŶĞƌŐŝĂ͕AƉĞƐĐĂAĞAĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘AnƐƐŝAƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽAƐƉĂǌŝAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƐŽůƵǌŝŽŶŝAƉĞƌAĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞAůĞAĐƌŝƚŝĐŝƚăAůĞŐĂƚĞA
ĂůůĂA ůŽƌŽA ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕A ĂŐůŝA ĂƐƉĞƚƚŝA ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕A ĂŝA ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝA ĐůŝŵĂƚŝĐŝA ĞA ƉĞƌA ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞA ƵŶŽA ƐǀŝůƵƉƉŽA
ƐŝƐƚĞŵŝĐŽAĂƌŵŽŶŝĐŽAĞAƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘AA
A
(͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAƐŝAŝƐƉŝƌĂ͕AŝŶĨŝŶĞ͕AĂŝAƉƌŝŶĐŝƉŝAĚĞůAEĞǁm�ƵƌŽƉĞĂŶmoĂƵŚĂƵƐ͕AƐĞĐŽŶĚŽAŝůAƋƵĂůĞ ğAŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽAĂǀǀŝĂƌĞAƵŶA
ƉĞƌĐŽƌƐŽAĚŝAĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽAĂůůĂAŶĂƚƵƌĂ͕A ŝŶAŐŝŽǀĂŶĞAĞƚă͗AĞĚƵĐĂƌĞAĞAƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞA ŝAďĂŵďŝŶŝAĞA ŝAŐŝŽǀĂŶŝA ŝŶA
ŵŽĚŽA ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕A ĂŝƵƚĂƌůŝA ĂA ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕A ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞA ĞA ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞA ůĂA ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăA ĞA ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞA
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌăAĚŝAĐƌĞĂƌĞAĨŽƌƚŝAůĞŐĂŵŝAĐŽŶAůĂAŶĂƚƵƌĂAƉĞƌAůĞAŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝAĨƵƚƵƌĞ͘A3ŶAƋƵĞƐƚŽAƋƵĂĚƌŽAů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞAĞAůĂA
ĐƵůƚƵƌĂAƐǀŽůŐŽŶŽAƵŶAƌƵŽůŽAĐĞŶƚƌĂůĞAŶĞůAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽAĚĞůAƉĂƌĂĚŝŐŵĂAǀĞƌƐŽAŶƵŽǀŝAĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝAĞAǀĂůŽƌŝ͘A
A
d
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
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A
Ϯ͘ϰ 4ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
SůůƵƐƚƌĂƌĞdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽ͕dĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞdŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕dƌŝƐƵůƚĂƚŝdĂƚƚĞƐŝ͕dĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞdĚ͛ƵƐŽdĞdŵŽĚĂůŝƚădĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞ͘A
d
3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAƉƌĞǀĞĚĞAƵŶAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚŝAĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽAĨƵŶǌŝŽŶĂůĞAĞAŵĞƐƐĂAŝŶAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞůAĐĂƉĂŶŶŽAĚĂAƉĞƐĐĂAŝŶA
ƐƉŽŶĚĂAĚĞƐƚƌĂAĚĞůAĚĞǀŝĂƚŽƌĞAĨŝƵŵĞAWĂƌĞĐĐŚŝĂ͕AŶĞůůĂAůŽĐĂůŝƚăA^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAĚĞůAeŽŵƵŶĞAĚŝAZŝŵŝŶŝ͘A
(͛ŝŵŵŽďŝůĞAĂĚAƵŶŝĐŽAůŝǀĞůůŽ͕AĂĨĨĂĐĐŝĂƚŽAƐƵůAĐĂŶĂůĞAĞAƉŽŐŐŝĂŶƚĞAƐƵAĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝAƐĐŽƉĞƌƚĞAĂAĐŽŶƚĂƚƚŽAĐŽŶAů͛ĂĐƋƵĂ͕A
ƉƌĞƐĞŶƚĂAƵŶĂAƉŝĂŶƚĂAƋƵĂĚƌĂƚĂAĐŝƌĐŽŶĚĂƚĂA ƐƵA ƚƵƚƚŝAĞAƋƵĂƚƚƌŽA ŝA ůĂƚŝAĚĂAƵŶĂA ƚĞƌƌĂǌǌĂAĐŽŶAƉŝĂŶƚĂA ƌĞƚƚĂŶŐŽůĂƌĞ͘A
eŽŶA ůĂA ƐƵĂA ĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞA ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ͕A ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽA ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂA ƵŶ͛ŽƉĞƌĂA ĚŝA ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂA ƐƚŽƌŝĐĂͲ
ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞA ĐŚĞA ů͛nŶƚĞA ƐĐƌŝǀĞŶƚĞA ŝŶƚĞŶĚĞA ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ͘A ^ŝA ƉƌĞǀĞĚĞA ŝŶĨĂƚƚŝA ĚŝA ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞA ŝůA ƌĞƐƚĂƵƌŽA ĞA
ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽA ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕A ƉƌĞǀŝŽA ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽA ƐŝƐŵŝĐŽ͕A ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ůŽA
ƐǀŝůƵƉƉŽAĚŝAƵŶAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͕AŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽAĂĚAĂǀǀŝĂƌĞAŝůAƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽAƵŶŝĐŽAĂŝAƐĞŶƐŝAĚĞůů͛Ăƌƚ͘AϱϯAĚĞůůĂA(ZA
ϮϳͬϮϬϭϰ͘AeŝžAĂůAĨŝŶĞAĚŝAǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞAŝůAďĞŶĞ͕AŝŶƐĞƌŝƚŽAŶĞůAĐŽŶƚĞƐƚŽAĂŵďŝĞŶƚĂůĞAĞAƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽAĚŝAŐƌĂŶĚĞAƉƌĞŐŝŽ͕A
ĚŝAĐƵŝAƐŝAŝŶƚĞŶĚĞAĂĨĨĞƌŵĂƌĞAŝůAǀĂůŽƌĞAƐƚŽƌŝĐŽͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞ͘A
(ĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂAĚĞůAeĂƉĂŶŶŽAĚĂAWĞƐĐĂAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAĂůů͛TŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞAeŽŵƵŶĂůĞAĚŝAƉŽƚĞƌAĚŝƐƉŽƌƌĞAĚŝAƵŶĂAƐĞĚĞA
ŝŶAĐƵŝAƉŽƚĞƌAƐǀŝůƵƉƉĂƌĞA ůĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĞA ŝA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝAƉƌĞǀŝƐƚŝAŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůA͞ZŝŵŝŶŝdpůƵĞdyĂď͕͟A ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽAĐŽŶA ůĂA
ƌŝƐĞƌǀĂAĚŝAƌŝƐŽƌƐĞATdh^^AŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽAĚĞůAWƌŽŐƌĂŵŵĂAƌĞŐŝŽŶĂůĞA9^nнAϮϬϮϭͲϮϬϮϳA;ƉƌŝŽƌŝƚăAϮAxďŝĞƚƚŝǀŽA^ƉĞĐŝĨŝĐŽA
ϰ͘ϱͿ͘AhŶA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽA ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞA ĐŚĞAƉƌŽŵƵŽǀĞAĂƚƚŝǀŝƚăAĚŝA ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕A ŝŶĚŝƌŝǌǌŽAĞA ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽA ƐƵůA
ƚĞŵĂA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ďůƵA ĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕A ŝŶA ƐŝŶĞƌŐŝĂA ĐŽŶA ůĞA ĂǌŝŽŶŝA ĂƚƚŝǀĂƚĞA ĂA ůŝǀĞůůŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA
;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ďůƵͿA ĞA ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘A 3ůA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ƐŝA ĂƚƚƵĞƌăA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ůĂA
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞAĚŝAĂǌŝŽŶŝAƉŝůŽƚĂ͕AĂƚƚŝǀŝƚăAĞĚƵĐĂƚŝǀĞAĐŽŶAůĞAƐĐƵŽůĞAĚŝAŽŐŶŝAŽƌĚŝŶĞAĞAŐƌĂĚŽ͕AĞǀĞŶƚŝAĐƵůƚƵƌĂůŝAĞAĚŝA
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕A ĂƚƚŝǀŝƚăA ĚŝA ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕A ĐŽŶƚĞƐƚA ĞA ĐŽŶĐŽƌƐŝA ĚŝA ŝĚĞĞ͕A ǀŽůƚŝA ĂA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞAĞA ƐŽƐƚĞŶĞƌĞA ůĂA
ĐƌĞƐĐŝƚĂAĐƵůƚƵƌĂůĞAĂAƚƵƚƚŽAĐĂŵƉŽAĚĞůůĂAĐŽŵƵŶŝƚă͕AŝŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞAĚĞůůĂAƐƵĂAĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞAŐŝŽǀĂŶŝůĞAĞAůĞAĐĂƚĞŐŽƌŝĞA
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕AƐƵŝAƚĞŵŝAĞAůĞAŶƵŽǀĞAƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝAĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞAĞAďůƵ͘A
hŶĂAƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂAŽĐĐĂƐŝŽŶĞAƉĞƌAĐŽƌƌĞĚĂƌĞAůĞAĂǌŝŽŶŝAĨŝƐŝĐŚĞAĚŝAƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAƵƌďĂŶĂAĐŽŶAĂǌŝŽŶŝAĚŝAƐŝƐƚĞŵĂAĚŝA
ĐĂƌĂƚƚĞƌĞA ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕A ƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞA ǀŽůƚĞA ĂA ĨĂƌA ĐƌĞƐĐĞƌĞA ŝůA ĐĂƉŝƚĂůĞA ƵŵĂŶŽA ĞA ĂA ŐĞŶĞƌĂƌĞA ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăA ĚŝA
ƐǀŝůƵƉƉŽAƐŽĐŝĂůĞAĞĚAĞĐŽŶŽŵŝĐŽAƉĞƌA ůĂA ĐŽŵƵŶŝƚăA ƌŝŵŝŶĞƐĞAĞAŶŽŶAƐŽůŽ͘A 3ŶA ƚĂůA ƐĞŶƐŽ͕A ůĂA ĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞA ƚƌĂA
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĨŝƐŝĐŝA ĞA ĂǌŝŽŶŝA ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕A ĐŚĞA ƉƌŽƉƌŝŽA ŶĞůA ZŝŵŝŶŝd půƵĞd yĂďA ƚƌŽǀĂA ƵŶA ǀĞƌŽA ĞA ƉƌŽƉƌŝŽA ůƵŽŐŽA ĚŝA
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽA ĞA ĚŝA ƐŝŶƚĞƐŝ͕A ĐŽŶƐĞŶƚŝƌăA ĂŶĐŚĞA ĚŝA ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞA ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞA ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞA ĚĞůůĂA ^ƚƌĂƚĞŐŝĂA
Tdh^^A ŶĞŐůŝA ĂŶŶŝ͕A ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽA ŝA ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝA ŶĞĐĞƐƐĂƌŝA ĞA ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽA ĞǀĞŶƚƵĂůŝA ƵůƚĞƌŝŽƌŝA ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚăA
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞAĨƵŶǌŝŽŶĂůŝAĂĚAƵŶĂAŵŝŐůŝŽƌĞAŵĞƐƐĂAĂAƉƵŶƚŽAƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂAĚĞůůĂAƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘AA
(ĞAĂƚƚŝǀŝƚăAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝAĞAĚŝAĐĂƌĂƚƚĞƌĞAƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽAĞĚƵĐĂƚŝǀŽAĚĞůA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽAƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽAƐĞĚĞAƐŝĂAƉƌĞƐƐŽAŝůA
(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽA ĂƉĞƌƚŽA ĚŝA ZŝŵŝŶŝ͕A ĐŚĞA ŶĞůůŽA ƐƉĂǌŝŽA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽA ĚĞůA eĂƉĂŶŶŽA ĚĂA ƉĞƐĐĂ͕A ĐŽůůŽĐĂƚŽA ŶĞůA ĐƵŽƌĞA
ĚĞůů͛ĂƌĞĂAĚŝAŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽAĚĞůůĂAƐƚƌĂƚĞŐŝĂATdh^^AĚŝAZŝŵŝŶŝAŽǀǀĞƌŽAů͛ĂƌĞĂAĐŽƐƚŝĞƌĂAĞAƵƌďĂŶĂAĚŝA^ĂŶAbŝƵůŝĂŶŽAŵĂƌĞ͘A
YƵŝ͕A ŝŶA ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕A ǀĞƌƌĂŶŶŽA ƉƌĞǀŝƐƚĞA ĂƚƚŝǀŝƚăA ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕A ĚĞĚŝĐĂƚĞA ĂůůĂA ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂA ĞA Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞA ĚŝA ƵŶA
ŶƵŽǀŽAĂƉƉƌŽĐĐŝŽAĞĚAĞƋƵŝůŝďƌŝŽAĐŽŶAůĂAŶĂƚƵƌĂAĞAŝůAŵĂƌĞAĞAƉŽƚƌĂŶŶŽAĞƐƐĞƌĞAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚĞAĂǌŝŽŶŝAƉŝůŽƚĂAŝŶAƋƵĞƐƚĂA
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽA ĐŽŶĐŽƌƐŝA ĚŝA ŝĚĞĞA ĞA ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝA ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŝ͘A ^ŝA ĞǀŝŶĐĞA ƉĞƌƚĂŶƚŽA ůĂA ƉĞĐƵůŝĂƌĞA
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂAƌŝǀĞƐƚŝƚĂAĚĂůůĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂAĚĞůAeĂƉĂŶŶŽAĚĂAWĞƐĐĂAŝŶAƐƉŽŶĚĂAĚĞƐƚƌĂAĚĞůAĚĞǀŝĂƚŽƌĞAWĂƌĞĐĐŚŝĂ͘A
d
d
EĞůůĂdĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĂŶĚƌĂŶŶŽdŝŶŽůƚƌĞdĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕dŽǀĞdƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗d
A
ϭ͘ ŝůdůŝǀĞůůŽdĚŝdĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚădĞdĨƌƵŝďŝůŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA
(ΖĂƌĞĂA ŽǀĞA ğA ĐŽůůŽĐĂƚŽA ŝůA ŵĂŶƵĨĂƚƚŽA ĚĞǀĞA ĞƐƐĞƌĞA ŝŶƚĞƐĂA ĐŽŵĞA ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞA ĚŝA ĚƵĞA ĂŵďŝƚŝA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝA
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝƐƐŝŵŝ͗A ĚĂA ƵŶA ůĂƚŽA ƋƵĂůĞA ĂƌƌŝǀŽA ĂA ŵĂƌĞA ĚĞůA ĨŝƵŵĞA WĂƌĞĐĐŚŝĂA ĞA ĚĂůůΖĂůƚƌŽA ğA ĐŽŶŶŽƚĂƚŽA ĚĂůůĞA
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞA ĚĞůůΖƵŶŝƚăA ĚŝA ƉĂĞƐĂŐŐŝŽA ĚĞůůĂA ĐŽƐƚĂ͘A (ΖĂƌƌŝǀŽA ĂA ŵĂƌĞA ĚĞůA ĚĞǀŝĂƚŽƌĞA ĚĞůA ĨŝƵŵĞA WĂƌĞĐĐŚŝĂA
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂAƵŶŽAĚĞŝAƉŽĐŚŝAĂŵďŝƚŝAŝŶĞĚŝĨŝĐĂƚŝAĞAŶĂƚƵƌĂůŝAŶĞůAĐŽŶƚŝŶƵƵŵAĚĞůůĂAŵĞƚƌŽƉŽůŝAĐŽƐƚŝĞƌĂ͕AƉƵŶƚŽAĨŽĐĂůĞA
ĚĞůůĂAĐŝƚƚăAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AĚĂƚĂAůĂAƉƌŽƐƐŝŵŝƚăAĂůůΖĂƌĞĂAĚĞůůĂAŶƵŽǀĂAĚĂƌƐĞŶĂAĞAĚĂƚĂAůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂAĚĞůůΖĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽA
ǀŝĂƌŝŽAĚĞůůΖĂƐƐĞAĚŝAsŝĂAeŽůĞƚƚŝ͘AA

A
A
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Ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝdĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĐŽŶdŝůdƐŝƐƚĞŵĂdĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞdĚŝdŝŶĐŝĚĞƌĞdƐƵůůĂd
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůdƐŝƐƚĞŵĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA

A
QĞůůŽAƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽAĚĞůůĞAĂƚƚŝǀŝƚăA;ůĂďŽƌĂƚŽƌŝAĂƉĞƌƚŝAĚŝAĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĞAƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAƐŽĐŝĂůĞAŝŶAŵĂƚĞƌŝĂAĚŝA
ŵĂƌŝA ĞA ŽĐĞĂŶŝ͕A ĞA ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝA ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽA ĚĞůA ŵĂƌŝŶĞA ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞͿA ƐĂƌĂŶŶŽA ĐŽŝŶǀŽůƚŝA ĞƐƉĞƌƚŝA ĞĚA
ĂƚƚŝǀĂƚĞA ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝA ĐŽŶA ůĞA ĚŝǀĞƌƐĞA ĂƵƚŽŶŽŵŝĞA ĞĚƵĐĂƚŝǀĞA ĞA ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕A ŝA ƐŽŐŐĞƚƚŝA ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂA ĚĞůůĂA
ƌŝĐĞƌĐĂA ĞA ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞA ĞA ůĞA ŝŵƉƌĞƐĞ͕A ĞƐƉůŽƌĂŶĚŽA ƚĞŵŝA ĐŽŵƉůĞƐƐŝA ĐŽŵĞA ŝůA ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽA ĐůŝŵĂƚŝĐŽA ĞA ůĂA
ƐĂůƵƚĞAĚĞůAŵĂƌĞAĐŽŶAƵŶAĂƉƉƌŽĐĐŝŽAŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞAĞAĐƌĞĂŶĚŽAƐŝŶĞƌŐŝĞAĐŽŶAĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝAŶŽAƉƌŽĨŝƚAĞAƐƚĂƌƚAƵƉA
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAĐŽŶĐŽƌƐŝAĚŝAŝĚĞĞ͕AŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐAĞAƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝAĞƵƌŽƉĞŝ͘A
A
ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdƉƌŽĐĞƐƐŝdƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝdĞdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŶƵŽǀĞdĨŽƌŵĞdĚŝdƐŽĐŝĂůŝƚăA

A
(ĂAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞůAŵĂŶƵĨĂƚƚŽAĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAĚŝAĂƚƚŝǀĂƌĞAĂǌŝŽŶŝAAĚĞĚŝĐĂƚĞAĂůůĂAƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂAĞAĂůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞAĚŝAƵŶA
ŶƵŽǀŽAĂƉƉƌŽĐĐŝŽAĞĚAĞƋƵŝůŝďƌŝŽAĐŽŶAůĂAŶĂƚƵƌĂAĞAŝůAŵĂƌĞ͕AĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĂAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞAĚŝAĂǌŝŽŶŝAƉŝůŽƚĂ͕AĂƚƚŝǀŝƚăA
ĞĚƵĐĂƚŝǀĞA ĐŽŶA ůĞA ƐĐƵŽůĞA ĚŝA ŽŐŶŝA ŽƌĚŝŶĞA ĞA ŐƌĂĚŽ͕A ĞǀĞŶƚŝA ĐƵůƚƵƌĂůŝA ĞA ĚŝA ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕A ĂƚƚŝǀŝƚăA ĚŝA
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕A ĐŽŶƚĞƐƚA ĞA ĐŽŶĐŽƌƐŝA ĚŝA ŝĚĞĞ͕A ǀŽůƚŝA ĂA ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞA ĞA ƐŽƐƚĞŶĞƌĞA ůĂA ĐƌĞƐĐŝƚĂA ĐƵůƚƵƌĂůĞA ĂA ƚƵƚƚŽA
ĐĂŵƉŽAĚĞůůĂAĐŽŵƵŶŝƚă͕AŝŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞAĚĞůůĂAƐƵĂAĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞAŐŝŽǀĂŶŝůĞAĞAůĞAĐĂƚĞŐŽƌŝĞAƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕AƐƵŝAƚĞŵŝAĞA
ůĞA ŶƵŽǀĞA ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ǀĞƌĚĞA ĞA ďůƵ͘A ^ĂƌĂŶŶŽA ŝŶŽůƚƌĞA ĐŽŝŶǀŽůƚĞA ůĞA ƌĞĂůƚăA ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞA ůŽĐĂůŝA ʹA
eŽŵŝƚĂƚŝA dƵƌŝƐƚŝĐŝ͕A ŐƌƵƉƉŝA ĚŝA ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽA ĐŝǀŝĐŽA eŝ͘ǀŝ͘ǀŽ͕A ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝA ĚŝA ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽA ʹA ĐŚĞA ƉŽƚƌĂŶŶŽA
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞAĂůůĂAƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚŝAĞǀĞŶƚŝAĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŝAĞAĂůůĂAŐĞƐƚŝŽŶĞAĞAĐƵƐƚŽĚŝĂAĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ͘A
A
ϰ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽdĚĞůdďĞŶĞƐƐĞƌĞdĚĞŝdĐŝƚƚĂĚŝŶŝdĞdĚĞŝdĐŝƚǇdƵƐĞƌƐA

A
3ůAŵĂŶƵĨĂƚƚŽA ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂAƵŶA AƉƵŶƚŽAǀƵůŶĞƌĂďŝůĞAĚĞůů͛ĂƌĞĂ͗AĞƐƐĞŶĚŽA ŝŶA ƐƚĂƚŽAĚŝAĂďďĂŶĚŽŶŽ͕AǀŝĞŶĞAƵƚŝůŝǌǌĂƚŽA
ƋƵĂůĞAƌŝĨƵŐŝŽAĚŝAĨŽƌƚƵŶĂAĚĂAƉĂƌƚĞAĚŝA͞ƐĞŶǌĂAƚĞƚƚŽ͟AĞAƐŽŐŐĞƚƚŝAĚĞĚŝƚŝAĂĚAĂƚƚŝǀŝƚăAŝůůĞĐŝƚĞ͖AŝůAƌĞĐƵƉĞƌŽAĨƵŶǌŝŽŶĂůĞA
ĚĞůAďĞŶĞAĞAŝůAƐƵŽAƵƚŝůŝǌǌŽAƉĞƌAĂƚƚŝǀŝƚăAĚŝAĐĂƌĂƚƚĞƌĞAƐŽĐŝĂůĞAĞAĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽAĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽAĂŐůŝAĂďŝƚĂŶƚŝAĚĞůů͛ĂƌĞĂ͕A
ĂŝA ƚƵƌŝƐƚŝA ͕A ĂŝA ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝA ĞA ĨƌƵŝƚŽƌŝA ĚĞůůĂA ƉŝƐƚĂA ĐŝĐůĂďŝůĞA ƵŶĂA ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞA ĚŝA ŵĂŐŐŝŽƌĞA ƐŝĐƵƌĞǌǌĂA ƵƌďĂŶĂ͕A
ĐŽŶƐĞŐŶĂŶĚŽAĂůůĂAĐŝƚƚăAƵŶŽAƐƉĂǌŝŽ͕AŽƌĂAŵĂŶĐĂŶƚĞ͕AƉŽƐƚŽAŝŶAƉƌŽƐƐŝŵŝƚăAĚĞůAŵĂƌĞAĞAŝŶAƵŶ͛ĂƌĞĂAĂĚAĂůƚŽAǀĂůŽƌĞA
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŽ͕AĚĂAƵƚŝůŝǌǌĂƌĞAƉĞƌAĂƚƚŝǀŝƚăAĂAĐĂƌĂƚƚĞƌĞAĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕AƐŽĐŝĂůĞ͕AĐƵůƚƵƌĂůĞAĞAĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽ͘A

A
ϱ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚădĚĞůdƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA

A
(͛ĂƌĞĂA ĚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ğA ĐŽůůŽĐĂƚĂA ŝŶA ƵŶĂA ƉŽƐŝǌŝŽŶĞA ĐƌƵĐŝĂůĞA ĚĂůA ƉƵŶƚŽA ĚŝA ǀŝƐƚĂA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞA ĞĚA ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕A
ƚƌŽǀĂŶĚŽƐŝA ƐƵůA ƚĞƌŵŝŶĂůĞA ĂAŵĂƌĞAĚĞůAWĂƌĐŽAdĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞAĚĞůA ĨŝƵŵĞAWĂƌĞĐĐŚŝĂ͘A 3ŶAƵŶĂA ǀŝƐŝŽŶĞAƉŝƶAĂŵƉŝĂAĚĞůA
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAƌŝŵŝŶĞƐĞ͕AƉŽƐƐŝĂŵŽAƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞAƵŶAƌƵŽůŽAĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞAĂůAƉĂƌĐŽAĨůƵǀŝĂůĞAƐƵĚĚĞƚƚŽ͗AƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽƐŝA
ƐƵŝAĚƵĞAůĂƚŝAĚĞůůΖĂůǀĞŽAĚĞůAWĂƌĞĐĐŚŝĂAĞĚAĂƌƌŝǀĂŶĚŽAĂAŵĂƌĞAƉƌŽƉƌŝŽAŝŶAĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂAĚĞůAƉŽŶƚĞAƐƵAsŝĂAeŽůĞƚƚŝ͕A
ŝůA ƉĂƌĐŽA ĨůƵǀŝĂůĞA ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂA ƚƵƚƚŽA ŝůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ĚĞůůĂA sĂůA WĂƌĞĐĐŚŝĂ͘A (ĞA ƉŽůŝƚŝĐŚĞA ŵĞƐƐĞA ŝŶA ĂƚƚŽA ƉĞƌA ůĂA
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĚĞŐůŝA ĂŵďŝƚŝAŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŝAĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAĚĞůůĂAWƌŽǀŝŶĐŝĂAĚŝAZŝŵŝŶŝ͕AŽůƚƌĞAĂůůĂA ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞůA
ŶƵŽǀŽA ƉŽŶƚĞA ƐƵA ǀŝĂA eŽůĞƚƚŝ͕A ŚĂŶŶŽA ƉŽƌƚĂƚŽA ĂůůĂA ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ĚŝA ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞA ĚĞůA ƉĂƌĐŽA
ĨůƵǀŝĂůĞ͕AƋƵĂůŝAĂĚAĞƐĞŵƉŝŽAůĂAƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞAĚĞůAƉŽŶƚĞAƉĞĚŽŶĂůĞAŝŶAůĞŐŶŽAůĂŵĞůůĂƌĞAĐŽůůŽĐĂƚŽAĂAŵŽŶƚĞAĚĞůůΖĂƌĞĂA
ŝŶA ŽŐŐĞƚƚŽ͘A YƵĞƐƚŝA ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝA ƐŽŶŽA ŝŶƐĞƌŝƚŝA ŶĞůA ƉŝƶA ĂŵƉŝŽA ƉƌŽŐĞƚƚŽA ĚĞůůĂA ƉŝƐƚĂA ĐŝĐůŽA ƉĞĚŽŶĂůĞA ĚĞůA ƉĂƌĐŽA
WĂƌĞĐĐŚŝĂAĐŚĞAĐŽŶƐĞŶƚĞA ůĂAƐĐŽƉĞƌƚĂAĚĞůA ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽAĚĞůůΖĞŶƚƌŽƚĞƌƌĂAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAƉĞƌĐŽƌƐŝAĚŝAŶŽƚĞǀŽůĞA ŝŶƚĞƌĞƐƐĞA
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŽAĞĚAĂŵďŝĞŶƚĂůĞAƉĂƌĂůůĞůŝAĂůůΖĂƐƚĂAĨůƵǀŝĂůĞ. 

A
ϲ͘ ůĞdƌŝĐĂĚƵƚĞdĂƚƚĞƐĞdƐƵůůĂdĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdĐŽŵƵŶŝƚădƵƌďĂŶĂdĞdƐƵůdƌĂƉƉŽƌƚŽdĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂA

A
3ůAƉƌŽŐĞƚƚŽAƐŝAĂƚƚƵĞƌăAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĂAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞAĚŝAĂǌŝŽŶŝAƉŝůŽƚĂ͕AĂƚƚŝǀŝƚăAĞĚƵĐĂƚŝǀĞAĐŽŶAůĞAƐĐƵŽůĞAĚŝAŽŐŶŝA
ŽƌĚŝŶĞAĞAŐƌĂĚŽ͕AĞǀĞŶƚŝAĐƵůƚƵƌĂůŝAĞAĚŝAƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕AĂƚƚŝǀŝƚăAĚŝAƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕AĐŽŶƚĞƐƚAĞAĐŽŶĐŽƌƐŝAĚŝA ŝĚĞĞ͕A
ǀŽůƚŝAĂAƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞAĞAƐŽƐƚĞŶĞƌĞAůĂAĐƌĞƐĐŝƚĂAĐƵůƚƵƌĂůĞAĂAƚƵƚƚŽAĐĂŵƉŽAĚĞůůĂAĐŽŵƵŶŝƚă͕A ŝŶAƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞAĚĞůůĂAƐƵĂA
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞAŐŝŽǀĂŶŝůĞA ĞA ůĞA ĐĂƚĞŐŽƌŝĞA ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕A ƐƵŝA ƚĞŵŝAĞA ůĞAŶƵŽǀĞAƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAǀĞƌĚĞAĞA
ďůƵ͘AA

A
A
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ϳ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdŐĞŶĞƌĂƌĞdďĞŶĞĨŝĐŝdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽdĞͬŽdŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞdĚĞŝd
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝdĐůŝŵĂƚŝĐŝdA

A
(͛ŝŵŵŽďŝůĞAĂĚAƵŶŝĐŽAůŝǀĞůůŽ͕AĂĨĨĂĐĐŝĂƚŽAƐƵůAĐĂŶĂůĞAĞAƉŽŐŐŝĂŶƚĞAƐƵAĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝAƐĐŽƉĞƌƚĞAĂAĐŽŶƚĂƚƚŽAĐŽŶAů͛ĂĐƋƵĂAğA
ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞA ŝŶA ĚŝƐƵƐŽA ĞA ƉƌĞƐĞŶƚĂA ƵŶA ĂǀĂŶǌĂƚŽA ƐƚĂƚŽA ĚŝA ĚĞŐƌĂĚŽ͕A ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽA ŝŶA ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽA ĂůůĂA ƉĂƌƚĞA
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͘A (͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ĚŝA ƌĞƐƚĂƵƌŽA ĞA ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽA ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕A ƉƌĞǀŝŽA ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽA
ƐŝƐŵŝĐŽ͕A ĐŽŶƐĞŶƚŝƌăAĚŝA ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞA ŝůA ďĞŶĞA ƚĞŶĞŶĚŽAĐŽŶƚŽAĚĞůA ĐŽŶƚĞƐƚŽAĂŵďŝĞŶƚĂůĞAĞAƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽA ŝŶA ĐƵŝA ğA
ŝŶƐĞƌŝƚŽ͘A

A
ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞdĞͬŽdůĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĂƚƚŝǀĂďŝůŝdĐŽŶdĂůƚƌŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝdŶĞůů͛ĂƌĞĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdƐƵdĐƵŝdŝŶƐŝƐƚĞd

ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA
A

ůAƉƌŽŐĞƚƚŽ͕AŶĞůůĂAƉĂƌƚĞAƌĞůĂƚŝǀĂAĂůůĞAĂǌŝŽŶŝA ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕AƉƌĞǀĞĚĞAů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞAĚŝAƵŶAůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽAƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞA
ĐŚĞA ƉƌŽŵƵŽǀĞA ĂƚƚŝǀŝƚăA ĚŝA ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕A ŝŶĚŝƌŝǌǌŽA ĞA ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽA ƐƵůA ƚĞŵĂA ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂA ďůƵA ĚĞůA
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽA ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕A ŝŶA ƐŝŶĞƌŐŝĂA ĐŽŶA ůĞA ĂǌŝŽŶŝA ĂƚƚŝǀĂƚĞA ĂA ůŝǀĞůůŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA ;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽA ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽA ƌĞŐŝŽŶĂůĞA
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂAďůƵͿAĞAŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘A^ƵŝAŵƵƌŝAĚĞůůĞAĐĂƐĞAĐŚĞAƐŝAĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽAĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞAƐƵůůĂAƐƉŽŶĚĂAĚĞƐƚƌĂAĚĞůA
ĨŝƵŵĞA ƐŽŶŽA ƉƌĞƐĞŶƚŝA ĐŽůŽƌĂƚŝƐƐŝŵŝAŵƵƌĂůĞƐ ĐŚĞA ƌĂĐĐŽŶƚĂŶŽA ƐƚŽƌŝĞA ĚĞůA ƉĂƐƐĂƚŽA ĐŽŶA ůĞA ŝŵŵĂŐŝŶŝA ĚŝA ǀŝƚĂA ĞA ŝA
ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝAůĞŐĂƚŝAĂůAŵĂƌĞ͗AĚĂůůĂAƐƚŽƌŝĂAĚĞůAĐĂƉŽĚŽŐůŝŽAƐƉŝĂŐŐŝĂƚŽAĂůůĞAƚƵƌŝƐƚĞAƚĞĚĞƐĐŚĞ͕AĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞAĚĂAĨƌĂƐŝA
ĚŝAƉŽĞƐŝĞAĚŝĂůĞƚƚĂůŝ͘A3ůA͞ůƵŶŐŽĨŝƵŵĞAĚĞŐůŝAĂƌƚŝƐƚŝ͟AƐŝAƉƌĞƐĞŶƚĂAĐŽƐŞAĐŽŵĞAƵŶĂAŐĂůůĞƌŝĂAĚΖĂƌƚĞAĂůůΖĂƉĞƌƚŽAĐŽŶAŽƉĞƌĞA
ĚŝAƉŝƚƚŽƌŝAĞAƉŽĞƚŝAƌŝŵŝŶĞƐŝ͕AƉĂƌƚĞAĚĞůůĂAƉŝƐƚĂAĐŝĐůĂďŝůĞAĐŚĞAƐŝAƐŶŽĚĂAĚĂAƉŝĂǌǌĂAĚĞůůĂAgĂůĞŶĂ͕AƐƵůAŵĂƌĞ͕AĞAƉƌŽƐĞŐƵĞA
ĨŝŶŽAǀŝĂAeŽůĞƚƚŝ͘AA
dA
A

A

A

A

ϯ͘ dcDWC^dC7F 4C ZcF>C��F�CKEcA

ϯ͘ϭ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

(ĞAƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞAŝŶĚŝĐĂƚĞAƐŽƚƚŽAƐŝAƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽAĂAƉĂƌƚŝƌĞAĚĂůůĂAĚĂƚĂAĚŝAĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞAĚĞůAĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘A

A .ĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ 
;ĚĂƚĂͿA

4ĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ 
Ž ƉƌĞǀŝƐƚĂA

4ĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂA

^cZsC�Cͬ.KZECdhZcA
TĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽAŝŶĐĂƌŝĐŚŝA A bŝƵŐŶŽAϮϬϮϯA bŝƵŐŶŽAϮϬϮϯA
WƌŽǀĞAĞAƐĂŐŐŝAƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝA A (ƵŐůŝŽAϮϬϮϯA (ƵŐůŝŽAϮϬϮϯA
ZĞĚĂǌŝŽŶĞAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽA A ^ĞƚƚĞŵďƌĞAϮϬϮϯA xƚƚŽďƌĞAϮϬϮϯA
eŽŶĨĞƌĞŶǌĂAĚŝA^ĞƌǀŝǌŝAƉĞƌAĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞA
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽAƵŶŝĐŽAĂŝAƐĞŶƐŝAĚĞůů͛Ăƌƚ͘AϱϯAĚĞůůĂA
(ZϮϰͬϮϬϭϳA

A xƚƚŽďƌĞAϮϬϮϯA bĞŶŶĂŝŽAϮϬϮϰA

ZĞĚĂǌŝŽŶĞAƉƌŽŐĞƚƚŽAĞƐĞĐƵƚŝǀŽAA A bĞŶŶĂŝŽAϮϬϮϰA 9ĞďďƌĂŝŽAϮϬϮϰA
3ŶĚŝǌŝŽŶĞAĞAƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽAŐĂƌĂA A WĂƌǌŽAϮϬϮϰA WĂŐŐŝŽAϮϬϮϰA
^ƚŝƉƵůĂAĐŽŶƚƌĂƚƚŽA A bŝƵŐŶŽAϮϬϮϰA (ƵŐůŝŽAϮϬϮϰA
>FsKZCA
nƐĞĐƵǌŝŽŶĞAůĂǀŽƌŝAA A (ƵŐůŝŽAϮϬϮϰA bĞŶŶĂŝŽAϮϬϮϱA
eŽůůĂƵĚŽͬeZnA A 9ĞďďƌĂŝŽAϮϬϮϱA TƉƌŝůĞAϮϬϮϱA
A

A

A

A

A

A
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A

A

ϰ͘ 4FdC .CEFE�CFZCA

ϰ͘ϭ DŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 

^ƵAƋƵĞƐƚŽAƚĞŵĂAĐƌĞĚŽAĐŚĞAƐŝĂƚĞAƉŝƶAŝŶĨŽƌŵĂƚŝAǀŽŝAA
ZŝƐŽƌƐĞA sĂůŽƌŝAĂƐƐŽůƵƚŝA;ŝŶAĞƵƌŽͿA йA
ZŝƐŽƌƐĞAĂAĐĂƌŝĐŽAĚĞůAWZA9n^ZAnŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂAϮϬϮϭͲ
ϮϬϮϳA ϭϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϴϬA
ZŝƐŽƌƐĞAĂAĐĂƌŝĐŽAĚĞůAďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽAA ϰϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϮϬA
dxdT(nA ϮϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϭϬϬA
A

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ A

dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎA CŵƉŽƌƚŝ A
;ŝŶ ĞƵƌŽͿΎΎA

TA
^ƉĞƐĞAƚĞĐŶŝĐŚĞAĚŝAƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕AĚŝƌĞǌŝŽŶĞAůĂǀŽƌŝ͕AĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽAĚĞůůĂAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĞAĐŽůůĂƵĚŝ͕AŽƉĞƌĞAĚŝAŝŶŐĞŐŶŽ͕A
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝAƉĞƌAĨƵŶǌŝŽŶŝAƚĞĐŶŝĐŚĞA;ĨŝŶŽAĂĚAƵŶAŵĂƐƐŝŵŽAĚĞůAϭϬйAĚĞůAǀĂůŽƌĞAĚĞůAƉƌŽŐĞƚƚŽAĚĂAƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞAƐƵůůĂAďĂƐĞA
ĚŝAŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝAĚŝAƐƉĞƐĂͿA

ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA

gA
^ƉĞƐĞAƉĞƌAů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞAĚŝAůĂǀŽƌŝAƉĞƌAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕AǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕AƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞAĞAĨƌƵŝǌŝŽŶĞAĚĞŝAůƵŽŐŚŝAĞAĚĞŐůŝA
ƐƉĂǌŝA ƉƵďďůŝĐŝA ĞA ĚĞůA ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽA ƐƚŽƌŝĐŽ͕A ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕A ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕A ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA ĚŝA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞA ĂůA
ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽAĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂAĞAĂůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕AŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕AƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAĞAĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăA
ĚĞůůĞAŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAƉĞƌAůĂAĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕AĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝAĚŝAŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝA

ϮϬϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬA

eA ^ƉĞƐĞAƉĞƌAů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞAĚŝAďĞŶŝAĞAƐĞƌǀŝǌŝAƉĞƌAƉŽůŝƚŝĐŚĞAĚŝAŵĂƌŬĞƚŝŶŐAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞAĞAů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăAĚĞŝAƚĞƌƌŝƚŽƌŝAA A

aA ^ƉĞƐĞA ƉĞƌA ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕A ŝŵƉŝĂŶƚŝA ĞA ďĞŶŝA ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝA ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝA ĂŶĐŚĞA Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽA ĚĞŐůŝA ƐƚĂŶĚĂƌĚA ĚŝA
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕AĚŝAĨƌƵŝďŝůŝƚăAĚĂAƉĂƌƚĞAĚĞŝAƐŽŐŐĞƚƚŝAĚŝƐĂďŝůŝAA A

nA ^ƉĞƐĞAƉĞƌAĂƌƌĞĚŝAĨƵŶǌŝŽŶĂůŝAĂůAƉƌŽŐĞƚƚŽA A
9A eŽƐƚŝAƉĞƌAů͛ĂǀǀŝŽAĚĞůůĂAŐĞƐƚŝŽŶĞAĚŝAĂƚƚŝǀŝƚăAĞAƐĞƌǀŝǌŝA A
bA eŽƐƚŝAĚŝAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĞAĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞA A

yA eŽƐƚŝAŐĞŶĞƌĂůŝAƉĞƌAůĂAĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞAĞAŐĞƐƚŝŽŶĞAĚĞůAƉƌŽŐĞƚƚŽA;ĨŝŶŽAĂĚAƵŶAŵĂƐƐŝŵŽAĚĞůAϱйAĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽAĐĂůĐŽůĂƚŽAƐƵůA
ƚŽƚĂůĞAĚĞůůĞAĂůƚƌŝAǀŽĐŝAĚŝAƐƉĞƐĂͿA A

dKdF>cA ϮϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬA
Ύy͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdƌŝƐŽƌƐĞdŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞdŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞd
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛SdSA
ΎΎ2ůŝdŝŵƉŽƌƚŝdǀĂŶŶŽdŝŶĚŝĐĂƚŝdĂůdůŽƌĚŽdĚĞůů͛SsiA

 

ϰ͘ϯ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞ ůĞ ĂŶŶƵĂůŝƚă ƐƚŝŵĂƚĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ 

ϮϬϮϯA ϮϬϮϰA ϮϬϮϱA ϮϬϮϲA
ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϭϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬA ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬA  

ΎyĂdĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdƉĞƌdĂŶŶƵĂůŝƚădŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞd
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛SdSA

d

ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ 

(ĂAŐĞƐƚŝŽŶĞAĚĞůAŵĂŶƵĨĂƚƚŽAƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽAƐĂƌăAĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂAĚĂůA^ĞƚƚŽƌĞAnĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕AĐŚĞAŚĂAŝŶAĐĂƉŽAůŽAƐǀŝůƵƉƉŽA
ĚĞůA ZŝŵŝŶŝA gůƵĞA (ĂďA ĞA ƐĂƌăA ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂA ŝŶA ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞA ĐŽŶA ƵŶĂA ƐĞƌŝĞA ĚŝA ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕A ĐŚĞA ǀĞƌƌĂŶŶŽA
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞAĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽAůĞAƉƌŽĐĞĚƵƌĞAĚŝAƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂAŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞAĞAĐŚĞAĐŽŶĐŽƌƌĞƌĂŶŶŽAĂůůĂAĐŽƉĞƌƚƵƌĂAĚĞŝAĐŽƐƚŝA
ĚŝAŐĞƐƚŝŽŶĞAĂƐƐŝĞŵĞAĂůAeŽŵƵŶĞ͕AĐŚĞAĂǀƌăAŝŶAĐĂƌŝĐŽAůĞAŽƉĞƌĞAĚŝAŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘AAA
d
A
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A

A

ϱ͘ CE4C7FdKZC c 7FdcmKZCc 4C CEdcZscEdKA

ϱ͘ϭ CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 

7ŽĚŝĐĞA CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞA hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂA sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA

ZexϮϲA 3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ǀĞƌĚŝA ĐŽƐƚƌƵŝƚĞA ŽA ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞA ƉĞƌA
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽAĂŝAĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝAĐůŝŵĂƚŝĐŝAA

nƚƚĂƌŝA Q͘W͘A

ZexϱϴA 3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ĚĞĚŝĐĂƚĞA ĂŝA ĐŝĐůŝƐƚŝ͕A ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞA ĚŝA ƵŶA
ƐŽƐƚĞŐŶŽAA

=ŵA Q͘W͘A

ZexϳϰA WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞA ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂA ĚĂŝA ƉƌŽŐĞƚƚŝA ĐŚĞA ƌŝĞŶƚƌĂŶŽA
ŶĞůůĞAƐƚƌĂƚĞŐŝĞAĚŝAƐǀŝůƵƉƉŽAƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞAŝŶƚĞŐƌĂƚŽAA

WĞƌƐŽŶĞA ϱϬϬΎA

ΎŶ͘AĚŝAƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝAĂĚAĞǀĞŶƚŝAĚŝAƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͬĐƵůƚƵƌĂůŝAĞAĚŝAƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞAŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝA;ϮϬAĞǀĞŶƚŝAǆAϮϱA
ƉĞƌƐŽŶĞͿA

d

7ŽĚŝĐĞA CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŽA hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂA ǀĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽA

ZeZϵϱA WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞA ĐŚĞA ŚĂA ĂĐĐĞƐƐŽA ĂA ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞA ǀĞƌĚŝA
ŶƵŽǀĞAŽAŵŝŐůŝŽƌĂƚĞA

WĞƌƐŽŶĞA Q͘W͘A

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝdƉĞƌdůĂdĐŽƌƌĞƚƚĂdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝdƐŽŶŽdĨŽƌŶŝƚĞdŝŶdĂůůĞŐĂƚŽdĂůůĂdƐĐŚĞĚĂA

A

ϱ͘Ϯ 7ĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞdŝůͬŝdƐĞƚƚŽƌŝdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĂƚƚŝŶĞŶƚŝdĂůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞdůĞdƌŝƐŽƌƐĞdĂůůŽĐĂƚĞͿdA

7ŽĚŝĐĞA ^ĞƚƚŽƌĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽA ZŝƐŽƌƐĞ ĂůůŽĐĂƚĞA
ϬϳϵA dƵƚĞůĂAĚĞůůĂAŶĂƚƵƌĂAĞAĚĞůůĂAďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚăAA A
ϬϴϯA 3ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞAĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞA A
ϭϲϱA WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕AƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĚĞŝAďĞŶŝAƚƵƌŝƐƚŝĐŝAƉƵďďůŝĐŝAĞAĚĞŝAƐĞƌǀŝǌŝA

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝA
A

ϭϲϲA WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕AƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĚĞůAƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽAĐƵůƚƵƌĂůĞAĞAĚĞŝAƐĞƌǀŝǌŝA
ĐƵůƚƵƌĂůŝA

A

ϭϲϳA WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕AƐǀŝůƵƉƉŽAĞAƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞAĚĞůAƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽAŶĂƚƵƌĂůĞAĞA
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽAĚŝǀĞƌƐŝAĚĂŝAƐŝƚŝAQĂƚƵƌĂAϮϬϬϬA

A

ϭϲϴA ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞAŵĂƚĞƌŝĂůĞAĞAƐŝĐƵƌĞǌǌĂAĚĞŐůŝAƐƉĂǌŝAƉƵďďůŝĐŝA ϮϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬA
A
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WZ .c^Z cDC>CFͲZKDFmEF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ.

 

WƌŝŽƌŝƚă ϰ FƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕ ĐŽĞƐŝŽŶĞ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ.

 

KďŝĞƚƚŝǀŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ ϱ͘ϭ WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ğ ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ Ğ 
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ Ă ůŝǀĞůůŽ ůŽĐĂůĞ͕ ůĂ ĐƵůƚƵƌĂ͕ ŝů ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ŶĂƚƵƌĂůĞ͕ ŝů ƚƵƌŝƐŵŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ 

ŶĞůůĞ ĂƌĞĞ ƵƌďĂŶĞ.

 

FǌŝŽŶĞ ϱ͘ϭ͘ϭ FƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ FŐĞŶĚĞ dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ hƌďĂŶĞ ƉĞƌ ůŽ ^ǀŝůƵƉƉŽ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ ;Fdh^^Ϳ.

 

^7Uc4F WZKmcddK 4c>>c KWcZF�CKEC CE4CsC4hFdc Ec>>͛FD1CdK 4c>>͛Fdh^^  

 
.

 

 

 

pagina 105 di 154



.

.

ϭ͘ aDdV.qdwdZD;V.aV.WZ%qddd%..

ϭ͘ϭ 4ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ.
EŶĚŝĐĂƌĞdƵŶdƚŝƚŽůŽdƐŝŶƚĞƚŝĐŽdĐŚĞdŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚŽdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
C> 1Kh>csFZ4 1>h hZ1FEK͘ 
F4cmhFDcEdK CE.ZF^dZhddhZF>c c .hE�CKEF>c 4c>>c 1FE7UCEc 4c>>͛FZcF WKZdhF>cͲ
.>hsCF>c 4C ZCDCEC.
d
d
ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ.
AŽƌŶŝƌĞdƵŶĂdƐŝŶƚĞƐŝdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd;ŵĂǆdϭϬϬϬdĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚĂdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
Vů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ƌŝĞŶƚƌĂ. ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ. Ěŝ. ƵŶ. ĂŵƉŝŽ. ĐŽŵƉůĞƐƐŽ. Ěŝ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. Ěŝ. ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ. Ğ. ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ. ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.

ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ.ĂǀǀŝĂƚŽ.ĚĂůů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ.oŽŵƵŶĂůĞ.ĞĚ.ŚĂ. ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ.Ěŝ.ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ. ů͛ŽƌŵĞŐŐŝŽ.ĚĞŝ.ŶĂƚĂŶƚŝ͕.ƐŝĂ. ŝŶ.

ƚĞƌŵŝŶŝ. Ěŝ. ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕. ĐŚĞ. Ěŝ. ƐĞƌǀŝǌŝ͕. Ěŝ. ƌĞŶĚĞƌĞ. ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ. ůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ĚĞů. ƉŽƌƚŽ. ĐĂŶĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ. ĂŶĐŚĞ. ĂĚ. ƵůƚĞƌŝŽƌŝ.

ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ. Ěŝ. ƵƚĞŶƚŝ. Ğ. Ěŝ. ĐŽůůŽĐĂƌĞ. ŝŶ. ƋƵĞƐƚŽ. ƐƉĂǌŝŽ. ĂŶĐŚĞ. ŶƵŽǀĞ. ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕. ƉĞƌ. ůĂ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. Ěŝ. ƵŶ. ĐŽŶƚĞƐƚŽ. ĐŚĞ.

ƉƌĞƐĞŶƚĂ.ƵŶ.ĂǀĂŶǌĂƚŽ.ƐƚĂƚŽ.Ěŝ.ĚĞŐƌĂĚŽ.ŵĂƚĞƌŝĂůĞ.Ğ.ƐŽĐŝĂůĞ͘.

;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.ŵŝƌĂ.ĂůůĂ.ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ƵŶ.ǀĞƌŽ.Ğ.ƉƌŽƉƌŝŽ.͞ďŽƵůĞǀĂƌĚ.ďůƵ͟.ƵƌďĂŶŽ.ĐŚĞ.ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝ.ůĂ.ƐƉŝŶĂ.ĐĞŶƚƌĂůĞ.ĚĞů.

ŐƌĂŶĚĞ. ƉƌŽĐĞƐƐŽ. Ěŝ. ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ. ƵƌďĂŶĂ. ĐŚĞ͕. ŶĞŐůŝ. Ƶůƚŝŵŝ. ϭϮ. ĂŶŶŝ͕. ŚĂ. ĚĂƚŽ. Ă. ZŝŵŝŶŝ. ƵŶĂ. ŶƵŽǀĂ. ƋƵĂůŝƚă. ƵƌďĂŶĂ. ƉĞƌ.

ƌŝƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌůĂ.ƚƌĂ.ůĞ.ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶŝ.ƚƵƌŝƐƚŝĐŚĞ.ĞƵƌŽƉĞĞ.ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͘.

�
d
d
.
.
.
ϭ͘ϯ 1ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ .
aĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ. oŽŵƵŶĞ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ.ʹ.^ĞƚƚŽƌĞ.VŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ.Ğ.YƵĂůŝƚă.ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ..
WĂƌƚŝƚĂ.VsD.Ž.o,. ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ.
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ.Ğ.Ŷ͘.ĐŝǀŝĐŽ. WŝĂǌǌĂ.oĂǀŽƵƌ.͕.Ϯϳ.
oDW.. ϰϳϵϮϭ.
oŽŵƵŶĞ. ZŝŵŝŶŝ.
WƌŽǀŝŶĐŝĂ. ZŝŵŝŶŝ.
ΎEůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽdğdŝŶƚĞƐŽdĐŽŵĞdƵŶdƐŽŐŐĞƚƚŽdƉƵďďůŝĐŽdƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞdĚĞůů͛ĂǀǀŝŽdĞdĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd.

d
d
ϭ͘ϰ >ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ;ĚĂaĐŽŵƉŝůĂƌĞaŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞaƉĞƌaŝaƉƌŽŐĞƚƚŝaĚŝaŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ.

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ.Ğ.Ŷ͘.ĐŝǀŝĐŽ. sŝĂ.^ŝŶŝƐƚƌĂ.Ğ.aĞƐƚƌĂ.ĚĞů.ƉŽƌƚŽ.
oDW.. .
oŽŵƵŶĞ. ZŝŵŝŶŝ.
WƌŽǀŝŶĐŝĂ. ZŝŵŝŶŝ.
.
.
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ϭ͘ϱ WƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ďĞŶĞ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ĚĂaĐŽŵƉŝůĂƌĞaŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞaƉĞƌaŝaƉƌŽŐĞƚƚŝaĚŝaŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ.

EŶĚŝĐĂƌĞdůĂdƉƌŽƉƌŝĞƚădƉƵďďůŝĐĂdĚĞůdďĞŶĞdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘d.
EĞůdĐĂƐŽdŝŶdĐƵŝdŝůdďĞŶĞdƐŝĂdĚĂƚŽdŝŶdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞdĂůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕dŝŶĚŝĐĂƌĞdůĂdĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞdĚĞůdĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞdĞdůĂdĚƵƌĂƚĂd
ĚĞůůĂdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘dd
d
d
dƌĂƚƚĂƐŝ.ĚĂ.ĂƌĞĞ.Ěŝ.ƉƌŽƉƌŝĞƚă.aĞŵĂŶŝŽ.ƉƵďďůŝĐŽ.ĚĞůůŽ.^ƚĂƚŽ.
.
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Ϯ͘ ad^oZV�V%wd.ad;.WZ%qddd%..

.
Ϯ͘ϭ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WZ .c^Z ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ.
WƌŝŽƌŝƚă.WZ.,d^Z.ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ. WƌŝŽƌŝƚădϰdiƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕dĐŽĞƐŝŽŶĞdĞdƐǀŝůƵƉƉŽdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ.

%ďŝĞƚƚŝǀŽ.ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ..
KďŝĞƚƚŝǀŽd^ƉĞĐŝĨŝĐŽdϱ͘ϭdWƌŽŵƵŽǀĞƌĞdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽĐŝĂůĞ͕dĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞd
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞdŝŶƚĞŐƌĂƚŽdĞdŝŶĐůƵƐŝǀŽdĂdůŝǀĞůůŽdůŽĐĂůĞ͕důĂdĐƵůƚƵƌĂ͕dŝůdƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽd
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕dŝůdƚƵƌŝƐŵŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞdĞdůĂdƐŝĐƵƌĞǌǌĂdŶĞůůĞdĂƌĞĞdƵƌďĂŶĞ.

DǌŝŽŶĞ.WZ.,d^Z.ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ. iǌŝŽŶĞdϱ͘ϭ͘ϭdiƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdiŐĞŶĚĞddƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞdhƌďĂŶĞdƉĞƌdůŽd^ǀŝůƵƉƉŽd
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞd;idh^^Ϳ.

.
Ϯ͘Ϯ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůů͛Fdh^^.
EůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶdůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdĚŝdƐǀŝůƵƉƉŽddĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdĚĞĐůŝŶĂƚĂdŶĞůů͛idh^^.
d
Vů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. Ěŝ. DĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ. ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ. Ğ. ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ. ĚĞůůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ĚĞů. ĐĂŶĂůĞ. ĨůƵǀŝĂůĞ. Ğ. ƉŽƌƚƵĂůĞ. Ěŝ.
ZŝŵŝŶŝ. ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ. ƵŶŽ. ĚĞŐůŝ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ. ĚĞůůĂ. ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ. Ddh^^ͲDŐĞŶĚĂ. dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ. hƌďĂŶĂ.
^ǀŝůƵƉƉŽ.^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ͕.ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ.͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌd ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞd
ďůƵ͕͟.ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ.ĚĞů.ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ.WZ.,d^Z.ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘.;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.ğ.ŝŶ.ƐƚƌĞƚƚĂ.ƐŝŶĞƌŐŝĂ.ĐŽŶ.ůĂ.ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ.
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ.ƵƌďĂŶĂ.ĚĞů.oŽŵƵŶĞ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ͕.ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĂ.ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ.ĚĞů.W%Z.,d^Z.ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ.Ğ.ŵŝƌĂ.Ă.ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ.
ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ. Őůŝ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. Ěŝ. ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ. ƵƌďĂŶĂ. ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ. ŶĞůů͛ĂƌĞĂ. ĚĞů. WŽŶƚĞ. Ěŝ. dŝďĞƌŝŽ͕. ĐŚĞ. ŚĂŶŶŽ.
ƉŽƌƚĂƚŽ. ĂůůĂ. ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůůĂ. WŝĂǌǌĂ. ƐƵůů͛DĐƋƵĂ. Ğ. ĂůůĂ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůůĂ. ƉƌŝŵĂ. ƉĂƌƚĞ. ĚĞů. WŽƌƚŽ. ĐĂŶĂůĞ͕.
ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ. ĐŽŶ. ůĂ. ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůůĂ. ƉĂƐƐĞƌĞůůĂ. ŐĂůůĞŐŐŝĂŶƚĞ. Ğ. ŚĂŶŶŽ. ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ. ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ. ƵŶĂ. ŶƵŽǀĂ.
ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă.Ă.ƋƵĞƐƚĂ.ƉŽƌǌŝŽŶĞ.Ěŝ.Đŝƚƚă͘.hŶ͛ĂƌĞĂ.Ěŝ.ƉƌĞŐŝŽ͕.ĐŚĞ.ĐŽŶŐŝƵŶŐĞ. ŝů. ĐĞŶƚƌŽ. ƐƚŽƌŝĐŽ.ĐŽŶ. ŝů. ƐƵŐŐĞƐƚŝǀŽ.
rŽƌŐŽ.^ĂŶ.qŝƵůŝĂŶŽ.Ğ.ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ.ů͛ŝŶŝǌŝŽ.Ěŝ.ƵŶ.ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ.͞ďŽƵůĞǀĂƌĚ.ďůƵ.ƵƌďĂŶŽ͕͟.ĐŚĞ.ĐŽŶĚƵĐĞ.ĨŝŶŽ.Ăů.ŵĂƌĞ.
ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ. Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ. ĚĞů. WĂƌĐŽ. ĚĞů. )ĂƌĞ. ƐƵĚ. Ğ. Ăůů͛ĂŶĞůůŽ. ĚĞŝ. ĐŝƌĐƵŝƚŝ. ǀĞƌĚŝ. ƵƌďĂŶŝ͘. oŽŶ. ŝů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. Ěŝ.
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůů͛ĂƌĞĂ. ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͕. ĐŚĞ. ǀĂ. ĚĂů. WŽŶƚĞ. Ěŝ. dŝďĞƌŝŽ͕. Ăů. WŽŶƚĞ. ĚĞůůĂ. ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕. ŐƌĂǌŝĞ.
ĂŶĐŚĞ.ĂĚ.ƵŶĂ.ƐĞƌŝĞ.Ěŝ.ĂǌŝŽŶŝ.Ěŝ.ƐŝƐƚĞŵĂ.ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕.ǀĞƌƌă.ƌĞƐƚŝƚƵŝƚĂ.ĂůůĂ.Đŝƚƚă.ůĂ.ĨƵŶǌŝŽŶĞ.ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂ.ĚĞŝ.ůƵŽŐŚŝ.
ĚĞůůĂ.ƉĞƐĐĂ.Ğ.ĚĞůůĂ.ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͗.ŝů.ƉŽƌƚŽ.Ğ.ŝů.ůƵŶŐŽĨŝƵŵĞ͕.ĚĂ.ĞůĞŵĞŶƚŝ.ŝƐŽůĂƚŝ.Ğ.ĚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕.ƉŽƚƌĂŶŶŽ.ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ.
ůƵŽŐŚŝ.Ěŝ. ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ.Ğ. ƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂ.Ğ͕. ĚĂ. ͞ƌĞƚƌŝ͟. ƚĂůŽƌĂ. ĂŶĐŚĞ. ŝŶƐŝĐƵƌŝ͕. Ɛŝ. ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽ. ŝŶ. ƐƉĂǌŝ. ƵƌďĂŶŝ.Ěŝ.
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕.ĚĂ.ǀŝǀĞƌĞ.Ğ.ĨƌƵŝƌĞ.ŝŶ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘.

Vů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ƌŝĞŶƚƌĂ͕. ŝŶŽůƚƌĞ͕. ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ. Ěŝ. ƵŶ. ĂŵƉŝŽ. ĐŽŵƉůĞƐƐŽ. Ěŝ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. Ěŝ. ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ. Ğ.
ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞ.ĂǀǀŝĂƚŽ.ĚĂůů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ.oŽŵƵŶĂůĞ͕.ĐŚĞ.ĨĂŶŶŽ.ůĞǀĂ.ŶŽŶ.ƐŽůŽ.ƐƵŐůŝ.
ĂƐƉĞƚƚŝ.Ěŝ.ŶĂƚƵƌĂ.ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ.ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕.ŵĂ.ƐŽŶŽ.ĂŶĐŚĞ.ůĞŐĂƚŝ.ĂůůĞ.ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ͕.Ăů.ƌƵŽůŽ.Ğ.ĂůůĞ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ.ĐŚĞ.
Ɛŝ. ǀŽŐůŝŽŶŽ. ĚĂƌĞ. Ăů. ƉŽƌƚŽ͘. WĞƌ. ƋƵĞƐƚŽ͕. ŶĞů. ĚŝĐĞŵďƌĞ. ϮϬϮϭ͕. ğ. ƐƚĂƚŽ. ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ. ĚĂ. oŽŵƵŶĞ. Ğ. WƌŽǀŝŶĐŝĂ. Ěŝ.
ZŝŵŝŶŝ.ƵŶ.DĐĐŽƌĚŽ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕.ĚĞůůĂ.ĚƵƌĂƚĂ.Ěŝ.ϭϬ.ĂŶŶŝ͕.ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ.ĂůůĂ.ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ.ĚĞŐůŝ.ŽďŝĞƚƚŝǀŝ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͕.
ĚĞůůĞ. ůŝŶĞĞ. Ěŝ. ĂƐƐĞƚƚŽ. ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ. Ğ. ĚĞůůĞ. ŵŽĚĂůŝƚă. ĂƚƚƵĂƚŝǀĞ. ƉĞƌ. ůĂ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ĚĞů. WŽůŽ. ƉŽƌƚƵĂůĞ͕.
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽŶĞ.ůĞ.ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ.ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞ.Ěŝ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ěŝ.ďƌĞǀĞ.Ğ.ŵĞĚŝŽ.ƚĞƌŵŝŶĞ͘.;͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ.ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ.ğ.ůĂ.
ŵĞƐƐĂ. ŝŶ. ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕. ŝů. ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕. ůĂ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.Ğ. ůŽ. ƐǀŝůƵƉƉŽ.ĚĞů.WŽƌƚŽ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ͕. ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ.Ğ.
ĂŵƉůŝĂŶĚŽ.ůĞ.ƐƵĞ.ĨƵŶǌŝŽŶŝ.Ğ.ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ.ĚĞŝ.ƐĞƌǀŝǌŝ.Ğ.ƌŝƐŽůǀĞŶĚŽ.Ž.ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ.ůĞ.ĐƌŝƚŝĐŝƚă.ƉƌĞƐĞŶƚŝ.ĐŽŶ.ƌŝŐƵĂƌĚŽ.Ăŝ.
ƚĞŵŝ͗. ĚĞůůĂ. ĚŝĨĞƐĂ. ĚĞůůĂ. ĐŽƐƚĂ͖. ĚĞůůĂ. ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ. Ğ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă. ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ. ŵĂƌŝŶŽ͖. ĚĞůůĂ. ƐƉŝĂŐŐŝĂ. Ğ.
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ. ƵƌďĂŶŽ. ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ. ůΖĂƐƚĂ. ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͘. qůŝ. ŽďŝĞƚƚŝǀŝ. ƉƌĞǀŝƐƚŝ. ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ. ƚƌĂŐƵĂƌĚĂŶŽ͕.
ŝŶŽůƚƌĞ͕. ƵŶĂ. ĨŝŶĂůŝƚă. Ɖŝƶ. ŐĞŶĞƌĂůĞ. Ěŝ. ƐǀŝůƵƉƉŽ. ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ. Ğ. ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ. ĚĞůů͛ĂƌĞĂ. ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ. Ğ. Ěŝ.
ZŝŵŝŶŝ.ƚƵƚƚĂ͘..

;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.ŝŶ.ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ.ǀĞƌƌă.ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ.ƐƵůůĂ.ďĂƐĞ.Ěŝ.ƵŶ.ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ.ůĂǀŽƌŽ.Ěŝ..ĂŶĂůŝƐŝ.ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ.Ğ.ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ. ĚĞů. ƉŽƌƚŽ. ĐĂŶĂůĞ. Ěŝ. ZŝŵŝŶŝ͕. ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ. ĚĂů. oVZV. dĚŝůŝǌŝĂ. Ğ. oŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ. Ěŝ. hŶŝǀĞƌƐŝƚă. Ěŝ. rŽůŽŐŶĂ.
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ.ĚĞů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.VŶƚĞƌƌĞŐ.VƚĂůŝĂͲoƌŽĂǌŝĂ.ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ.ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ.AZiD0^WKZdͲdAƌĂŵĞǁŽƌŬdŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞd
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐdƚŚĞdƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚdŽĨdiĚƌŝĂƚŝĐdƐŵĂůůdƉŽƌƚƐ͕dĐŚĞ.ŚĂ.ƉƌŽĚŽƚƚŽ.ƵŶ.ǀĞƌŽ.Ğ.ƉƌŽƉƌŝŽ.ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ.
ƉĞƌ.ůĂ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞů.ƉŽƌƚŽ.ĐĂŶĂůĞ.Ğ.ƉĞƌ.ŝů.ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ.Ğ.ůĂ.ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ƐĞƌǀŝǌŝ͕.ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ.Ğ.
ĨƵŶǌŝŽŶŝ. ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘.wĞůů͛ĂŵďŝƚŽ.Ěŝ. ƚĂůĞ. ĂǌŝŽŶĞ.ƉŝůŽƚĂ͕. ƐŽŶŽ. ƐƚĂƚĞ.ĐŽŶĚŽƚƚĞ. ĂŶĂůŝƐŝ. ^t%d.Ğ.r%oZ͕. ŝ. ĐƵŝ. ĞƐŝƚŝ͕.
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽ.ŝŶ.ŵĂŶŝĞƌĂ.ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ.Ăůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůůĂ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ.Ddh^^.ĚĞů.oŽŵƵŶĞ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ͘d
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Ϯ͘ϯ 7ŽĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĐŽŶ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ.
EůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶ͗d
.

ϭ͘ ůĂdƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕dŝdĐŽŶƚĞŶƵƚŝdĞdŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdĚĞůdWZdA0^ZdϮϭͲϮϳd
d

Vů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ğ.ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ.ŝŶ.ůŝŶĞĂ.ĐŽŶ.ůĞ.ƉƌŝŽƌŝƚă.ĚĞůůĂ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ.ĚĞů.WZ.,d^Z.ϮϭͲϮϳ͕.ŝŶ.ƋƵĂŶƚŽ.ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.
Ěŝ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ.ğ.ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ.ĂůůĂ. ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ. ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ.ǀĞƌĚŝ.Ğ.ďůƵ.ĐŚĞ.
ŵŝƌĂŶŽ.Ă.ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ. ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ.ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕.ĐŽŶ. ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ.Ěŝ. ĨĂǀŽƌŝƌĞ. ůŽ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕.ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ.
ĂůůĂ.ƐĨŝĚĂ.ĚĞůůĂ.ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ.ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘.^ŽŶŽ.ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕.ŝŶĨĂƚƚŝ͕.ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ.ǀŽůƚŝ.ĂĚ.ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ.ůĂ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.Ğ.ůĂ.
ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕.ŶŽŶĐŚĠ.ůĂ.ĐĂƉĂĐŝƚă.Ěŝ.ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ.Ăŝ.ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ.ĐůŝŵĂƚŝĐŝ.ĐŽŶ.ĂǌŝŽŶŝ.ŵŝƌĂƚĞ.ĐŚĞ.
ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ.Ěŝ.ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ.ŝ.ĚĂŶŶŝ.ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ.ĂĚ.ĞǀĞŶƚŝ.ĐĂůĂŵŝƚŽƐŝ͕.ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ.ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ƐŝƐƚĞŵŝ.ĂǀĂŶǌĂƚŝ.
Ěŝ.ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕.ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ.ŝŶ.ƋƵĞƐƚŽ.ŵŽĚŽ.ůĂ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.Ğ.ĚĞůůĞ.ĂƌĞĞ.ƵƌďĂŶĞ͘.
DůůŽ.ƐƚĞƐƐŽ.ƚĞŵƉŽ͕.ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.ŵŝƌĂ.Ă.ĐƌĞĂƌĞ.ƵŶĂ.ŶƵŽǀĂ.ƐŽĐŝĂůŝƚă.Ğ.ŶƵŽǀŝ.ƉƌŽĐĞƐƐŝ.ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕.ŶŽŶĐŚĠ.ĂĚ.
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ.ŝů.ďĞŶĞƐƐĞƌĞ.ĚĞŝ.ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕.ůĂ.ĐŽĞƐŝŽŶĞ.ŝŶƚĞƌŶĂ.Ğ.ůŽ.ƐƉŝƌŝƚŽ.ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ.Ğ.ƌŝƐƉŽŶĚĞ͕.ŝŶŽůƚƌĞ͕.ĂůůĂ.ƐĨŝĚĂ.
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă.ĚĞŝ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕.ĐŽŵĞ.ƉƌĞǀŝƐƚŽ.ĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ.ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ.Ěŝ.ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ.ĚĞů.,d^Z͘.

d
d

Ϯ͘ ŝůdFŽĐƵŵĞŶƚŽd^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽdZĞŐŝŽŶĂůĞd
d

Vů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ğ.ĐŽĞƌĞŶƚĞ.ĐŽŶ.Őůŝ.ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ.ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ.ŶĞů.aŽĐƵŵĞŶƚŽ.^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ.ZĞŐŝŽŶĂůĞ.Ğ.Ɛŝ.ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ.
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ. ŶĞŐůŝ. ŽďŝĞƚƚŝǀŝ. ĚĞůůĂ. ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ. ϮϭͲϮϳ. ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ. Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ. ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ. ĚĞůů͛DƐƐĞ.
oŽƐƚĂ͘. ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕. ŝŶĨĂƚƚŝ͕. ƵŶ. ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. Ěŝ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ƵƌďĂŶŽͬŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ. ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.
ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͕. ĐŚĞ. ƉƌĞǀĞĚĞ. ĂŶĐŚĞ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ. ƉĞƌ. ůĂ. ŵŽďŝůŝƚă. ůĞŐŐĞƌĂ͘. ;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. ƐŽƐƚŝĞŶĞ.
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ.Ğ. ůĂ. ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ.ĚĞů. ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.Ăŝ. ƌŝƐĐŚŝ.ŶĂƚƵƌĂůŝ͕. ĂůůĂ. ůƵĐĞ.ĚĞů. ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ.ĐůŝŵĂƚŝĐŽ. ŝŶ. ĐŽƌƐŽ͕.
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ. ůĂ.ĐƵƌĂ.Ğ. ůĂ.ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕.ĐŽŶ. ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ.ŵŝƌĂƚŝ.ƉĞƌ. ůĂ.ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ.Ğ. ůĂ.ĚŝĨĞƐĂ͕.
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ. ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ. Ěŝ. ƐŽůƵǌŝŽŶŝ. ƚĞĐŶŝĐŚĞ. Ğ. ƉƌŽƉŽƐƚĞ. ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ. ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ. ĂĚ. ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ. ŝů. ůŝǀĞůůŽ. Ěŝ.
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.Ğ.ĂŶĐŚĞ.ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ.ůĂ.ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ.ĞĚ.ŝů.ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůůĞ.ĂƌĞĞ.ǀĞƌĚŝ͘.
VŶ.ůŝŶĞĂ.ĐŽŶ.ŝů.a^Z͕.ŝů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ğ.ǀŽůƚŽ.Ă.ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ.ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ.ůĂ.ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.ĚĞů.
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ. ŶĂƚƵƌĂůĞ. Ğ. ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕. ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ. ĂŶĐŚĞ. ĂĚ. ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ. ůĂ. ƋƵĂůŝƚă. ĚĞůůĂ. ǀŝƚĂ. ĚĞŝ. ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ. Ğ.
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ.ŝů.ƚƵƌŝƐŵŽ.ůĞŶƚŽ͘d
Vů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ğ͕.ŝŶŽůƚƌĞ͕.ĐŽĞƌĞŶƚĞ.ĐŽŶ.Őůŝ.ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ.ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ.ŶĞů.aŽĐƵŵĞŶƚŽ.^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ.ZĞŐŝŽŶĂůĞ.Ğ.ůĂ.
ŶƵŽǀĂ. ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ. ƌĞŐŝŽŶĂůĞ.Ěŝ. ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ. ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕. ŝŶ.ƋƵĂŶƚŽ.ƉŽŶĞ.Ăů. ĐĞŶƚƌŽ. ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ.ďůƵ͕. ƋƵĂůĞ.
ůĞǀĂ.ƉĞƌ. ůŽ. ƐǀŝůƵƉƉŽ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ.ĚĞů. ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.ĐŽƐƚŝĞƌŽ. ƌĞŐŝŽŶĂůĞ.Ğ.ƉĞƌ. ůŽ. ƐǀŝůƵƉƉŽ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ.ĞĚ.ĞƋƵŽ.ĚĞŝ.
ƐĞƚƚŽƌŝ.ŵĂƌŝŶŽ.Ğ.ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ.Ğ.ƉĞƌ. ĨĂǀŽƌŝƌĞ. ůĂ. ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ.ǀĞƌƐŽ.ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ.ĐŝƌĐŽůĂƌĞ.Ğ.ƵŶ.ƵƐŽ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ.
ĚĞůůĞ. ƌŝƐŽƌƐĞ͘.;͛ƵƐŽ.ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ.ĚĞůůĞ. ƌŝƐŽƌƐĞ.ŵĂƌŝŶĞ. ŝŶ.ŽƚƚŝĐĂ.ĐŝƌĐŽůĂƌĞ.ƐŽŶŽ. ŝŶĨĂƚƚŝ.ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ. ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ.
ƉĞƌ.ůŽ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.ĚĞůůĞ.ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ.ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ.ƌĞŐŝŽŶĂůŝ.ůĞŐĂƚĞ.Ăů.ŵĂƌĞ.;ƉĞƐĐĂ.Ğ.ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕.ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ.
ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕. ƚƵƌŝƐŵŽ. ĐŽƐƚŝĞƌŽ. Ğ. ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕. ůŽŐŝƐƚŝĐĂ. Ğ. ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ. ĐŽŶ. ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă. Ěŝ. ĐƌĞƐĐŝƚĂ. Ă.
ůŝǀĞůůŽ. ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘. Vů. ƚĞŵĂ. ĚĞůůĂ. ĐƌĞƐĐŝƚĂ. ďůƵ. ;ďůƵĞ. ŐƌŽǁƚŚͿ. ğ. ŝŶĨĂƚƚŝ. ƉƌĞǀŝƐƚŽ. ŶĞůůĂ. ŶƵŽǀĂ. ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ.
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ. Ěŝ. ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ. ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ. ĐŽŵĞ. ƵŶŽ. ĚĞŐůŝ. Ăŵďŝƚŝ. ƚĞŵĂƚŝĐŝ. ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ. ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ. ƐƵ. ĐƵŝ.
ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ.ƉĞƌ.ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ.ƋƵĞƐƚŽ.ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ.Ěŝ.ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘..

d
ϯ͘ ůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdZĞŐŝŽŶĂůĞdiŐĞŶĚĂdϮϬϯϬdƉĞƌdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞd

d
Vů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ğ.ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ. Ăů. ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ. ĚĞŐůŝ. ŽďŝĞƚƚŝǀŝ. ĚĞůůĂ. ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ. ƌĞŐŝŽŶĂůĞ. ĚĞůů͛DŐĞŶĚĂ. ϮϬϯϬ.ƉĞƌ. ůŽ.
ƐǀŝůƵƉƉŽ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ. ƉŽŝĐŚĠ. ƚƌĂŐƵĂƌĚĂ. ůĂ. ĐƵůƚƵƌĂ. ĚĞůůĂ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă. Ğ. ůĂ. ůŽƚƚĂ. Ăů. ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ. ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘. Vů.
ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ğ. ǀŽůƚŽ͕. ŝŶŽůƚƌĞ͕. Ă. ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ. ŝů. ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ. Ğ. ŝů. ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ. ĚĞůůĂ. ĐŽŵƵŶŝƚă. ŶĞů.
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ. Ă. ůŝǀĞůůŽ. ůŽĐĂůĞ. ĚĞŐůŝ. ŽďŝĞƚƚŝǀŝ. ůĞŐĂƚŝ. Ăůů͛DŐĞŶĚĂ. ϮϬϯϬ͕. ĂŶĐŚĞ. ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ. ůĂ. ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ.
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ.ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕.ĚĞůůĂ.ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă.Ğ.ĚĞů.ĐŽŶƐƵŵŽ.ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘..
VŶ.ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕.ŝ.ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ.ŽďŝĞƚƚŝǀŝ.Ěŝ.ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ.ĚĞů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ƐŽŶŽ.ŝ.ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗.
.
Ͳ qŽĂů.ϭϬ.͞ZŝĚƵƌƌĞdůĞdĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟.ŝů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕.ŝŶĨĂƚƚŝ͕.ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ.ůĂ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ.ĚĞů.
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ. ƌŝǀŽůƚŽ.Ă. ƚƵƚƚĂ. ůĂ.ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕.Ă.ƉĂƌƚŝƌĞ.ĚĂŝ.ŐŝŽǀĂŶŝ͕. ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ.Ă.ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ. ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă.Ğ. ůĞ.
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.ƐƚĞƐƐŽ͕.ƉĞƌ.ĂƚƚŝǀĂƌĞ.ŶƵŽǀŝ.ƉƌŽĐĞƐƐŝ.Ěŝ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ğ.ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ.ŝŶ.ĐŚŝĂǀĞ.ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ.
ůĂ.ďĞůůĞǌǌĂ.ĚĞůůĞ.ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ.Ğ.ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘..

.

Ͳ qŽĂů. Ŷ͘. ϭϭ. ͞gŝƚƚăd Ğd ĐŽŵƵŶŝƚăd ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟. Ğ. qŽĂů. Ŷ͘. ϭϯ. ͞8ŽƚƚĂd Ăůd ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽd ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟. ŝŶ. ƋƵĂŶƚŽ.
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. Ěŝ. ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ. ƵƌďĂŶĂ. ƉƌĞǀŝƐƚŽ. ĚĂů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ǀŝĞŶĞ. ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ. ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ. ƵŶ. ƉŝĂŶŽ. Ěŝ.
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. Ğ. ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ. ĚĞůůĞ. Đŝƚƚă. ĐŚĞ. ƉƵŶƚĂ. ƐƵŐůŝ. ŽďŝĞƚƚŝǀŝ. Ěŝ. ƐǀŝůƵƉƉŽ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ. Ğ. ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ.
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕. ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ. ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕. ůĂ. ŵŽďŝůŝƚă. Ğ. ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ. ŝů. ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ. ĚĞŝ. ƐĞƌǀŝǌŝ. Ğ. ĚĞůůĞ.
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ.ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ.Ěŝ.ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ.Ăŝ.ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ.ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖.

.

Ͳ qŽĂů. Ŷ͘. ϭϰ. ͞sŝƚĂd ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟. ŝŶ. ƋƵĂŶƚŽ. ůĞ. ƌŝƐŽƌƐĞ.ŵĂƌŝŶĞ. Ğ. Őůŝ. ĂŵďŝĞŶƚŝ. ĐŽƐƚŝĞƌŝ. ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ. ďĞŶŝ.
ƉƌĞǌŝŽƐŝ.Ğ.ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă.Ěŝ.ĐƌĞƐĐŝƚĂ.ƉĞƌ.ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ.ĚĞůů͛dŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ.ĐŚĞ͕.ŝŶ.ƋƵĞƐƚĂ.ƉĂƌƚĞ.Ěŝ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕. ğ. ůĞŐĂƚĂ. ĂĚ. ƵŶĂ. ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă. Ěŝ. ƐĞƚƚŽƌŝ. ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗. ƚƵƌŝƐŵŽ͕. ƉŽƌƚƵĂůŝƚă. ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ. Ğ.
ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ. ŶĂǀĂůĞ͕. ĞŶĞƌŐŝĂ͕. ƉĞƐĐĂ. Ğ. ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘. dƐƐŝ. ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ. ƐƉĂǌŝ. Ěŝ. ƐǀŝůƵƉƉŽ. Ğ. ƐŽůƵǌŝŽŶŝ. ƉĞƌ.
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ.ůĞ.ĐƌŝƚŝĐŝƚă.ůĞŐĂƚĞ.ĂůůĂ.ůŽƌŽ.ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕.ĂŐůŝ.ĂƐƉĞƚƚŝ.ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕.Ăŝ.ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ.ĐůŝŵĂƚŝĐŝ.Ğ.ƉĞƌ.
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ.ƵŶŽ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ.ĂƌŵŽŶŝĐŽ.Ğ.ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘.

.

Vů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. Ɛŝ. ŝƐƉŝƌĂ͕. ŝŶŽůƚƌĞ͕. Ăŝ. ƉƌŝŶĐŝƉŝ. ĚĞů. EĞǁa 2ƵƌŽƉĞĂŶa vĂƵŚĂƵƐ͕. ƐĞĐŽŶĚŽ. ŝů. ƋƵĂůĞ. ůĂ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕.
ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕. ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ. Ğ. ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ. ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ. ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ. ǀĂůŽƌŝ. ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ. Ěŝ. ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘. Vů.
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕.ŝŶĨĂƚƚŝ͕.Ɛŝ.ĨŽĐĂůŝǌǌĂ.ƐƵůůĂ.ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ.ĚĞůůĂ.ŶĂƚƵƌĂ͕.ĚĞůůĞ.ƉĞƌƐŽŶĞ.Ğ.ĚĞŝ.ůƵŽŐŚŝ.ĚĂŐůŝ.ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ.ŝŵƉĂƚƚŝ.
ĚĞŝ. ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ. ĐůŝŵĂƚŝĐŝ. Ğ. ƉŽŶĞ. ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ. ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ. ĂůůĞ. ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ. ǀĞƌĚŝ͕. ĐŚĞ. ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽ. ůĞ. ĂƌĞĞ.
ŶĂƚƵƌĂůŝ. ǀŝƚĂůŝ. Ăŝ.ƉŽůŝ.ƵƌďĂŶŝ͕.ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ. ŝ. ůŽƌŽ. ƌƵŽůŝ. ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕. ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ. ŝŶ. ƚĂů.ŵŽĚŽ.ĂůůĂ. ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕.
ĞůĞŵĞŶƚŽ. ĐŚŝĂǀĞ. ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ. ƉĞƌ. ŝů. rĂƵŚĂƵƐ. ĞƵƌŽƉĞŽ͘. ;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕. ŝŶŽůƚƌĞ͕. ğ. ǀŽůƚŽ. Ă. ĨŽƌŶŝƌĞ. ƌŝƐƉŽƐƚĞ. Ğ.
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ.ƐƵ.ŵŝƐƵƌĂ.ƉĞƌ.ŝů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕.ĐŚĞ.ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ.ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ.ŝ.ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ.ŶĞůůĂ.ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕.ŶĞůůŽ.
ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ğ.ŶĞůůĂ.ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕.ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ.ƵŶ.ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ.ƚƌĂ.ŝů.ŶƵŽǀŽ.rĂƵŚĂƵƐ.ĞƵƌŽƉĞŽ.Ğ.ůĂ.ƉŽůŝƚŝĐĂ.Ěŝ.
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ.Ăŝ.ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘.
d
.
.
Ϯ͘ϰ 4ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ.
EůůƵƐƚƌĂƌĞdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽ͕dĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞdŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕dƌŝƐƵůƚĂƚŝdĂƚƚĞƐŝ͕dĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞdĚ͛ƵƐŽdĞdŵŽĚĂůŝƚădĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞ͘d
.
;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. ƌŝĞŶƚƌĂ. ŶĞůůĞ. ĂǌŝŽŶŝ. ĐŚĞ. ů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ. oŽŵƵŶĂůĞ. ƐƚĂ. ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ. ƉĞƌ. ƵŶĂ. ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ.
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ. Ğ. ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ. ĚĞůů͛ĂƌĞĂ. ƉŽƌƚƵĂůĞ͕. ŵŝƌĂƚĂ. Ă. ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ. ů͛ŽƌŵĞŐŐŝŽ. ĚĞŝ. ŶĂƚĂŶƚŝ. ƐŝĂ. ŝŶ.
ƚĞƌŵŝŶŝ. Ěŝ. ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ. ĐŚĞ. Ěŝ. ƐĞƌǀŝǌŝ͕. Ă. ƌĞŶĚĞƌĞ. ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ. ůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ĚĞů. ƉŽƌƚŽ. ĐĂŶĂůĞ. ĂŶĐŚĞ. ĂĚ. ƵůƚĞƌŝŽƌŝ.
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ.Ěŝ.ƵƚĞŶƚŝ.Ğ.Ă.ĐŽůůŽĐĂƌĞ. ŝŶ.ƋƵĞƐƚŽ.ƐƉĂǌŝŽ.ĂŶĐŚĞ.ŶƵŽǀĞ.ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕.ƉĞƌ. ůĂ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ.
ĨůƵǀŝĂůĞͲƉŽƌƚƵĂůĞ.ĐŚĞ.ƉƌĞƐĞŶƚĂ.ƵŶ.ĂǀĂŶǌĂƚŽ.ƐƚĂƚŽ.Ěŝ.ĚĞŐƌĂĚŽ.ŵĂƚĞƌŝĂůĞ.Ğ.ƐŽĐŝĂůĞ͘.
oŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ.ŝ.ĐŽŶƚŝŶƵŝ.ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŝ.ĚĞůůĞ.ĂƚƚƵĂůŝ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.ĚŽǀƵƚŝ.ŝŶ.ŐƌĂŶ.ƉĂƌƚĞ.ĂůůĂ.ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ.ĚĞŝ.ůŝǀĞůůŝ.ŝĚƌŝĐŝ.
ĚĞůůŽ.ƐƉĞĐĐŚŝŽ.ĂĐƋƵĞŽ.ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ.ĚĂůůĂ.ŵĂƌĞĂ͕.ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ.ĐŚĞ.ĂŐůŝ.ĞǀĞŶƚŝ.ŵĞƚĞŽƌŝĐŝ.ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͕. ŝů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă.Ěŝ.ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ.ƐƵ.ĞŶƚƌĂŵďĞ.ůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ͕.Ěŝ.ĚĞƐƚƌĂ.Ğ.Ěŝ.ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕.ĚĂů.ƉŽŶƚĞ.Ěŝ.dŝďĞƌŝŽ.Ăů.WŽŶƚĞ.ĚĞůůĂ.
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͘.
wĞůůŽ.ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ.ůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.ƐŽƉƌĂ.ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ.ǀĞƌƌĂŶŶŽ.ŝŶŶĂůǌĂƚĞ.ƉĞƌ.ƉŽƌƚĂƌůĞ.ĂĚ.ƵŶĂ.ƋƵŽƚĂ.ĂƐƐŽůƵƚĂ.Ěŝ.нϭ͕ϱϬ.
ŵƚ͘. ƐŽƉƌĂ. ŝů. ůŝǀĞůůŽ. ĚĞů. ŵĞĚŝŽ. ŵĂƌĞ. Ğ. ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ. ǀĞƌƌĂŶŶŽ. ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂƚĞ. ůĞ. ĂƌĞĞ. ĚĞĚŝĐĂƚĞ. ĂŐůŝ.
ŽƌŵĞŐŐŝ͕. ƉƌĞǀŝŽ. ĂƵƐŝůŝŽ. Ěŝ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ŐĂůůĞŐŐŝĂŶƚŝ͘. dĂůĞ. ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ. ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă. Ăůů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ.
oŽŵƵŶĂůĞ.ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞŝ.ůƵŽŐŚŝ͕.ƉŽŶĞŶĚŽƐŝ.ĐŽŵĞ.ŽďŝĞƚƚŝǀŽ.ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ.ůĂ.ŵĞƐƐĂ.ŝŶ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ.ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ.Ğ.ůĂ.ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ŶƵŽǀŝ.ƐƉĂǌŝ.ƵƌďĂŶŝ.Ěŝ.ŵŝŐůŝŽƌĞ.ƋƵĂůŝƚă͕.ĐŚĞ.ƉŽƚƌĂŶŶŽ.ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ.
ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă.ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.ĚĂů.ĐĞŶƚƌŽ.ƐƚŽƌŝĐŽ.Ăů.ŵĂƌĞ͘.
qůŝ. ƐƉĂǌŝ. ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ. ĐŚĞ.Ɛŝ.ǀĞƌƌĂŶŶŽ.Ă.ĐƌĞĂƌĞ.ƉŽƚƌĂŶŶŽ.ĞƐƐĞƌĞ.ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ.ƉĞƌ. ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ.ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ. ůƵŵŝŶŽƐĞ.
;ǀŝĚĞŽŵĂƉƉŝŶŐͿ͕.ƉĞƌ.ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ.ůĞ.ĂƌĞĞ.ǀĞƌĚŝ͕.Ăů.ĨŝŶĞ.Ěŝ.ŵŝƚŝŐĂƌĞ.ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ.ŝƐŽůĂ.Ěŝ.ĐĂůŽƌĞ͕.ƉĞƌ.ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ.ƐƉĂǌŝ.
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ĞƐƉŽƐŝƚŝǀŝ.Ğ.ƉĞƌ. ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ. ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ.ƉƌŝǀĂƚŝ. ;ƉƵŶƚŝ.ǀĞŶĚŝƚĂ.ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕.ĐŚŝŽƐĐŚĞƚƚŝ.Ğ.ďĂƌ.ĐŽŶ.ƐƉĂǌŝ.ƉĞƌ.
ŵĂŶŐŝĂƌĞ.Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ.ůƵŶŐŽ.ŝů.WŽƌƚŽ.oĂŶĂůĞͿ͘.
wĞů. ƐƵŽ. ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕. ŝů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. Ɛŝ. ĐŽŵƉŽŶĞ. Ěŝ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. ĐŚĞ. ŵŝƌĂŶŽ. ĂůůĂ. ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ. ĚĞŝ. ůƵŽŐŚŝ. Ğ. Ăů.
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ. ĚĞůůĂ. ƋƵĂůŝƚă. ĚĞů. ĚĞĐŽƌŽ. ƵƌďĂŶŽ͕. Ăů. ƌŝƵƐŽ. Ğ. ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ. Ěŝ. ĂƌĞĞ. ƉƵďďůŝĐŚĞ͕.
Ăůů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ.ĚĞůůĂ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ.Ğ.ĚĞůůĂ.ĐĂƉĂĐŝƚă.Ěŝ.ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ.ƵƌďĂŶĂ͕.ĂůůĂ.ŵŽďŝůŝƚă.ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕.
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ.Ă.ĚŝǀĞŶŝƌĞ.ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ.ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ.ƉĞƌ.ŝů.ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ.ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ͘.
;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. ŽŐŐĞƚƚŽ. ĚĞůůĂ. ƉƌĞƐĞŶƚĞ. ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ. ƌŝĞŶƚƌĂ. ŶĞůůĞ. ĂǌŝŽŶŝ. ƉŝůŽƚĂ. ĚĞů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. VŶƚĞƌƌĞŐ. VƚĂůŝĂͲ
oƌŽĂǌŝĂ. ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ. ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ. ,ZD)d^W%Zd͕. ǀŽůƚŽ. Ă. ĚĞĨŝŶŝƌĞ. ƵŶ. ƋƵĂĚƌŽ. ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ. ƉĞƌ. ůŽ. ƐǀŝůƵƉƉŽ.
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ. ĚĞŝ. ƉŝĐĐŽůŝ. ƉŽƌƚŝ. ĐŚĞ. Ɛŝ. ĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽ. ƐƵů. )ĂƌĞ. DĚƌŝĂƚŝĐŽ͘. wĞůů͛ĂŵďŝƚŽ. Ěŝ. ƚĂůĞ. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ;ĐŚĞ. ŚĂ.
ĐŽŝŶǀŽůƚŽ.ϭϱ.ƉĂƌƚŶĞƌ.Ěŝ.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.Ğ.ϭϮ.ƉĂƌƚŶĞƌ.ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ.ƚƌĂ.ŝƚĂůŝĂŶŝ.Ğ.ĐƌŽĂƚŝ͕.Ă.ĐŽŵƉůĞƚĂ.ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ.ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂ.
ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.Ěŝ.ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽͿ͕..ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ.ŶƵŵĞƌŽƐŝ.ŵŽŵĞŶƚŝ.Ěŝ.ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ.ĐŽŶ.ŝ.ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ.ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ.ğ..ƐƚĂƚŽ.
ƌĞĚĂƚƚŽ.ƵŶ.ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ.ŶĞů.ƋƵĂůĞ.ǀŝĞŶĞ.ƉƌŽƉŽƐƚĂ.ƵŶĂ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ŐĞŶĞƌĂůĞ.Ğ.
ƵŶĂ. ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ. ĚĞŐůŝ. ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ. ĐŚĞ. ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ. ůĂ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ;VŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ. ĚĞůůĞ.
ďĂŶĐŚŝŶĞ.Ğ.ZĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.ĚĞŐůŝ.ŽƌŵĞŐŐŝͿ͕.ŝů.ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ.ĚĞŝ.ƉĞƌĐŽƌƐŝ.ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůŝ.;ZŝĐƵĐŝƚƵƌĂ.ĚĞŝ.ƚƌĂƚƚŝ.
ŝŶƚĞƌƌŽƚƚŝ. ůƵŶŐŽ. ůĂ.sŝĂ.aĞƐƚƌĂ.ĚĞů. WŽƌƚŽ.Ğ. VŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůůĂ. ƌĞƚĞ.ĐŝĐůĂďŝůĞ.ĞƐŝƐƚĞŶƚĞͿ͕. . ůĂ. ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.
ƐƉĂǌŝ. ƵƌďĂŶŝ.Ěŝ.ŵŝŐůŝŽƌĞ.ƋƵĂůŝƚă. ;)ĂŐŐŝŽƌĞ. ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă.Ěŝ. WŝĂǌǌĂůĞ.rŽƐĐŽǀŝĐŚ.Ğ.oŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ. ƚƌĂ.WĂƌĐŽ.ĚĞů.
)ĂƌĞ.Ğ.WŽƌƚŽ. oĂŶĂůĞͿ͕. ůĂ. ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ. ĚĞů. ŶƵŽǀŽ.ŵĞƌĐĂƚŽ. ŝƚƚŝĐŽ͕. ůĂ. ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ. Ěŝ. ƵŶ. ŶƵŽǀŽ.ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ.
ƐĐĂŵďŝĂƚŽƌĞ͕.ůĂ.ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ŶƵŽǀŝ.ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ.ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ.;ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ.ĐŽŶ.ůĂ.oƌŽĂǌŝĂͿ͕.ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ.
ĚĞů. ƚƌĂŐŚĞƚƚŽ.sŝƚƚŽƌŝĂ. ;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ. ĚĞůůĂ. ĐĂƉĂĐŝƚă. Ğ. ĚĞůůĞ. ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ. ĚĞůůĞ. ĐŽƌƐĞͿ. Ğ. ůĂ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůůŽ.
ƐĐĂůŽ.Ěŝ.ĂůĂŐŐŝŽ͘.
.
.
EĞůůĂdĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĂŶĚƌĂŶŶŽdŝŶŽůƚƌĞdĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕dŽǀĞdƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗d

ϭ͘ ŝůdůŝǀĞůůŽdĚŝdĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚădĞdĨƌƵŝďŝůŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.
.

;Ă.ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă.Ěŝ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ.ƉŽƌǌŝŽŶŝ.ĚĞůů͛ĂƐƚĂ.ĚĞů.ƉŽƌƚŽ.ĨůƵǀŝĂůĞ.ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ.
Ěŝ.ĚŝĨĨŝĐŝůĞ.ĂĐĐĞƐƐŽ.ƉĞƌ.ƉĞƌƐŽŶĞ.ĐŽŶ.ĚŝĨĨŝĐŽůƚă.ŵŽƚŽƌŝĞ.Ğ.ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă.ƵŶ.Ɖŝƶ.ĨĂĐŝůĞ.ĂĐĐĞƐƐŽ.ĂůůĞ.ĂƌĞĞ.Ě͛ŽƌŵĞŐŐŝŽ.
ĚĞŝ.ŶĂƚĂŶƚŝ͕.ŽůƚƌĞ.Ă.ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ.ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ.ĂůůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.ĂŶĐŚĞ.ŝŶ.ĐĂƐŽ.Ěŝ.ĂůƚĂ.ŵĂƌĞĂ.Ž.Ěŝ.ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ.ŵĂƌŝŶĂ͕.
ĐŚĞ.ŽƌĂ.ƉƌŽǀŽĐĂ.ů͛ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.Ğ.ůĂ.ůŽƌŽ.ŶŽŶ.ĨƌƵŝďŝůŝƚă͘.
.

Ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝdĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĐŽŶdŝůdƐŝƐƚĞŵĂdĞĐŽŶŽŵŝĐŽdĞdĚŝd
ŝŶĐŝĚĞƌĞdƐƵůůĂdƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůdƐŝƐƚĞŵĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞd

.
;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. Ěŝ. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ƵƌďĂŶĂ. ĚĞůůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă. ůŽ. ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ěŝ. ƉĞƌĐŽƌƐŝ. ƉĞĚŽŶĂůŝ. ĐŚĞ. ĚĂů.
ĐĞŶƚƌŽ.ĚĞůůĂ.Đŝƚƚă.ĂƌƌŝǀĂŶŽ.Ăů.ŵĂƌĞ.;Ğ.ǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ͖.ƋƵĞƐƚŽ.ĚĂƌă.ŝŵƉƵůƐŽ.ĂůůĞ.Ăƚƚŝǀŝƚă.ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ.ĐŚĞ.Ɛŝ.ƚƌŽǀĂŶŽ.
ƐƵůůĂ. ƐƉŽŶĚĂ. ĚĞƐƚƌĂ. ĚĞů. WŽƌƚŽ. oĂŶĂůĞ͕. ƋƵĂůŝ. ďĂƌ͕. ŶĞŐŽǌŝ. Ěŝ. ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ. ŵĂƌŝŶĞ͕. ĐŝƌĐŽůŝ. ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ. ĞĐĐ͘..
oŽŶƐĞŶƚŝƌă.ŝŶŽůƚƌĞ.ƵŶ.ŵŝŐůŝŽƌĞ.ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.Ěŝ.^ĂŶ.qŝƵůŝĂŶŽ.)ĂƌĞ.Ăů.ĐĞŶƚƌŽ.ĚĞůůĂ.Đŝƚƚă͕.ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ.
ĂŶĐŚĞ.ŝŶ.ƋƵĞƐƚŽ.ĐĂƐŽ.ůŽ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.ĚĞůůĞ.Ăƚƚŝǀŝƚă.ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ.ĚĞůůĂ.ǌŽŶĂ͘.
.
.

ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdƉƌŽĐĞƐƐŝdƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝdĞdĚŝdĂƚƚŝǀĂƌĞdŶƵŽǀĞdĨŽƌŵĞdĚŝdƐŽĐŝĂůŝƚăd
.

wĞůů͛ĂƌĞĂ. ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ. ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. ğ. ƉƌĞƐĞŶƚĞ. ƵŶ. ŐƌƵƉƉŽ. oŝ͘ǀŝ͘ǀŽ. ĐŚĞ. Őŝă. ŝŶ. ƉĂƐƐĂƚŽ. Ɛŝ. ğ. ĨĂƚƚŽ. ĐĂƌŝĐŽ. Ěŝ.
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ.ƉŝĐĐŽůĞ.ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ. ĚĞůůĞ. ͞ďŝƚƚĞ͟.Ğ. ŝů. ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ.Ěŝ. ĂůĐƵŶŝ.ƉŝĐĐŽůŝ. ƚƌĂƚƚŝ. ĚĞůůĞ.ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͕. ŝŶ.
ĂĐĐŽƌĚŽ.ĐŽŶ.ů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ.ĐŽŵƵŶĂůĞ͖.ƐŽŶŽ.ƉƌĞƐĞŶƚŝ.ĂŶĐŚĞ.ĂůĐƵŶŝ.ĐŝƌĐŽůŝ.ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ.ŽůƚƌĞ.ĂůůĂ.;ĞŐĂ.wĂǀĂůĞ.
VƚĂůŝĂŶĂ.ʹ.ƐĞĚĞ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ͕.ĐŚĞ.Őŝă.ŝŶ.ƉĂƐƐĂƚŽ.ŚĂŶŶŽ.ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ.ůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.ƉĞƌ.ĞǀĞŶƚŝ.ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ.Ğ.ůƵĚŝĐŝ͘.
;Ă.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.ƉŽƚƌă.ĚĂƌĞ.ƵůƚĞƌŝŽƌĞ.ŝŵƉƵůƐŽ.Ă.ƚĂůŝ.Ăƚƚŝǀŝƚă͕.ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ.ůĂ.ŶĂƐĐŝƚĂ.Ěŝ.ƵůƚĞƌŝŽƌŝ.
ƌĂƉƉŽƌƚŝ.Ěŝ.͞ďƵŽŶ.ǀŝĐŝŶĂƚŽ͕͟.ŶŽŶ.ƐŽůŽ.ƚƌĂ.ŝ.ƉŽƐƐĞƐƐŽƌŝ.Ěŝ.ŶĂƚĂŶƚŝ͕.ŵĂ.ƚƌĂ.ƚƵƚƚŝ.ĐŽůŽƌŽ.ĐŚĞ.ĨƌƵŝƌĂŶŶŽ.ĚĞŝ.ŶƵŽǀŝ.
ƐƉĂǌŝ.Ă.ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ.Ğ.ƚƵƌŝƐƚŝ͘..

.

.

.
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ϰ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽdĚĞůdďĞŶĞƐƐĞƌĞdĚĞŝdĐŝƚƚĂĚŝŶŝdĞdĚĞŝdĐŝƚǇdƵƐĞƌƐd
.

;Ă.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ.ĚĂů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă.ƵŶĂ.ŵĂŐŐŝŽƌĞ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.ƵƌďĂŶĂ͕.ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ.
ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ĂƌĞĞ.ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ.ƉŽĐŽ.ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ͕.ĐŚĞ.ĚƵƌĂŶƚĞ.ůĞ.ŽƌĞ.ŶŽƚƚƵƌŶĞ.ƉŽƐƐŽŶŽ.ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ.ůƵŽŐŚŝ.Ěŝ.
ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ. ƉĞƌ. ƉĞƌƐŽŶĞ. ĚĞĚŝƚĞ. Ă. ƚƌĂĨĨŝĐŝ. ŝůůĞĐŝƚŝ͖. ŝů. ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ. ĚĞůůĞ. ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ. ŽƚƚŝŵĂůŝ. Ěŝ. ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ. ĚĞůůĞ.
ďĂŶĐŚŝŶĞ͕. ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ. ŝŶƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ. . Ğ. .ĚĞŐƌĂĚĂƚŝ. Ğ. ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ. ďĂƌƌŝĞƌĞ. ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ.
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ.ƵŶĂ.ŵŝŐůŝŽƌĞ. ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.ƵƌďĂŶĂ͕. ĐŽŶ.ĞǀŝĚĞŶƚĞ. ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ.ĚĞůůĂ.ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ.Ěŝ. ǀŝǀŝďŝůŝƚă.Ğ.Ěŝ.
ďĞŶĞƐƐĞƌĞ.ƉĞƌ. ŝ.ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ. ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ.ŶĞůů͛ĂƌĞĂ.Ğ.ƉĞƌ. ƚƵƚƚŝ. ĐŽůŽƌŽ.ĐŚĞ.ƵƚŝůŝǌǌĞƌĂŶŶŽ.ƚĂůŝ.ƉĞƌĐŽƌƐŝ.ƉĞƌ. ŝů. ƚƌĂŐŝƚƚŽ.
ŵĂƌĞͲĐĞŶƚƌŽ.ƐƚŽƌŝĐŽ͘.

.
ϱ͘ ŝůdĐŽŶƚƌŝďƵƚŽdĂƚƚĞƐŽdƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚădĚĞůdƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽd
.

;Ă.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ĚĞů.ĐĞŶƚƌŽ.ƐƚŽƌŝĐŽ.Ěŝ.ZŝŵŝŶŝ.ŚĂ.ƉŽƌƚĂƚŽ.ĂĚ.ƵŶ.ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ.ŶŽƚĞǀŽůĞ.ĚĞŝ.ĨůƵƐƐŝ.ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ͕.ŶŽŶ.
Ɖŝƶ. ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ. ƐŽůŽ. ĂůůĞ. ƐƉŝĂŐŐĞ. ƌŝŵŝŶĞƐŝ. ŵĂ. Ăůů͛ŝŶƚĞƌŽ. ĐŽŵƉĂƌƚŽ. ƐƚŽƌŝĐŽͲŵƵƐĞĂůĞ. ĚĞůůĂ. Đŝƚƚă͘. oŽůůĞŐĂƌĞ. ŝů.
ŵĂƌĞ.Ăů.ĐĞŶƚƌŽ.ƐƚŽƌŝĐŽ.ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ.ƵŶ.ƉĂƐƐŽ.ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ.ĚĞůůĂ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ƵƌďĂŶĂ͕.ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ.ĂŶĐŚĞ.
ůĂ.ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ.ĚĞůů͛ĂƐƚĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞ.Ğ.ĨůƵǀŝĂůĞ͕.ĐŚĞ.ƉƌŽŵĂŶĂ.ĚĂů.WŽŶƚĞ.Ěŝ.dŝďĞƌŝŽ.ƐŝŶŽ.Ă.)ĂƌŝŶĂ.oĞŶƚƌŽ͕.
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ.ƋƵŝŶĚŝ.ŝů.ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ.ŝĚĞĂůĞ.ƚƌĂ.ůĂ.͞ZŝŵŝŶŝͲ.Đŝƚƚă.Ěŝ.ŵĂƌĞ͟.Ğ.ůĂ.͞ZŝŵŝŶŝ.ʹ.Đŝƚƚă.ĚĞůůĂ.ĐƵůƚƵƌĂ͟..

.
ϲ͘ ůĞdƌŝĐĂĚƵƚĞdĂƚƚĞƐĞdƐƵůůĂdĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdĐŽŵƵŶŝƚădƵƌďĂŶĂdĞdƐƵůdƌĂƉƉŽƌƚŽdĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂd
.

;͛ĂƐƚĂ.ĚĞů.ƉŽƌƚŽ.ĐĂŶĂůĞ.ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ.ƵŶ.ƉƵŶƚŽ.Ěŝ.ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ.ƚƌĂ.ůĞ.ĂƌĞĞ.ĐĞŶƚƌĂůŝ.ĚĞůůĂ.Đŝƚƚă.;ĐĞŶƚƌŽ.ƐƚŽƌŝĐŽ.ʹ.
ǌŽŶĂ.ƐƚĂǌŝŽŶĞ.ʹ.ǀŝĂůĞ.WƌŝŶĐŝƉĞ.DŵĞĚĞŽ.ʹ.qƌĂƚƚĂĐŝĞůŽ.ʹ.)ĂƌŝŶĂ.ĐĞŶƚƌŽͿ.Ğ. ŝ.ƐƵŽŝ.ďŽƌŐŚŝ.ŵĂƌŝŶŝ. ;^ĂŶ.qŝƵůŝĂŶŽ.
rŽƌŐŽ.ʹ.^ĂŶ.qŝƵůŝĂŶŽ.)ĂƌĞͿ͕.ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ.ĐŽůůĞŐĂƚŝ. ƐŽůŽ.ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ. ŝ. ƚƌĞ.ƉŽŶƚŝ. ;WŽŶƚĞ.Ěŝ.dŝďĞƌŝŽ͕.ĚĞŝ.)ŝůůĞ͕.
ĚĞůůĂ. ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂͿ. ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ. ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ. ƉĞƌ. ŝů. ƚƌĂŶƐŝƚŽ. ǀĞŝĐŽůĂƌĞ͕. ŽůƚƌĞ. ĐŚĞ. ƉĞĚŽŶĂůĞ͘. ;Ă. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.
ĚĞůůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ͕. ůĂ. ůŽƌŽ. ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ. ĂĚ. ƵůƚĞƌŝŽƌŝ. ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕. ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ. Ăŝ. ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ. ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ. ƐƵůůĞ. ĚƵĞ.
ƐƉŽŶĚĞ.ĚĞůů͛ĂƐƚĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞ.Ěŝ.ŐŽĚĞƌĞ.Ěŝ.ƵŶŽ.ƐƉĂǌŝŽ.ĐŽŵƵŶĞ.Ğ.ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ͕.ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ.Őůŝ.ŝŶĐŽŶƚƌŝ.Ğ.ůŽ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ěŝ.
ŶƵŽǀŝ.ƌĂƉƉŽƌƚŝ.Ěŝ.ĐŽŵƵŶŝƚă.Ğ.Ěŝ.ǀŝĐŝŶĂƚŽ͕.ĐŽŵƉŽŶĞŶĚŽ.ĐŽƐŞ.ů͛ĂƚƚƵĂůĞ.͞ĨƌĂƚƚƵƌĂ͟.ƚƌĂ.ůĞ.ĚŝǀĞƌƐĞ.ĂƌĞĞ.ĚĞůůĂ.Đŝƚƚă͘.

.
ϳ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĚŝdŐĞŶĞƌĂƌĞdďĞŶĞĨŝĐŝdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽdĞͬŽdŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞdĚĞŝd

ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝdĐůŝŵĂƚŝĐŝdd
.

V. ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ. ĐůŝŵĂƚŝĐŝ. ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ. ĨĞŶŽŵĞŶŝ. ƐĞŵƉƌĞ. Ɖŝƶ. ŝŶƚĞŶƐŝ. Ěŝ. ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ.ŵĂƌŝŶĂ. ŝŶ.ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ. ĚĞůůĞ.
ƉĞƌƚƵƌďĂǌŝŽŶŝ. Ă. ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ. ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐĐŽ.Ğ. ƚĂůŝ. ĨĞŶŽŵĞŶŝ. ŝŵƉĂƚƚĂŶŽ.ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ. ƐƵůůĂ. ĨƌƵŝďŝůŝƚă.ĚĞůůĞ. ĂƌĞĞ.
ŽŐŐĞƚƚŽ.ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕.ĐĂƵƐĂŶĚŽ.ĂŶĐŚĞ.ĚĂŶŶŝ.Ăŝ.ŶĂƚĂŶƚŝ.ŽƌŵĞŐŐŝĂƚŝ.ŶĞůůĞ.ĂƌĞĞ.ĂĚ.ĞƐƐŝ.ĚĞĚŝĐĂƚŝ͘.;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă.Ěŝ.ŵŝƚŝŐĂƌĞ.ŝ.ĚĂŶŶŝ.ĐĂƵƐĂƚŝ.ĚĂůůĞ.ĨŽƌƚŝ.ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶŝ.ŵĂƌŝŶĞ͕.ĐŽŶ.ďĞŶĞĨŝĐŝ.ĚŝƌĞƚƚŝ.ƐƵůůĂ.ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ.
ĚĞů.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ.ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘.
.
.

ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞdĞͬŽdůĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĂƚƚŝǀĂďŝůŝdĐŽŶdĂůƚƌŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝdŶĞůů͛ĂƌĞĂdƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdƐƵdĐƵŝd
ŝŶƐŝƐƚĞdů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd

.
;͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ.ŽŐŐĞƚƚŽ.ĚĞůůĂ.ƉƌĞƐĞŶƚĞ. ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ. Ɛŝ. ƐǀŝůƵƉƉĂ.Ă.ƉĂƌƚŝƌĞ.ĚĂů.ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞ.Ěŝ.
ZŝŵŝŶŝ͕. ĞůĂďŽƌĂƚŽ. ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ. ĚĞů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ĞƵƌŽƉĞŽ. VŶƚĞƌƌĞŐ. VƚĂůŝĂͲoƌŽĂǌŝĂ. ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ. ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ.
,ZD)d^W%Zd. ĞĚ. ğ. ŝŶ. ƐŝŶĞƌŐŝĂ. ĐŽŶ. ůĞ. ĂǌŝŽŶŝ. ĐŚĞ. ů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ. oŽŵƵŶĂůĞ. ƐƚĂ. ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ. ƉĞƌ. ůĂ.
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ.ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ.Ğ.ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůů͛ĂƌĞĂ.ƉŽƌƚƵĂůĞ͕.ĐŚĞ.ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ.ĂŶĐŚĞ.ŝů.ĨƵƚƵƌŽ.ƵƚŝůŝǌǌŽ.Ěŝ.
ĨŽŶĚŝ.,dD)WD.Ž.odd͘..

.
.
.
.
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ϯ͘ dcDWC^dC7F 4C ZcF>C��F�CKEc.

 

ϯ͘ϭ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

. .ĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ ;ĚĂƚĂͿ. 4ĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ Ž 
ƉƌĞǀŝƐƚĂ.

4ĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ.

>FsKZC.
WƌŽŐĞƚƚŽ. Ěŝ. ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă. ƚĞĐŶŝĐĂ. ĞĚ.
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ..

. ,ĞďďƌĂŝŽ.ϮϬϮϯ. DƉƌŝůĞϮϬϮϯ.

WƌŽŐĞƚƚŽ.ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ.. . )ĂŐŐŝŽ.ϮϬϮϯ. ^ĞƚƚĞŵďƌĞ.ϮϬϮϯ.
WƌŽŐĞƚƚŽ.ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ.. . %ƚƚŽďƌĞ.ϮϬϮϯ. aŝĐĞŵďƌĞ.ϮϬϮϯ.
VŶĚŝǌŝŽŶĞ.ŐĂƌĂ. . qĞŶŶĂŝŽ.ϮϬϮϰ. )ĂŐŐŝŽ.ϮϬϮϰ.
^ƚŝƉƵůĂ.ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ. . qŝƵŐŶŽ.ϮϬϮϰ. ^ĞƚƚĞŵďƌĞ.ϮϬϮϰ.
dƐĞĐƵǌŝŽŶĞ.ůĂǀŽƌŝ.. . %ƚƚŽďƌĞ.ϮϬϮϰ. %ƚƚŽďƌĞ.ϮϬϮϱ.
oŽůůĂƵĚŽ. . wŽǀĞŵďƌĞ.ϮϬϮϱ. )ĂƌǌŽ.ϮϬϮϲ.
^cZsC�Cͬ.KZECdhZc.
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ.ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ. . . .
^ƚŝƉƵůĂ.ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ.ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ. . . .
oĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ.ƌĞŐŽůĂƌĞ.ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ. . . .
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ϰ͘ 4FdC .CEFE�CFZC.

ϰ͘ϭ DŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  

ZŝƐŽƌƐĞ. sĂůŽƌŝ ĂƐƐŽůƵƚŝ ;ŝŶ ĞƵƌŽͿ. й.
ZŝƐŽƌƐĞ.Ă.ĐĂƌŝĐŽ.ĚĞů.WZ.,d^Z.dŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ.
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ. ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ. ϴϬ.
ZŝƐŽƌƐĞ.Ă.ĐĂƌŝĐŽ.ĚĞů.ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ.. ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ. ϮϬ.
dKdF>c. ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ. ϭϬϬ.
.

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ .
dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ. CŵƉŽƌƚŝ ;ŝŶ 

ĞƵƌŽͿΎΎ.
D. ^ƉĞƐĞ. ƚĞĐŶŝĐŚĞ. Ěŝ. ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕. ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ. ůĂǀŽƌŝ͕. ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ. ĚĞůůĂ. ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ. Ğ. ĐŽůůĂƵĚŝ͕.

ŽƉĞƌĞ.Ěŝ.ŝŶŐĞŐŶŽ͕.ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ.ƉĞƌ.ĨƵŶǌŝŽŶŝ.ƚĞĐŶŝĐŚĞ.;ĨŝŶŽ.ĂĚ.ƵŶ.ŵĂƐƐŝŵŽ.ĚĞů.ϭϬй.ĚĞů.ǀĂůŽƌĞ.ĚĞů.
ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ĚĂ.ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ.ƐƵůůĂ.ďĂƐĞ.Ěŝ.ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ.Ěŝ.ƐƉĞƐĂͿ. ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.

r. ^ƉĞƐĞ.ƉĞƌ. ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ.Ěŝ. ůĂǀŽƌŝ.ƉĞƌ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕.ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕.ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ.Ğ.ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ.
ĚĞŝ. ůƵŽŐŚŝ.Ğ.ĚĞŐůŝ. ƐƉĂǌŝ.ƉƵďďůŝĐŝ.Ğ.ĚĞů.ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ.ƐƚŽƌŝĐŽ͕.ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕.ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕. ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ.Ěŝ.
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ. ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ. Ăů. ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ. ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ. Ğ. Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ. ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕.
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ.ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.Ğ.ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă.ĚĞůůĞ.ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ.ƉĞƌ.ůĂ.ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ. ϰ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.

o. ^ƉĞƐĞ.ƉĞƌ. ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ.Ěŝ.ďĞŶŝ.Ğ.ƐĞƌǀŝǌŝ.ƉĞƌ.ƉŽůŝƚŝĐŚĞ.Ěŝ.ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ.Ğ. ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă.
ĚĞŝ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ.. ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.

a. ^ƉĞƐĞ. ƉĞƌ. ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕. ŝŵƉŝĂŶƚŝ. Ğ. ďĞŶŝ. ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ. ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ. ĂŶĐŚĞ. Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ. ĚĞŐůŝ.
ƐƚĂŶĚĂƌĚ.Ěŝ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕.Ěŝ.ĨƌƵŝďŝůŝƚă.ĚĂ.ƉĂƌƚĞ.ĚĞŝ.ƐŽŐŐĞƚƚŝ.ĚŝƐĂďŝůŝ.. ϭϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.

d. ^ƉĞƐĞ.ƉĞƌ.ĂƌƌĞĚŝ.ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ.Ăů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ϮϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.
,. oŽƐƚŝ.ƉĞƌ.ů͛ĂǀǀŝŽ.ĚĞůůĂ.ŐĞƐƚŝŽŶĞ.Ěŝ.Ăƚƚŝǀŝƚă.Ğ.ƐĞƌǀŝǌŝ. ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.
q. oŽƐƚŝ.Ěŝ.ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ.Ğ.ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ. ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.
3. oŽƐƚŝ. ŐĞŶĞƌĂůŝ. ƉĞƌ. ůĂ. ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ. Ğ. ŐĞƐƚŝŽŶĞ. ĚĞů. ƉƌŽŐĞƚƚŽ. ;ĨŝŶŽ. ĂĚ. ƵŶ. ŵĂƐƐŝŵŽ. ĚĞů. ϱй.

ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ.ĐĂůĐŽůĂƚŽ.ƐƵů.ƚŽƚĂůĞ.ĚĞůůĞ.Ăůƚƌŝ.ǀŽĐŝ.Ěŝ.ƐƉĞƐĂͿ. ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.
dKdF>c. ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.
Ύ8͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdƌŝƐŽƌƐĞdŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞdŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌăd
ƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛EdE.

ΎΎOůŝdŝŵƉŽƌƚŝdǀĂŶŶŽdŝŶĚŝĐĂƚŝdĂůdůŽƌĚŽdĚĞůů͛Esi.

 

ϰ͘ϯ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞ ůĞ ĂŶŶƵĂůŝƚă ƐƚŝŵĂƚĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ.

ϮϬϮϯ. ϮϬϮϰ. ϮϬϮϱ. ϮϬϮϲ.
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ. Ϯ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ. Ϯ͘ϲϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ. ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.

Ύ8ĂdĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdƉĞƌdĂŶŶƵĂůŝƚădŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞd
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛EdE.

ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ .
;Ă. ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ. ĚĞůůĞ. ďĂŶĐŚŝŶĞ. ĚĞů. ƉŽƌƚŽ. ĐĂŶĂůĞ. ƉƌĞǀĞĚĞ. ĂŶĐŚĞ. ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ. Ěŝ. ƐƉĂǌŝ. ƉƵďďůŝĐŝ. ;ƉƵŶƚŝ. ǀĞŶĚŝƚĂ.
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕.ĐŚŝŽƐĐŚĞƚƚŝ.Ğ.ďĂƌ.ĐŽŶ.ƐƉĂǌŝ.ƉĞƌ.ŵĂŶŐŝĂƌĞ.Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽͿ͕. ůĂ.ĐƵŝ.ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕.Ăů. ĨŝŶĞ.Ěŝ.ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ. ůĂ.ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă.
ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ. Ğ. ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ. ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕. ƉƵž. ĞƐƐĞƌĞ. ĂĨĨŝĚĂƚĂ. ĚĂůů͛DŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ. oŽŵƵŶĂůĞ. ŝŶ. ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ. ĂĚ. ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ.
ƉƌŝǀĂƚŝ͘.dĂůŝ.ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ.ĚŽǀƌĂŶŶŽ.ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ.Ă.ĐĂƌŝĐŽ.ĚĞŐůŝ.ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ.ƉƌŝǀĂƚŝ. ŝ. ĐŽƐƚŝ.Ěŝ.ŐĞƐƚŝŽŶĞ.Ğ.ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ.ĚĞůůĞ.
ĂƌĞĞ͘.
;͛ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ.ĚĞůůĞ.ďĂŶĐŚŝŶĞ.ƌŝĚƵĐĞ͕. ŝŶŽůƚƌĞ͕.Őůŝ.ŽŶĞƌŝ.ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŝ. ŝŶ.ƋƵĂŶƚŽ.ǀŝĞŶĞ.ĞůŝŵŝŶĂƚŽ. ů͛ĂƚƚƵĂůĞ. ĨĞŶŽŵĞŶŽ.Ěŝ.
ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ.ĐŽŶ.ĂĐƋƵĂ.ƐĂůŵĂƐƚƌĂ.ĐŚĞ.ƉŽƌƚĂ.ĂĚ.ƵŶĂ.ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ.ĚĞŝ.ƉƌŽĐĞƐƐŝ.Ěŝ.ĚĞŐƌĂĚŽ.ĚĞŝ.ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘.
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ϱ͘ CE4C7FdKZC c 7FdcmKZCc 4C CEdcZscEdK.

ϱ͘ϭ CŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ.

7ŽĚŝĐĞ. CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ. hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ. sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ.

Zo%Ϯϲ. VŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ. ǀĞƌĚŝ. ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ. Ž. ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ. ƉĞƌ.
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ.Ăŝ.ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ.ĐůŝŵĂƚŝĐŝ..

dƚƚĂƌŝ. w͘W͘.

Zo%ϱϴ. VŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ. ĚĞĚŝĐĂƚĞ. Ăŝ. ĐŝĐůŝƐƚŝ͕. ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ. Ěŝ. ƵŶ.
ƐŽƐƚĞŐŶŽ..

Mŵ. w͘W͘.

Zo%ϳϰ. WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ. ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ. ĚĂŝ. ƉƌŽŐĞƚƚŝ. ĐŚĞ. ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ.
ŶĞůůĞ.ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ.Ěŝ.ƐǀŝůƵƉƉŽ.ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ.ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ..

WĞƌƐŽŶĞ. ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΎ.

Ύ;Ă.ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ.ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ.ĚĂů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.ğ.ƐƚĂƚĂ.ĐĂůĐŽůĂƚĂ.ƚĞŶĞŶĚŽ.ĐŽŶƚŽ.ĚĞů.ŶƵŵĞƌŽ.Ěŝ.ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ.ĚĞůůΖĂƌĞĂ.ůŝŵŝƚƌŽĨĂ.
ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕. Ăů. ƋƵĂůĞ. ğ. ƐƚĂƚĂ. ĂŐŐŝƵŶƚĂ. ůĂ. ƋƵŽƚĂ. Ěŝ. ĂĨĨůƵƐƐŽ. ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ. ;ğ. ƐƚĂƚĂ. ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ. ůĂ. ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ. Ěŝ. ϭ͕ϱй.
ƐƵůůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ. ĚĞŐůŝ. Ăƌƌŝǀŝ. ϮϬϮϮͿ. ĞĚ. ğ. ƐƚĂƚĂ. ĂŐŐŝƵŶƚĂ. ůĂ. ƋƵŽƚĂ. ĚĞůůĂ. ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ.ĐŚĞ͕. ƉƵƌ. ŶŽŶ. ǀŝǀĞŶĚŽ. ŶĞůůΖĂƌĞĂ.
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͕.ƉŽƚƌă.ĞƐƐĞƌĞ.ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ.ĚĂů.ƉƌŽŐĞƚƚŽ.Ěŝ.ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ.ĚĞůůΖĂƌĞĂ.ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ.Ěŝ.ƵŶ.ůƵŽŐŽ.ĂĚ.ĂůƚĂ.ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă..;ğ.
ƐƚĂƚĂ.ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ.ůĂ.ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ.ĚĞů.ϭϬй.ĚĞůůĂ.ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ.Ͳ.ĐĂůĐŽůĂƚŽ.ƐƵů.ŶƵŵĞƌŽ.Ěŝ.ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ.ϮϬϮϮͿ.

.

7ŽĚŝĐĞ. CŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŽ. hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ. ǀĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ.

ZoZϵϱ. WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ. ĐŚĞ. ŚĂ. ĂĐĐĞƐƐŽ. Ă. ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ. ǀĞƌĚŝ.
ŶƵŽǀĞ.Ž.ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ.

WĞƌƐŽŶĞ. w͘W͘.

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝdƉĞƌdůĂdĐŽƌƌĞƚƚĂdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝdƐŽŶŽdĨŽƌŶŝƚĞdŝŶdĂůůĞŐĂƚŽdĂůůĂdƐĐŚĞĚĂ.

a

a

ϱ͘Ϯa sĂƚĞŐŽƌŝĞa Ěŝa ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽa ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞd ŝůͬŝd ƐĞƚƚŽƌŝd Ěŝd ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽd ĂƚƚŝŶĞŶƚŝd Ăůd ƉƌŽŐĞƚƚŽd Ğd ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞd ůĞd
ƌŝƐŽƌƐĞdĂůůŽĐĂƚĞͿd.

7ŽĚŝĐĞ. ^ĞƚƚŽƌĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ. ZŝƐŽƌƐĞ ĂůůŽĐĂƚĞ.
Ϭϳϵ. dƵƚĞůĂ.ĚĞůůĂ.ŶĂƚƵƌĂ.Ğ.ĚĞůůĂ.ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă.. .
Ϭϴϯ. VŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ.ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ. .
ϭϲϱ. WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕.ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ğ.ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ.ĚĞŝ.ďĞŶŝ.ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ.ƉƵďďůŝĐŝ.Ğ.ĚĞŝ.ƐĞƌǀŝǌŝ.

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ.
.

ϭϲϲ. WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕.ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ğ.ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ.ĚĞů.ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ.ĐƵůƚƵƌĂůĞ.Ğ.ĚĞŝ.ƐĞƌǀŝǌŝ.
ĐƵůƚƵƌĂůŝ.

.

ϭϲϳ. WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕.ƐǀŝůƵƉƉŽ.Ğ.ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ.ĚĞů.ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ.ŶĂƚƵƌĂůĞ.Ğ.
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽ.ĚŝǀĞƌƐŝ.ĚĂŝ.Ɛŝƚŝ.wĂƚƵƌĂ.ϮϬϬϬ.

.

ϭϲϴ. ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ.ŵĂƚĞƌŝĂůĞ.Ğ.ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ.ĚĞŐůŝ.ƐƉĂǌŝ.ƉƵďďůŝĐŝ. ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ.
 

 

 

 

 

.

.

.

.
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WZ ul^Z lDV8VFͲZKDFhEF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 

WƌŝŽƌŝƚă Ϯ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕ ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă Ğ ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ  

 

 

KďŝĞƚƚŝǀŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ Ϯ͘ϳ ZĂĨĨŽƌǌĂƌĞ ůĂ ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ Ğ ůĂ ƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ŶĂƚƵƌĂ͕ ůĂ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă Ğ 
ůĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ ǀĞƌĚŝ͕ ĂŶĐŚĞ ŶĞůůĞ ĂƌĞĞ ƵƌďĂŶĞ͕ Ğ ƌŝĚƵƌƌĞ ƚƵƚƚĞ ůĞ ĨŽƌŵĞ Ěŝ ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ  

 

 

FǌŝŽŶĞ Ϯ͘ϳ͘ϭlVŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ ǀĞƌĚŝ Ğ ďůƵ ƵƌďĂŶĞ Ğ ƉĞƌŝƵƌďĂŶĞ  

 

 

^7DlsF WZKhlddK sl88l KWlZF�VKEV VEsVsVshFdl El88͛FD1VdK sl88͛Fdh^^  

l

l

l
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ϭ͘ sFdV hlElZF8V sV WZKhlddK  

 ϭ͘ϭ sĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
n -ŶĚŝĐĂƌĞnƵŶnƚŝƚŽůŽnƐŝŶƚĞƚŝĐŽnĐŚĞnŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝnŝůnƉƌŽŐĞƚƚŽnĞnĐŚĞnƐĂƌănƵƚŝůŝǌǌĂƚŽnĂŝnĨŝŶŝnĚŝnŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞnĞnƉƵďďůŝĐŝƚănĚĞŝn
ƉƌŽŐĞƚƚŝnĂƉƉƌŽǀĂƚŝn
n
WFZ7K sl8 DFZl͘ 

VEuZF^dZhddhZl slZsV El8 8hEhKDFZl sV ^FE hVh8VFEKn

l l
l

ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ  
l

NŽƌŶŝƌĞnƵŶĂnƐŝŶƚĞƐŝnĚĞůnƉƌŽŐĞƚƚŽn;ŵĂǆnϭϬϬϬnĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿnĐŚĞnƐĂƌănƵƚŝůŝǌǌĂƚĂnĂŝnĨŝŶŝnĚŝnŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞnĞnƉƵďďůŝĐŝƚăn
ĚĞŝnƉƌŽŐĞƚƚŝnĂƉƉƌŽǀĂƚŝnn
l
0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƉƌĞǀĞĚĞlŽƉĞƌĞlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂ͕lƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞlƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂlŶĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞlĚŝl^ĂŶl

DŝƵůŝĂŶŽlŝŶlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĐŽŶlŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽl͞WĂƌĐŽnĚĞůnŵĂƌĞ͘ngŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽnĚĞůnƉƌŽŐĞƚƚŽnŶĞůnůƵŶŐŽŵĂƌĞnĚŝn^ĂŶn,ŝƵůŝĂŶŽ͟l

;pǌŝŽŶĞlϱ͘ϭ͘ϭͿ͕lĨĂǀŽƌĞŶĚŽlůĂlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶlŶƵŽǀŽlƉĂĞƐĂŐŐŝŽlĐŚĞlƐŝlĂƚƚĞƐƚŝlƚƌĂlůĂlĐŝƚƚălĞĚlŝůlŵĂƌĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlŶĂƚƵƌĂ͕l

ĐŽŶlů͛ŽďďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞlŝlůƵŽŐŚŝlŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝlĂĚlƵŶĂlĨƌƵŝǌŝŽŶĞlƉƵďďůŝĐĂlĚŝlĞůĞǀĂƚĂlƋƵĂůŝƚălƐŽƚƚŽlŝůlƉƌŽĨŝůŽlĚĞůl

ĐŽŵĨŽƌƚlƵƌďĂŶŽ͘ll

0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlǀŽůƚŽlĂůůĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶĂlƉŽƌǌŝŽŶĞlĚŝlĂƌĞŶŝůĞlĂl^ĂŶlDŝƵůŝĂŶŽlĐŽŶlůĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚŝlƉĞƌĐŽƌƐŝlĐŝĐůŽͲ

ƉĞĚŽŶĂůŝ͕l ƐŝƐƚĞŵŝl ĚƵŶĂůŝl Ăl ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞl ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞl ŵĂƌŝŶĂ͕l ƐƉĂǌŝl ƉƵďďůŝĐŝl ĂĚl ƵƐŽl ƐƉŽƌƚŝǀŽl Ğl ůƵĚŝĐŽ͕l ƐŝƐƚĞŵŝl Ěŝl

ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚălƉĞƌlƉĞƌƐŽŶĞlĚŝƐĂďŝůŝ͕lƐŝƐƚĞŵŝlŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽlĂlďĂƐƐŽlŝŵƉĂƚƚŽlĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕lĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽlĚŝlƵŶĂlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂl

ǀĞƌĚĞlĐŚĞlƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞlĂŝlůƵŽŐŚŝlůĂlůŽƌŽlŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂlǀŽĐĂǌŝŽŶĞlŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ͘l

n
n

l

l l
l

l l

ϭ͘ϯ 1ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ 
l

9ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞl ,ŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝlʹl^ĞƚƚŽƌĞl0ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĞlYƵĂůŝƚălpŵďŝĞŶƚĂůĞl
l

WĂƌƚŝƚĂl0splŽl,-l ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵl
l

sŝĂͬWŝĂǌǌĂlĞlŶ͘lĐŝǀŝĐŽl WŝĂǌǌĂl,ĂǀŽƵƌl͕lϮϳl
l

,pWll ϰϳϵϮϭl
l

,ŽŵƵŶĞl ZŝŵŝŶŝl
l

WƌŽǀŝŶĐŝĂl ZŝŵŝŶŝl
l

Ύ-ůnďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽnğnŝŶƚĞƐŽnĐŽŵĞnƵŶnƐŽŐŐĞƚƚŽnƉƵďďůŝĐŽnƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞnĚĞůů͛ĂǀǀŝŽnĞnĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞnĞnĚĞůůĂnƐƉĞƐĂnĚĞůnƉƌŽŐĞƚƚŽnn

 
l
ϭ͘ϰ 8ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ;ĚĂnĐŽŵƉŝůĂƌĞnŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞnƉĞƌnŝnƉƌŽŐĞƚƚŝnĚŝnŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

sŝĂͬWŝĂǌǌĂlĞlŶ͘lĐŝǀŝĐŽn sŝĂl*ƌƚŝŐĂƌĂl
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,pWll l
,ŽŵƵŶĞl ZŝŵŝŶŝl
WƌŽǀŝŶĐŝĂl ZŝŵŝŶŝl
l
 
ϭ͘ϱ WƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ďĞŶĞ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ĚĂnĐŽŵƉŝůĂƌĞnŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞnƉĞƌnŝnƉƌŽŐĞƚƚŝnĚŝnŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

-ŶĚŝĐĂƌĞnůĂnƉƌŽƉƌŝĞƚănƉƵďďůŝĐĂnĚĞůnďĞŶĞnŽŐŐĞƚƚŽnĚŝnŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘nn
EĞůnĐĂƐŽnŝŶnĐƵŝnŝůnďĞŶĞnƐŝĂnĚĂƚŽnŝŶnĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞnĂůnďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕nŝŶĚŝĐĂƌĞnůĂnĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞnĚĞůnĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞnĞnůĂnĚƵƌĂƚĂn
ĚĞůůĂnĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘nn
n
dƌĂƚƚĂƐŝlĚŝlĂƌĞĂlĚŝlƉƌŽƉƌŝĞƚălĚĞůl9ĞŵĂŶŝŽlWƵďďůŝĐŽlĚĞůůŽl^ƚĂƚŽlƌĂŵŽlŵĂƌŝŶĂlŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ͘l
n
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Ϯ͘sl^7ZV�VKEl sl8 WZKhlddK  

Ϯ͘ϭ VŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WZ ul^Z ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 
WƌŝŽƌŝƚălWZl-<^ZlϮϬϮϭͲϮϬϮϳl WƌŝŽƌŝƚălϮl^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕lĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕lďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚălĞlƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl
*ďŝĞƚƚŝǀŽlƐƉĞĐŝĨŝĐŽll *ďŝĞƚƚŝǀŽl^ƉĞĐŝĨŝĐŽlϮ͘ϳlZĂĨĨŽƌǌĂƌĞlůĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞlĞlůĂlƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂl

ŶĂƚƵƌĂ͕lůĂlďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚălĞlůĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlǀĞƌĚŝ͕lĂŶĐŚĞlŶĞůůĞlĂƌĞĞl
ƵƌďĂŶĞ͕lĞlƌŝĚƵƌƌĞlƚƵƚƚĞlůĞlĨŽƌŵĞlĚŝlŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽll
l

pǌŝŽŶĞlWZl-<^ZlϮϬϮϭͲϮϬϮϳn pǌŝŽŶĞlϮ͘ϳ͘ϭl0ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlǀĞƌĚŝlĞlďůƵlƵƌďĂŶĞlĞlƉĞƌŝƵƌďĂŶĞl
 
 
Ϯ͘Ϯ VŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůů͛Fdh^^ 
-ůůƵƐƚƌĂƌĞnůĂnĐŽĞƌĞŶǌĂnĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽnĐŽŶnůĂn^ƚƌĂƚĞŐŝĂnĚŝnƐǀŝůƵƉƉŽndĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞnĚĞĐůŝŶĂƚĂnŶĞůů͛ddh^^n
l
0ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl Ɛŝl ŝŶƐĞƌŝƐĐĞl ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽl ĚĞůůĂl ^ƚƌĂƚĞŐŝĂl pdh^^ͲpŐĞŶĚĂl dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂl hƌďĂŶĂl ^ǀŝůƵƉƉŽl
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞlĚŝlZŝŵŝŶŝ͕lĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂl͞ZŝŵŝŶŝ͕nĚŝnǀĞƌĚĞnĞnĚŝnďůƵ͘nhŶĂnĐŝƚƚănĚŝnŵĂƌĞnƉĞƌnů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂnǀĞƌĚĞnĞnďůƵ͕͟l
ƋƵĂůĞl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlĐŽůůĞŐĂƚŽlĞlǀŽůƚŽlĂůlĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlĚŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl͞WĂƌĐŽlĚĞůl
'ĂƌĞl Ěŝl ^ĂŶl DŝƵůŝĂŶŽ͟l ;pǌŝŽŶĞl ϱ͘ϭ͘ϭͿ͘l WƌĞǀĞĚĞl ŝŶĨĂƚƚŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl ĐŚĞl ǀĞƌƌĂŶŶŽl ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝl ĐŽŶl ƐƉĞĐŝĨŝĐŝl
ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝlǀŽůƚŝlĂůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕l ŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĐŽŶƚƌŽl ůĞl ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶŝlŵĂƌŝŶĞlĞlƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝl
ĐŚĞl ǀĞƌƌĂŶŶŽl ĐŽŶĚŽƚƚĞl ƐƵůůĞl ĂƌĞĞl ǀĞƌĚŝl Ăůl ĨŝŶĞl Ěŝl ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞl ƐƚƌĂƚĞŐŝĞl ĚŝlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ͕l ƉĞƌl ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞl ĂůůĂl
ŐƌĂŶĚĞl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂl ĨŝƐŝĐĂlǀĞƌĚĞlĞlďůƵlƵƌďĂŶĂlĚĞůlWĂƌĐŽlĚĞůl'ĂƌĞ͕lĚŝl ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞlĂƉƉŝĞŶŽl ůĂlĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞl
ĚĞůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl ĂŵďŝĞŶƚĂůĞl ĞĚl ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕l ĚĂŶĚŽl ƵŶĂl ƌŝƐƉŽƐƚĂl ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂl Ğl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl ĂůůĞl ĞƐŝŐĞŶǌĞl Ěŝl
ŶĂƚƵƌĂ͕lďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lƐƉĂǌŝlĞlĐŽĞƐŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞ͘l
l
0ŶlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĐŽůlŵĞƚŽĚŽlĚŝlƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĞlƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞlƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂlĐŚĞlZŝŵŝŶŝlŚĂlĂǀǀŝĂƚŽlĨŝŶlĚĂůlϮϬϬϳ͕lŝůl
ƋƵĂĚƌŽlĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽlĚŝlŵŝƐƐŝŽŶŝlĞlŽďŝĞƚƚŝǀŝlƉĞƌlůĂlZŝŵŝŶŝlĚĞůlĨƵƚƵƌŽlğlƐƚĂƚŽlĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽlŶĞŐůŝlĂŶŶŝlĞĚlğlĐŽŶĨůƵŝƚŽl
ŶĞůl ŶƵŽǀŽl ƉƌŽŐƌĂŵŵĂl Ěŝl ŵĂŶĚĂƚŽl ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿl ĐŚĞl ƐƚĂl ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽl ů͛ĂǌŝŽŶĞl ĐŽŶĐƌĞƚĂl ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞl
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘lWĞƌĂůƚƌŽ͕lůĂlƉĂŶĚĞŵŝĂlŚĂlĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽlĐŚĞlŝůlŵŽĚĞůůŽlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlĚĞůůĂlŶƵŽǀĂlZŝŵŝŶŝ͕lĐŚĞlƐƚĂl
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽlƵŶlƌĂĚŝĐĂůĞlƉĞƌĐŽƌƐŽlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂlĨŽŶĚĂƚŽlƐƵůůĂlƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĞƐƚƌĞŵĂlĚĞůlĐŽŶƐƵŵŽlĚŝl
ƐƵŽůŽlĞlƐƵlƵŶĂlĚŝĨĨƵƐĂlƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂ͕lğlƵŶlŵŽĚĞůůŽlǀŝŶĐĞŶƚĞlĚĂlƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞlĐŽŶlĂŶĐŽƌlƉŝƶlƵƌŐĞŶǌĂl
ĞlĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘ll

*ůƚƌĞlĂůůĂlĨŽƌƚĞlƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂl͞ǀĞƌĚĞ͕͟lĂŶĐŚĞlůĂlĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞlĚĞůůĞlĂĐƋƵĞ͕lƋƵŝŶĚŝlů͛ĂŶŝŵĂl͞ďůƵ͟lĚŝl
ZŝŵŝŶŝ͕lƐƚĂlĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽlƵŶlŶƵŽǀŽlƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘l0ŶĨĂƚƚŝ͕lŝůlŶƵŽǀŽlƌƵŽůŽlĐŽŶĨĞƌŝƚŽlĂůlŵĂƌĞlŚĂlƉƌŽĚŽƚƚŽ͕lŝŶlƋƵĞƐƚŝl
ĂŶŶŝ͕l ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞl Ěŝl ƉŽůĂƌŝƚă͗l ĚĂl ƐĨŽŶĚŽ͕l ŝůl ŵĂƌĞl ƐƚĂl ƚŽƌŶĂŶĚŽl ĂĚl ĞƐƐĞƌĞl ƉƌĞƐĞŶǌĂl ĐĞŶƚƌĂůĞ͕l ĞůĞŵĞŶƚŽl
ĨŽŶĚĂŶƚĞlĚŝlƵŶlŶƵŽǀŽlĐŽŶĐĞƚƚŽlĚŝlďĞŶĞƐƐĞƌĞlĞlĨĂƚƚŽƌĞlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlĞlŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlƉĞƌlŝůlƐĞƚƚŽƌĞlĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕l
ĚĂŶĚŽlǀŝƚĂlĂĚlƵŶlŶƵŽǀŽlĐŽŶĐĞƉƚlĚŝlƚƵƌŝƐŵŽ͕lŝůl^ĞĂltĞůůŶĞƐƐ͘ll
l
YƵĞƐƚĂl ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞl ǀĞĚĞl ŝl ƉƌŽƉƌŝl ƉŝůĂƐƚƌŝl ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝl ŶĞůl WŝĂŶŽl Ěŝl ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂl ĚĞůůĂl bĂůŶĞĂǌŝŽŶĞl
*ƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕lŽǀǀĞƌŽl ŝůlŵĂƐƐŝĐĐŝŽl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlĚŝl ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽlĚĞůl ƐŝƐƚĞŵĂl ĨŽŐŶĂƌŝŽlƵƌďĂŶŽlƉĞƌl ůĂlĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂl
ŵĞƐƐĂl Ăl ƉƵŶƚŽl ĚĞůl ƐŝƐƚĞŵĂl Ěŝl ƐŵŝƐƚĂŵĞŶƚŽl ĚĞůůĞl ĂĐƋƵĞl Ăl ŐĂƌĂŶǌŝĂl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂl ĚĞůl ŵĂƌĞl Ğ͕l
ĂƉƉƵŶƚŽ͕lŶĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ͞WĂƌĐŽlĚĞůl'ĂƌĞ͘͟l 0l ƉƌŽŐĞƚƚŝl ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝl ƐƵůůĂl ͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟lĚĞůůĂl ĐĞŶƚƌĂůŝƚălĚĞůlŵĂƌĞ͕l
ĂƐƐŝĞŵĞlĂůůĂlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůlĐĞŶƚƌŽlƐƚŽƌŝĐŽlĞlĚĞŝlƐƵŽŝlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlŵĂŶƵĨĂƚƚŝ͕lĐŚĞlƐŽŶŽlƐƚĂƚŝlƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝlĞl
ĚĞĚŝĐĂƚŝlĂlƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlƵŶĂlĐŽƐƚĂŶƚĞlŽĨĨĞƌƚĂlĚŝl ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽlďĂƐĂƚĂlƐƵůůĂlĐƵůƚƵƌĂ͕lƐŽŶŽlƉĞƌĂůƚƌŽlĂůůĂlďĂƐĞl
ĚĞůůĂlŶƵŽǀĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlƚƵƌŝƐƚŝĐĂlĚŝlZŝŵŝŶŝ͕lǀŽůƚĂlĂlŐĂƌĂŶƚŝƌĞlů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůůĂlŶŽƐƚƌĂlĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞlƉĞƌlϯϲϱlŐŝŽƌŶŝl
ů͛ĂŶŶŽ͘lWĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlpdh^^lĚŝlZŝŵŝŶŝlƌĞŶĚĞƌălĚƵŶƋƵĞlƉŽƐƐŝďŝůĞlĐŽŵƉůĞƚĂƌĞlůĂlŐƌĂŶĚĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlĨŝƐŝĐĂlǀĞƌĚĞl
Ğl ďůƵl ƵƌďĂŶĂl ĐŚĞl ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌăl ůĂl ͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟l Ěŝl ZŝŵŝŶŝl ĚĞŝl ƉƌŽƐƐŝŵŝl ĚĞĐĞŶŶŝ͘lhŶĂl ĐĂƌƚŽůŝŶĂl ĐŚĞl ƌŝŐĞŶĞƌĂl
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚălĞlŝůlďƌĂŶĚlĚŝlZŝŵŝŶŝlƋƵĂůĞlƚĞƌƌĂlĚŝlŝŶĐŽŶƚƌŝlĞlƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕lĚĂŶĚŽlƵŶĂlƌŝƐƉŽƐƚĂlĂƌƚŝĐŽůĂƚĂlĞlƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞlĂůůĞl
ĞƐŝŐĞŶǌĞlĚŝlŶĂƚƵƌĂ͕lďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕lƐƉĂǌŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕lĐƵůƚƵƌĂlĞlĐŽĞƐŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞ͘n
n
n
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-ůůƵƐƚƌĂƌĞnůĂnĐŽĞƌĞŶǌĂnĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽnĐŽŶ͗n

ϭ͘ ůĂnƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕nŝnĐŽŶƚĞŶƵƚŝnĞnŐůŝnŽďŝĞƚƚŝǀŝnĚŝnƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽnĚĞůnWZnN0^ZnϮϭͲϮϳn
Ϯ͘ ŝůnFŽĐƵŵĞŶƚŽn^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽnZĞŐŝŽŶĂůĞn
ϯ͘ ůĂn^ƚƌĂƚĞŐŝĂnZĞŐŝŽŶĂůĞndŐĞŶĚĂnϮϬϯϬnƉĞƌnůŽnƐǀŝůƵƉƉŽnƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞn
ϰ͘ ůĂn^ƚƌĂƚĞŐŝĂn0ƵƌŽƉĞĂnƉĞƌnůĂnďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚănƉĞƌnŝůnϮϬϯϬ͖n
ϱ͘ ůĂn^ƚƌĂƚĞŐŝĂnĞƵƌŽƉĞĂnƉĞƌnů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽnĂŝnĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝnĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖n
ϲ͘ ůĂn^ƚƌĂƚĞŐŝĂnƌĞŐŝŽŶĂůĞnƵŶŝƚĂƌŝĂnƉĞƌnůĂnŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞnĞnů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽnĂŝnĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝnĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖n
ϳ͘ ůĂnĐŽĞƌĞŶǌĂnĐŽŶnůĂngŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞng0nϮϰϵͬϮϬϭϯnŝŶnŵĂƚĞƌŝĂnĚŝnŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞnǀĞƌĚŝ͖nn
ϴ͘ ůĂnĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚănĐŽŶnŐůŝnƐƚƌƵŵĞŶƚŝnƌĞŐŝŽŶĂůŝnĚŝnƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞnŝŶnŵĂƚĞƌŝĂnĚŝnƋƵĂůŝƚănĚĞůů͛ĂƌŝĂnĞnƚƵƚĞůĂnĚĞůůĞn

ĂĐƋƵĞnŝŶnĐŽƌƐŽnĚŝnĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽnĞnůŝŶĞĂƌŝƚănĐŽŶnůĂnůĞŐŐĞnƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂnĂnĐŽŶƐƵŵŽnĚŝnƐƵŽůŽnǌĞƌŽnĂĚŽƚƚĂƚĂnŶĞůn
ϮϬϭϳn;k͘Z͘nϮϰͬϮϬϭϳͿn

ϵ͘ ŶĞůnĐĂƐŽnĚŝnƉƌŽŐĞƚƚŝnĐŚĞnŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽnŝŶnĂƌĞĞnEĂƚƵƌĂnϮϬϬϬnğnŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽnŝůůƵƐƚƌĂƌĞnůĂnĐŽĞƌĞŶǌĂnĐŽŶnŝůnYƵĂĚƌŽnĚŝn
dǌŝŽŶŝnWƌŝŽƌŝƚĂƌŝĞn;WdNnWƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚndĐƚŝŽŶnNƌĂŵĞǁŽƌŬͿnŝŶn0ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂnƉĞƌnŝůnƉĞƌŝŽĚŽnϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘n

n
n

0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞlŝŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlůĞlƉƌŝŽƌŝƚălĚĞůůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlĚĞůlWZl-<^ZlϮϭͲϮϳ͕lŝŶlƋƵĂŶƚŽlů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽl
Ěŝl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚl ğl ǀŽůƚŽl ĂůůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ǀĞƌĚŝl Ğl ďůƵl ĐŚĞl ŵŝƌĂŶŽl Ăl
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞl ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂl ĐŝƌĐŽůĂƌĞl Ğl ůĂl ƚƵƚĞůĂl ĚĞůůĞl ƌŝƐŽƌƐĞl ŶĂƚƵƌĂůŝ͕l ĐŽŶl ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽl Ěŝl ĨĂǀŽƌŝƌĞl ůŽl ƐǀŝůƵƉƉŽl
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕l ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽl ĂůůĂl ƐĨŝĚĂl ĚĞůůĂl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞl ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘l ^ŽŶŽl ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl ǀŽůƚŝl ĂĚl
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞl ůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂlĞl ůĂlƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕lŶŽŶĐŚĠl ůĂlĐĂƉĂĐŝƚălĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl
ĐůŝŵĂƚŝĐŝlĐŽŶlĂǌŝŽŶŝlŵŝƌĂƚĞlĐŚĞlĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ͕lĚĂlƵŶĂlƉĂƌƚĞ͕lĚŝlǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞlŝůlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlŶĂƚƵƌĂůĞ͕lŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽl
ƵŶlĞƋƵŝůŝďƌŝŽlƚƌĂlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlĂŶƚƌŽƉŝĐŽlĞlĐŽŶƚĞƐƚŽlŶĂƚƵƌĂůĞlĞ͕lĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕lĚŝlƉƌĞǀĞŶŝƌĞlŝlĚĂŶŶŝlĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞl
ŵĂƌŝŶĂ͕lŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽlůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂlĚĞůůĂlĐŽƐƚĂ͘l
půůŽlƐƚĞƐƐŽlƚĞŵƉŽ͕lů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlŵŝƌĂlĂlĐƌĞĂƌĞlƵŶĂlŶƵŽǀĂlƐŽĐŝĂůŝƚălĞlŶƵŽǀŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕lŶŽŶĐŚĠlĂĚl
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞlŝůlďĞŶĞƐƐĞƌĞlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕lůĂlĐŽĞƐŝŽŶĞlŝŶƚĞƌŶĂlĞlůŽlƐƉŝƌŝƚŽlŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽlĞlƌŝƐƉŽŶĚĞ͕lŝŶŽůƚƌĞ͕lĂůůĂlƐĨŝĚĂl
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĚĞŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕lĐŽŵĞlƉƌĞǀŝƐƚŽlĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlƐƉĞĐŝĨŝĐŽlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĚĞůl-<^Z͘l
0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlĐŽĞƌĞŶƚĞlĐŽŶlŐůŝlŝŶĚŝƌŝǌǌŝlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝlĐŽŶƚĞŶƵƚŝlŶĞůl9ŽĐƵŵĞŶƚŽl^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽlZĞŐŝŽŶĂůĞlĞlƐŝlŝŶƐĞƌŝƐĐĞl
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞl ŶĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ĚĞůůĂl ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ϮϭͲϮϳl ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞl Ăůů͛ĂŵďŝƚŽl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞl
ĚĞůů͛pƐƐĞl,ŽƐƚĂ͘lZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lƵŶlŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞlƉƌŽŐĞƚƚŽlĚŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂlĚĞůlůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕l
ĐŚĞlƉƌĞǀĞĚĞlĂŶĐŚĞlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlŝŶƚĞŐƌĂƚŝlƉĞƌlůĂlŵŽďŝůŝƚălůĞŐŐĞƌĂ͘lpƚƚƌĂǀĞƌƐŽlů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞlĚŝlƐŽůƵǌŝŽŶŝlƚĞĐŶŝĐŚĞlĞl
ƉƌŽƉŽƐƚĞlŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞlĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞlĂlƌŝĚƵƌƌĞlů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞlĂlƌŝƐĐŚŝŽlĚĞŝlůŝƚŽƌĂůŝlĞlů͛ĂƵŵĞŶƚŽlĚĞůlůŝǀĞůůŽlĚŝlƐŝĐƵƌĞǌǌĂl
ĚĞŐůŝlĂƌĞŶŝůŝlĞlĚĞŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝlƌĞƚƌŽƐƚĂŶƚŝ͕lŵŝƌĂlĂlĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞlŝůlĨĞŶŽŵĞŶŽlĚĞůů͛ĞƌŽƐŝŽŶĞlĐŽƐƚŝĞƌĂ͘l^ŽƐƚŝĞŶĞlƋƵŝŶĚŝl
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĞl ůĂl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlĚĞůl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĂŝl ƌŝƐĐŚŝlŶĂƚƵƌĂůŝ͕lĂůůĂl ůƵĐĞlĚĞůlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽlĐůŝŵĂƚŝĐŽl ŝŶlĐŽƌƐŽ͕l
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlĐƵƌĂlĞlůĂlŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕lĐŽŶlŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝlŵŝƌĂƚŝlƉĞƌlůĂlƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞlĞlůĂlĚŝĨĞƐĂlĞl
ĂŶĐŚĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂlĞĚlŝůlŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝ͘l
0ŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlŝůl9^Z͕lŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlǀŽůƚŽlĂlŵŝŐůŝŽƌĂƌĞlů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůl
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽl ŶĂƚƵƌĂůĞl Ğl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕l ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽl ĂŶĐŚĞl ĂĚl ĂƵŵĞŶƚĂƌĞl ůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl ǀŝƚĂl ĚĞŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶŝl Ğl
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽlŝůlƚƵƌŝƐŵŽlůĞŶƚŽ͘l
0ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽlğlŽƌŝĞŶƚĂƚŽl Ăůl ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽl ĚĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ĚĞůůĂl ^ƚƌĂƚĞŐŝĂl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ĚĞůů͛pŐĞŶĚĂlϮϬϯϬlƉĞƌl ůŽl
ƐǀŝůƵƉƉŽl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl ƉŽŝĐŚĠl ƚƌĂŐƵĂƌĚĂl ůĂl ĐƵůƚƵƌĂl ĚĞůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl Ğl ůĂl ůŽƚƚĂl Ăůl ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽl ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘l 0ůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽlğlǀŽůƚŽlŝŶŽůƚƌĞlĂlƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞlŝůlƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽlĞlŝůlĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚălŶĞůlƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽl
Ăl ůŝǀĞůůŽl ůŽĐĂůĞl ĚĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ůĞŐĂƚŝl Ăůů͛pŐĞŶĚĂl ϮϬϯϬ͕l ĂŶĐŚĞl ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ůĂl ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞl ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞl
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕lĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĞlĚĞůlĐŽŶƐƵŵŽlĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘ll
0ŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕lŝlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŽŶŽlŝlƐĞŐƵĞŶƚŝ͗l
Ͳ DŽĂůlϭϬl͞ZŝĚƵƌƌĞnůĞnĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟lŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞlĚĞůl

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝǀŽůƚŝlĂlƚƵƚƚĂlůĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕lĂlƉĂƌƚŝƌĞlĚĂŝlŐŝŽǀĂŶŝ͕lĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞlĂlǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞlů͛ŝĚĞŶƚŝƚălĞlůĞlƉŽͲ
ƚĞŶǌŝĂůŝƚălĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƐƚĞƐƐŽ͕lƉĞƌlĂƚƚŝǀĂƌĞlŶƵŽǀŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlĞlƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞlŝŶlĐŚŝĂǀĞlƚƵƌŝƐƚŝĐĂlůĂl
ďĞůůĞǌǌĂlĚĞůůĞlĞĐĐĞůůĞŶǌĞlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝlĞlĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘ll

Ͳ DŽĂůlŶ͘lϭϭl͞gŝƚƚănĞnĐŽŵƵŶŝƚănƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟lĞlDŽĂůlŶ͘lϭϯl͞kŽƚƚĂnĂůnĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽnĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟lŝŶlƋƵĂŶƚŽlů͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŽlĚŝlƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂlƉƌĞǀŝƐƚŽlĚĂůlƉƌŽŐĞƚƚŽlǀŝĞŶĞlƌĞĂůŝǌǌĂƚŽlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlƵŶlƉŝĂŶŽlĚŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞl Ğl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ĚĞůůĞl Đŝƚƚăl ĐŚĞl ƉƵŶƚĂl ƐƵŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞl Ğl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞl ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕l
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ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽlů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕lůĂlŵŽďŝůŝƚălĞlƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽlŝůlƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝlĞlĚĞůůĞlĚŽƚĂǌŝŽŶŝlŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝlĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖l

Ͳ DŽĂůlŶ͘lϭϰl͞sŝƚĂnƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟lDŽĂůlŶ͘lϭϱl͞sŝƚĂnƐƵůůĂnƚĞƌƌĂ͟lŝŶlƋƵĂŶƚŽlůĞlƌŝƐŽƌƐĞlŵĂƌŝŶĞ͕lŐůŝlĂŵďŝĞŶƚŝlĐŽƐƚŝĞƌŝl
ĞlůĞlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽlďĞŶŝlƉƌĞǌŝŽƐŝlĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĚŝlĐƌĞƐĐŝƚĂlƉĞƌlů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlĚĞůů͛<ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂl
ĐŚĞ͕lŝŶlƋƵĞƐƚĂlƉĂƌƚĞlĚŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕lğlůĞŐĂƚĂlĂĚlƵŶĂlŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚălĚŝlƐĞƚƚŽƌŝlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗lƚƵƌŝƐŵŽ͕lƉŽƌͲ
ƚƵĂůŝƚălĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞlĞlĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂlŶĂǀĂůĞ͕lĞŶĞƌŐŝĂ͕lƉĞƐĐĂlĞlĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘l<ƐƐŝlƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽlƐƉĂǌŝlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽl
ĞlƐŽůƵǌŝŽŶŝlƉĞƌlĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞlůĞlĐƌŝƚŝĐŝƚălůĞŐĂƚĞlĂůůĂlůŽƌŽlĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕lĂŐůŝlĂƐƉĞƚƚŝlĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕lĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl
ĐůŝŵĂƚŝĐŝlĞlƉĞƌlĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞlƵŶŽlƐǀŝůƵƉƉŽlƐŝƐƚĞŵŝĐŽlĂƌŵŽŶŝĐŽlĞlƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘l

l
0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŝlŝƐƉŝƌĂ͕lŝŶŽůƚƌĞ͕lĂŝlƉƌŝŶĐŝƉŝlĚĞůlEĞǁw�ƵƌŽƉĞĂŶw�ĂƵŚĂƵƐ͕lƐĞĐŽŶĚŽlŝůlƋƵĂůĞlůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕lů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕l
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞlĞlů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽlǀĂůŽƌŝlĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘l0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕l
ƐŝlĨŽĐĂůŝǌǌĂlƐƵůůĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlŶĂƚƵƌĂ͕lĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlĞlĚĞŝlůƵŽŐŚŝlĚĂŐůŝlŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝlŝŵƉĂƚƚŝlĚĞŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl
ĐůŝŵĂƚŝĐŝlĞlƉŽŶĞlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞlĂůůĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlǀĞƌĚŝ͕lĐŚĞlƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽlůĞlĂƌĞĞlŶĂƚƵƌĂůŝlǀŝƚĂůŝlĂŝlƉŽůŝl
ƵƌďĂŶŝ͕l ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽl ŝl ůŽƌŽl ƌƵŽůŝl ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕l ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞl ŝŶl ƚĂůl ŵŽĚŽl ĂůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕l ĞůĞŵĞŶƚŽl ĐŚŝĂǀĞl
ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂl ƉĞƌl ŝůl bĂƵŚĂƵƐl ĞƵƌŽƉĞŽ͘l W͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕l ŝŶŽůƚƌĞ͕l ğl ǀŽůƚŽl Ăl ĨŽƌŶŝƌĞl ƌŝƐƉŽƐƚĞl Ğl ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝl ƐƵl
ŵŝƐƵƌĂlƉĞƌlŝůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕lĐŚĞlĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽlƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlŶĞůůĂlƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕lŶĞůůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlĞlŶĞůůĂl
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕lĨĂǀŽƌĞŶĚŽlƵŶlĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽlƚƌĂlŝůlŶƵŽǀŽlbĂƵŚĂƵƐlĞƵƌŽƉĞŽlĞlůĂlƉŽůŝƚŝĐĂlĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝl
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘l

0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlŝŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlůĂl^ƚƌĂƚĞŐŝĂn0ƵƌŽƉĞĂnƉĞƌnůĂnďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚănƉĞƌnŝůnϮϬϯϬlŝŶlƋƵĂŶƚŽlŵŝƌĂlĂlƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞlůĂl
ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůůĞlŵŝŶĂĐĐĞlĚŽǀƵƚĞlĂŐůŝlĞĨĨĞƚƚŝlĚĞŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝlĞlĂůůŽlƐƚĞƐƐŽlƚĞŵƉŽl
ĂĚŽƚƚĂlŵŝƐƵƌĞlǀŽůƚĞlĂĚlĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞlůĂlƐĨŝĚĂlĚĞůůĂlďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕lĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlƵŶlŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlƐƉĞĐŝĞlĂƌďŽƌĞĞlĞl
ĂƌďƵƐƚŝǀĞlĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘lNĞůůĂlƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlǀĞƌĚŝlƉƌĞǀĞĚĞ͕lŝŶŽůƚƌĞ͕lƐŽůƵǌŝŽŶŝlďĂƐĂƚĞlƐƵůůĂlŶĂͲ
ƚƵƌĂ͕lĐŚĞlĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽlĂlŵŝŐůŝŽƌĂƌĞl ůĂlƌĞƐŝůŝĞŶǌĂlĐůŝŵĂƚŝĐĂlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕lŽůƚƌĞlĐŚĞlĂůůĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝl
ŽďŝĞƚƚŝǀŝlĚĞůlDƌĞĞŶl9ĞĂů͘lW͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞlƐǀŝůƵƉƉŽlĚŝlƐƉĂǌŝlǀĞƌĚŝlƵƌďĂŶŝ͕lŶŽŶĐŚĠllů͛ƵƐŽlƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞlĚĞůůΖĂĐƋƵĂlĂƚƚƌĂͲ
ǀĞƌƐŽlů͛ƵƚŝůŝǌǌŽlĚŝlƐŽůƵǌŝŽŶŝlĚŝlĂůƚĂlƚĞĐŶŽůŽŐŝĂlƉŽƚƌĂŶŶŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞlĂůůΖĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕lŶŽŶĐŚĠlĂůůĂlĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞlĞlŝůlƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽlĚĞůůĂlďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕lŝŶlĐŽĞƌĞŶǌĂlƐŝĂlĐŽŶlůĂl^ƚƌĂƚĞŐŝĂnĞƵƌŽƉĞĂn
ƉĞƌnů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽnĂŝnĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝnĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕lĐŚĞlĐŽŶlůĂlgŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞng0nϮϰϵͬϮϬϭϯnŝŶnŵĂƚĞƌŝĂnĚŝnŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚͲ
ƚƵƌĞnǀĞƌĚŝ͘n

0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƌŝƐƵůƚĂlƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞlŝŶlůŝŶĞĂlĂŶĐŚĞlĐŽŶlůĂl^ƚƌĂƚĞŐŝĂnĚŝnŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞnĞnĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽnƉĞƌnŝnĐĂŵďŝĂͲ
ŵĞŶƚŝnĐůŝŵĂƚŝĐŝnĚĞůůĂnZĞŐŝŽŶĞn0ŵŝůŝĂͲnZŽŵĂŐŶĂ͕lŝŶlƋƵĂŶƚŽlĨĂǀŽƌŝƐĐĞlĂǌŝŽŶŝlĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĞlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞlĚĞŝl
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝl ĐůŝŵĂƚŝĐŝl ƌŝƐƉĞƚƚŽl ĂůůĞl ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞl ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝl ůŽĐĂůŝ͕l ĐŝƌĐŽƐĐƌŝǀĞŶĚŽl ŝl ĨĂƚƚŽƌŝl Ěŝl ƌŝƐĐŚŝŽl Ğl ůĂl
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚălĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘lhŶlĂůƚƌŽlĂƐƉĞƚƚŽlĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕lĐŚĞlůŽlƉŽŶĞlŝŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlůĂl^ƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂlƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕lğlů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂlĂƚƚƌŝďƵŝƚĂlĂůůĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlĚƵŶĂlĐŽƐƚŝĞƌĂ͕lĐŚĞlĐŽŶƐĞŶƚĞlĚŝlƉŽƌƌĞlƌŝŵĞĚŝŽl
ĂůlƉƌŽďůĞŵĂlĚŝlĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞlĂůlƌŝƐĐŚŝŽlĚŝlŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶĞlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌĞƚƌŽƐƚĂŶƚĞlůĂlƐƉŝĂŐŐŝĂ͕lƐǀŽůŐĞŶĚŽlƵŶ͛ĞĨĨŝͲ
ĐĂĐĞlĨƵŶǌŝŽŶĞlĚŝlĐŽŶƚƌŽůůŽlĚĞůů͛ŝŶƚƌƵƐŝŽŶĞlŵĂƌŝŶĂ͘l

0ůlƉƌŽŐĞƚƚŽ͕lŝŶĨŝŶĞ͕lğlĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞlŝŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlůĂlůĞŐŐĞlZĞŐŝŽŶĂůĞlϮϰͬϮϬϭϳlĂƌƚl͘ϭlĐŽŵŵĂlϮlŝŶlƋƵĂŶƚŽlŵŝƌĂl
ĂlĐŽŶƚĞŶĞƌĞlŝůlĐŽŶƐƵŵŽlĚŝlƐƵŽůŽlƋƵĂůĞlďĞŶĞlĐŽŵƵŶĞlĞlƌŝƐŽƌƐĂlŶŽŶlƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞlĐŚĞlĞƐƉůŝĐĂlĨƵŶǌŝŽŶŝlĞlƉƌŽͲ
ĚƵĐĞlƐĞƌǀŝǌŝlĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ͕lĂŶĐŚĞlŝŶlĨƵŶǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞlĞlĚĞůůĂlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlĞǀĞŶƚŝlĚŝlĚŝƐƐĞƐƚŽl
ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽlĞlĚĞůůĞlƐƚƌĂƚĞŐŝĞlĚŝlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞlĞlĚŝlĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘l
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lϮ͘ϰ sĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
-ůůƵƐƚƌĂƌĞnŝůnƉƌŽŐĞƚƚŽ͕nĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞnŽďŝĞƚƚŝǀŝnĞnƌŝƐƵůƚĂƚŝnĂƚƚĞƐŝ͘nn
EĞůůĂnĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞnĚĞůnƉƌŽŐĞƚƚŽnĂŶĚƌĂŶŶŽnŝŶŽůƚƌĞnĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗n
ϭ͘ ŝůnůŝǀĞůůŽnĚŝnŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝƚănĚĞůůĞnƐŽůƵǌŝŽŶŝnƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞnĂĚŽƚƚĂƚĞnĞnĚĞŝnĐƌŝƚĞƌŝnĚŝnƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞnƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͖n
Ϯ͘ ůĂnĐĂƉĂĐŝƚănĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽnĚŝnŐĞŶĞƌĂƌĞnďĞŶĞĨŝĐŝnŝŶnƚĞƌŵŝŶŝnĚŝnĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽnĞͬŽnŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞnĚĞŝnĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝnĐůŝͲ

ŵĂƚŝĐŝ͖n
ϯ͘ ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚănĞnĨƌƵŝďŝůŝƚănĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖n
ϰ͘ ůĂnĐŽĞƌĞŶǌĂnĐŽŶnůĞnƐƚƌĂƚĞŐŝĞnůŽĐĂůŝnĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽnĐůŝŵĂƚŝĐŽn;ŽǀĞnƉƌĞƐĞŶƚŝͿ͖n
ϱ͘ ůĂnŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞͬĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞnĚĞŐůŝnĞǀĞŶƚƵĂůŝnĞĨĨĞƚƚŝnŶĞŐĂƚŝǀŝnĂĚŽƚƚĂŶĚŽnŝnŵŝŐůŝŽƌŝnůŝǀĞůůŝnĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝnĚŝnƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝn

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͖nn
ϲ͘ ŝůnŐƌĂĚŽnĚŝnĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞnĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂnǀĞƌĚĞnĐŽŶnů͛ŝŶƐŝĞŵĞnƵƌďĂŶŝnĞĚnĞǆƚƌĂnƵƌďĂŶŽ͖n
ϳ͘ ŝůnƌĂƉƉŽƌƚŽnƚƌĂnů͛ŝŵƉŽƌƚŽnĚĞůnƐŽƐƚĞŐŶŽ͕nůĞnĂƚƚŝǀŝƚănŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞnĞnŝůnĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽnĚĞŐůŝnŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖n
ϴ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞnĐĂƉĂĐŝƚănĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽnĚŝnƐǀŽůŐĞƌĞnƉŝƶnĨƵŶǌŝŽŶŝn;ĞƐ͘ͲnĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞnĚĞůů͛ĂƌŝĂnĞnĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞnĚĞůůĂnďŝŽͲ

ĚŝǀĞƌƐŝƚăͿ͖n
ϵ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞnĐĂƉĂĐŝƚănĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽnĚŝnŐĞŶĞƌĂƌĞnŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚănĚŝnǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞnĚĞŝnƐĞƌǀŝǌŝnĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝn;ĞƐ͘nĐƌĞĚŝƚŝn

ĚŝnĐĂƌďŽŶŝŽͿ͕nĂŶĐŚĞnŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂnĚĞůnŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽnĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͖n
ϭϬ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞnƵƚŝůŝǌǌŽnĚŝnEĂƚƵƌĞnpĂƐĞĚn^ŽůƵƚŝŽŶƐnƉĞƌnůĂnƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞnĚĞŐůŝnŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͘nn
n
n
W͛ŝŶƐŝĞŵĞl Ěŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl ƉƌŽƉŽƐƚŝl ƉĞƌl ů͛ĂǌŝŽŶĞl Ϯ͘ϳ͘ϭl ;ŝŶl ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽl ĐŽŶl ů͛ĂǌŝŽŶĞl ϱ͘ϭ͘ϭͿl Ɛŝl ƉŽŶĞl ŝŶl ƉŝĞŶĂl
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĐŽŶlůĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůl͞WĂƌĐŽlĚĞůl'ĂƌĞ͕͟lƉƌŽŐĞƚƚŽlĐŚĞlƉƌĞǀĞĚĞlƵŶĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞl
ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂlĞlĐŚĞlŵŝƌĂlĂůůĂlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶlŶƵŽǀŽlƉĂĞƐĂŐŐŝŽlĐŚĞlƐŝlĂƚƚĞƐƚŝlƚƌĂlůĂlĐŝƚƚălĞĚlŝůlŵĂƌĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl
ůĂlŶĂƚƵƌĂ͕lĐŽŶlů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞlŝlůƵŽŐŚŝlŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝlĂĚlƵŶĂlĨƌƵŝǌŝŽŶĞlƉƵďďůŝĐĂlĚŝlĞůĞǀĂƚĂlƋƵĂůŝƚălƐŽƚƚŽlŝůl
ƉƌŽĨŝůŽlĚĞůlĐŽŵĨŽƌƚlƵƌďĂŶŽ͘lWĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĚĞůl ůƵŶŐŽŵĂƌĞlĚŝl^ĂŶlDŝƵůŝĂŶŽlŵĂƌĞlĐŽůŵĂ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ŝůl ƚƌĂƚƚŽl
ŵĂŶĐĂŶƚĞlĚĞůlWĂƌĐŽlĚĞůlŵĂƌĞ͕lĐŽŶŐŝƵŶŐĞŶĚŽlƚƌĂl ůŽƌŽ͕l ŝŶlƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlĐŽŶƚŝŶƵĂlĚŝlŽůƚƌĞlϭϱlùŵlŝl
ŶƵŽǀŝlůƵŶŐŽŵĂƌĞlNŽƌĚlĞl^ƵĚ͕lĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝlĂůů͛ĂŶĞůůŽlǀĞƌĚĞlĐŚĞlĐŝƌĐŽŶĚĂlůĂlĐŝƚƚălƚŽĐĐĂŶĚŽlůĞlƉĂƌƚŝlĂlŵŽŶƚĞlĚĞůl
ĐĞŶƚƌŽl ƐƚŽƌŝĐŽl Ğl Ăŝl ƉƌŽŐĞƚƚŝl Ěŝl ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ǀĞƌĚĞl ƵƌďĂŶŽ͕l ĐŽŵĞl ĂƐƐĞƚl ƉĞƌl ůĂl ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂl ƵƌďĂŶĂl Ğl ůĂl
ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlĞĨĨĞƚƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘ll
0ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ŝŶƚĞŶĚĞl ƉƌŽĐĞĚĞƌĞl ĐŽŶl ůĂl ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ƵŶĂl ƉŽƌǌŝŽŶĞl Ěŝl ĂƌĞŶŝůĞl Ăl ^ĂŶl DŝƵůŝĂŶŽl ĐŽŶl ůĂl
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚŝlƉĞƌĐŽƌƐŝlĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůŝ͕lƐŝƐƚĞŵŝlĚƵŶĂůŝlĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞlĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞlŵĂƌŝŶĂ͕lƐƉĂǌŝlƉƵďďůŝĐŝlĂĚl
ƵƐŽl ƐƉŽƌƚŝǀŽl Ğl ůƵĚŝĐŽ͕l ƐŝƐƚĞŵŝl Ěŝl ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăl ƉĞƌl ƉĞƌƐŽŶĞl ĚŝƐĂďŝůŝ͕l ƐŝƐƚĞŵŝl ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŝl Ăl ďĂƐƐŽl ŝŵƉĂƚƚŽl
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘l0ůlƚƵƚƚŽlĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽlĚŝlƵŶĂlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlĐŚĞlƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞlĂŝlůƵŽŐŚŝlůĂlůŽƌŽlŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂlǀŽĐĂǌŝŽŶĞl
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ͘l

WĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlĚƵŶĂlĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞlĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞlĚĂůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞlŵĂƌŝŶĂ͕lƌĞĂůŝǌǌĂƚĂlŝŶlŵĂŶŝĞƌĂlƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞl
ĞlŝŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlŝůlŶƵŽǀŽlƉŝĂŶŽlĚĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞ͕lƐĂƌălŝŶƚĞŐƌĂƚĂlĚĂůůĞlĂǌŝŽŶŝlĚŝlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞlƐƚĂŶĚĂƌĚlŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞl
ƉƌĞǀŝƐƚĞl Ğl ĐŚĞl ǀĞĚŽŶŽl ůĂl ĐŽŶƐƵĞƚĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞl ĚĞůůĞl ďĂƌƌŝĞƌĞl Ăl ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝl
ďĂůŶĞĂƌŝlĚĂŝlĨĞŶŽŵĞŶŝlĚŝlŵĂƌĞŐŐŝĂƚĞlĞĚlŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶŝ͘l

W͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlǀĞĚƌă͕lŽůƚƌĞlĂlƵŶl ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞl ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlƐƉĞĐŝĞlĂƌďŽƌĞĞĞͬĂƌďƵƐƚŝǀĞl;ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝl
ĂůůĂl ƐĂůƐĞĚŝŶĞ͕l Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞl Ăŝl ǀĞŶƚŝl ĨƌĞĚĚŝͿ͕l ůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ƵŶl ŝŵƉŝĂŶƚŽl Ěŝl ĨŝƚŽĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞl ǀŽůƚŽl Ăůl
ƌĞĐƵƉĞƌŽlĞlƌŝƵƚŝůŝǌǌŽlĚĞůůĞlĂĐƋƵĞlŐƌŝŐŝĞl;ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝlĚĂlĚŽĐĐĞlĞlĨŽŶƚĂŶĞͿlĂlĨŝŶŝlŝƌƌŝŐƵŝ͕lŵĞĚŝĂŶƚĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĂl
ďĂƐƐŽlĐŽŶƐƵŵŽlĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽlĞlŶĞůůŽlƐƚĞƐƐŽlƚĞŵƉŽlĞĨĨŝĐĂĐĞlĐŽŶƚƌŽlůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽlĞlůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂlƉĞƌlůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͘l
dĂůĞlŝŵƉŝĂŶƚŽlƐĂƌălƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽlĐŽŶlƚĞĐŶŽůŽŐŝĂlĂlĨŝƚŽĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞlǀĞƌƚŝĐĂůĞlƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽlďĂĐŝŶŝlŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂƚŝl
ĐŽŶlŵĂŶƚŝlƉůĂƐƚŝĐŝlƌŝĞŵƉŝƚŝlĚŝlŐŚŝĂŝĂlĞͬŽlƐĂďďŝĞlĚŝlŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂlŽƉƉŽƌƚƵŶĂ͕lŝŶlĐƵŝlǀĞƌƌĂŶŶŽlŵĞƐƐĞlĂlĚŝŵŽƌĂl
ůĞlƐĞŐƵĞŶƚŝlƚŝƉŽůŽŐŝĞlĚŝlƉŝĂŶƚĞ͗lpďĞůŝĂlZƵƉĞƐƚƌŝƐ͕l,ŝƐƚƵƐ͕l,ŽƚŽŶĞĂƐƚĞƌl-ƌĂŶĐŚĞƚŝŝͬ^ĂůŝĐŝĨŽůŝĂ͕l<ůĞĂŐŶƵƐl<ďďŝŶŐĞŝ͕l
<ǀŽŶŝŵƵƐ͕l DǇŶĞƌŝƵŵ͕l PĞďĞ͕l PǇƉĞƌŝĐƵŵ͕l WĂǀĂŶĚŽůĂl*ĨĨŝĐŝŶĂůŝƐ͕l'ĂŚŽŶŝĂl pƋƵŝůĨŽůŝƵŵ͕l NĂŶĚŝŶĂl 9ŽŵĞƐƚŝĐĂ͕l
NĞƌŝƵŵl*ůĞĂŶĚĞƌ͕lZŽƐŵĂƌŝŶƵŵl*ĨĨŝĐŝŶĂůŝƐ͕ldĞƵĐƌŝƵŵl-ƌƵƚŝĐĂŶƐ͘l
YƵĞƐƚĞlƐŽůƵǌŝŽŶŝlƐĂƌĂŶŶŽlĞĨĨŝĐĂĐŝlƉĞƌl ůĂlƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĚĞůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽl;ĞŵŝƐƐŝŽŶĞlĚŝl,*ϮͿlĞlƉĞƌl ůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂl
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞl ;ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞl ŵĂƌŝŶĂ͕l ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕l ŶĂƚƵƌĞl ďĂƐĞĚl ƐŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘l sĞƌƌĂŶŶŽl ŝŶŽůƚƌĞl ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĞl
ƐŽůƵǌŝŽŶŝl 0Žd͕l ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ů͛ƵƐŽlĚŝl ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐĂlĞlĚĂƚŝlĚŝl ƚĞůĞƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽl ĐŽŶl ŝl ƋƵĂůŝl Ɛŝl ƉŽƚƌĂŶŶŽl ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞl
ŐƌĂŶĚĞǌǌĞlĨŝƐŝĐŚĞl;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕lƵŵŝĚŝƚă͕lƉĂƌĂŵĞƚƌŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝlĞlĚĞůlƐƵŽůŽͿlĞlĚĂƚŝlĂĨĨĞƌĞŶƚŝlĂůůŽlƐƚĂƚŽlǀĞŐĞƚĂƚŝǀŽl
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ĚĞůůĞl ƉŝĂŶƚĞl ;ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝl ĚĞůl ĚŝĂŵĞƚƌŽ͕l ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞl ĨŽŐůŝĂƌĞ͕l ƐƚĂďŝůŝƚă͕l ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽl ĚĞůůĂl ƐĂůƵƚĞl ĚĞŐůŝl ĂůďĞƌŝl
ƚƌĂŵŝƚĞlĚĂƚŝlƐĂƚĞůůŝƚĂƌŝͿ͘l
WΖĞǀŽůƵǌŝŽŶĞlĚĞůůΖ0ŶƚĞƌŶĞƚlŽĨldŚŝŶŐƐ͕lƉĂƌƚĞŶĚŽlĚĂlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞlĐŽŵĞlZ-0Ě͕lƌĞƚŝlĐĞůůƵůĂƌŝ͕lWW,͕lN-,͕l
bůƵĞƚŽŽƚŚlĞltŝ-ŝ͕lŚĂlƉĞƌŵĞƐƐŽlůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlŝŶlŵĞŐůŝŽlĚĞŝlĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝl0ŽdlƐŝĂlŝŶlƚĞƌŵŝŶŝlĚŝlƉƌŽĚŽƚƚŽ͕lĚŝlƐĞƌǀŝǌŝŽl
ŵĂlƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽlĚŝlƌŝƐƉĂƌŵŝŽlƉĞƌlƵŶĂlƉƵďďůŝĐĂlĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘l
dĂůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĂlŝŶĐƌŽĐĞƌălŝlĚĂƚŝlŵĞƚĞŽlŽƌĂƌŝlƌŝůĞǀĂƚŝlĚĂlhb0'<dlƋƵĂůŝlƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕lǀĞŶƚŽl;ŵͬƐͿ͕lƉŝŽŐŐŝĂl;ŵŵͿ͕l
ŶĞǀĞ͕lƵŵŝĚŝƚă͕lůƵĐĞlƐŽůĂƌĞlĐŽŶlŝůlĨĂďďŝƐŽŐŶŽlŝĚƌŝĐŽlĚĞůůĂlƐƉĞĐŝĞlĂƌďŽƌĞĂ͕lů͛ĞǀĂƉŽƚƌĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞlĞlŵĞĚŝĂŶƚĞlƵŶl
ĂƉƉŽƐŝƚŽlĂůŐŽƌŝƚŵŽlĚĞƚĞƌŵŝŶĂlƵŶlĂůůĂƌŵĞlŐĞŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚŽlĐŚĞlŝŶĚƵĐĞlĂĚlŝƌƌŝŐĂƌĞ͘ll
9ĂůlƉƵŶƚŽlĚŝlǀŝƐƚĂlŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕lŝlŐŝĂƌĚŝŶŝĞƌŝlƌŝĐĞǀĞƌĂŶŶŽlƵŶlĂǀǀŝƐŽlĐŚĞlŵŽƐƚƌĞƌălƐĞlůΖŝƌƌŝŐĂǌŝŽŶĞlƉĞƌlƵŶlĂůďĞƌŽl
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽlğlĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĂlŽlƵƌŐĞŶƚĞ͘l0lŐŝĂƌĚŝŶŝĞƌŝlƐƚĞƐƐŝlƉŽƚƌĂŶŶŽlƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞlůĂlƋƵĂŶƚŝƚălĚΖĂĐƋƵĂlĨŽƌŶŝƚĂlĚƵƌĂŶƚĞl
ů͛ŝƌƌŝŐĂǌŝŽŶĞlĞlů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽlŶĞlƚĞƌƌălĐŽŶƚŽ͕lĐĂůĐŽůĂŶĚŽlĚŽƉŽlƋƵĂŶƚŽlƚĞŵƉŽlůΖĂůďĞƌŽlĂǀƌălŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞlďŝƐŽŐŶŽl
ĚŝlĂĐƋƵĂ͘l
WĞl ƉŝĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶŝl ǀĞƌƌĂŶŶŽl ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞl ŝŵƉŝĂŶƚĂŶĚŽl ƐƉĞĐŝĞl ĂƌďƵƐƚŝǀĞl ĂƵƚŽĐƚŽŶĞl Ğl ƉŽĐŽl ŝĚƌŽĞƐŝŐĞŶƚŝl ƉĞƌl
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞlŵĂŐŐŝŽƌlƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂlĂŐůŝlĂŐĞŶƚŝlĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝlĞlƵŶlƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽlƌŝƐƉĂƌŵŝŽlĚŝlĂĐƋƵĂ͘l
0ŶlůŝŶĞĂlĐŽŶlůĞlůŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlĐŚĞlŽƌŝĞŶƚĂŶŽlů͛ŝŶƚĞƌŽlƉƌŽŐĞƚƚŽl͞WĂƌĐŽlĚĞůl'ĂƌĞ͕͟lƚƵƚƚĞlůĞlĂƌĞĞlŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽlƵŶĂl
ƉŝĞŶĂlĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚălĨŝƐŝĐĂlĞ͕lŐƌĂǌŝĞlĂůůĂlƉŽƐĂlĚĞůůĂlĨŝďƌĂlĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞlĂŐůŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĚŝlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕lƐĂƌăl
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂlĂŶĐŚĞlů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚălĚŝŐŝƚĂůĞlŝŶlƚƵƚƚĂlů͛ĂƌĞĂlƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͘lll
WĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlŶƵŽǀĂl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlƐƵůů͛ĂƌĞŶŝůĞlĚŝl^ĂŶlDŝƵůŝĂŶŽ͕lƉƵƌlŶŽŶl ŝŶĐŝĚĞŶĚŽlƐƵůů͛ŝŶƚĞƌĂl
ƐĐĂůĂlƵƌďĂŶĂ͕lƉƌŽĚƵƌƌăl ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝlĞĨĨĞƚƚŝlƉŽƐŝƚŝǀŝl ŝŶl ƚĞƌŵŝŶŝlĚŝlĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽlĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŽl ŝƐŽůĂlĚŝlĐĂůŽƌĞlƐƵl
ƐĐĂůĂlůŽĐĂůĞ͘l^ŝlǀĞƌƌĂŶŶŽlĂlĐƌĞĂƌĞ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĂƌĞĞlĐŽŶlƵŶlŵŝĐƌŽĐůŝŵĂlĨĂǀŽƌĞǀŽůĞlĂůůĂlƉĞƌĐŽƌƌĞŶǌĂlĞlĂůůĂlƐŽƐƚĂlƉĞƌl
ƚƵƚƚĂlůĂlŐŝŽƌŶĂƚĂ͕lŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlƉĞƌlƋƵĞůůĞlĨĂƐĐĞlĚŝlĞƚălʹlďĂŵďŝŶŝlĞĚlĂŶǌŝĂŶŝlʹlƉĞƌlůĞlƋƵĂůŝlůĂlƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂlŝŶl
ƐƉŝĂŐŐŝĂl ŶŽŶl ğl ĐŽŶƐŝŐůŝĂďŝůĞl ŶĞůůĞl ŽƌĞl Ɖŝƶl ĐĂůĚĞl ĚĞůůĂl ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕l ŝŶl ŐƌĂĚŽl ŝŶŽůƚƌĞl Ěŝl ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞl ů͛ĞĨĨĞƚƚŽl
ŶŽƚƚƵƌŶŽlĚŝlƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽlƉƌŽĚŽƚƚŽlĚĂůůĂlďƌĞǌǌĂlĚŝlŵĂƌĞ͘l
WĂlĚŽƚĂǌŝŽŶĞlĚŝlĂƌĞĞlǀĞƌĚŝ͕lĐŽŶlŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽlĚŝlƵŶĂlǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞlĂƌďŽƌĞĂlŝŶlŐƌĂĚŽlĚŝlĐƌĞĂƌĞlǌŽŶĞlŽŵďƌĞŐŐŝĂƚĞ͕l
ŵĞŶŽl ĞƐƉŽƐƚĞl Ăůů͛ŝƌƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽl ƐŽůĂƌĞ͕l ĂŐŐŝƵŶƚŽl ĂůůΖĂĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽl ĚĞůůĞl ƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ƐƵůůΖĂƌĞŶŝůĞ͕l ĐŚĞl
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂl ŝl͞ĐŽƌƌŝĚŽŝ͟lĚŝlƐĐĂŵďŝŽlƚƌĂlďƌĞǌǌĂlŵĂƌŝŶĂlĞlďƌĞǌǌĂlĚŝl ƚĞƌƌĂlŐĞŶĞƌĞƌălƋƵŝŶĚŝlƵŶlĚƵƉůŝĐĞlĞĨĨĞƚƚŽl
ƉŽƐŝƚŝǀŽl ŝŶl ƚĞƌŵŝŶŝl Ěŝl ĐŽŵĨŽƌƚl ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͗l ĚĂl ƵŶl ůĂƚŽ͕l ůĂlŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂl ĚŝƵƌŶĂl ŶĞůůĂl ĨĂƐĐŝĂl
ůƵŶŐŽŵĂƌĞlĞ͕lĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕lůĂlĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞlĚŝlĐĂůŽƌĞlƐĞŶƐŝďŝůĞlŶĞůůĞlŽƌĞlŶŽƚƚƵƌŶĞ͕lĐŽŶlƵŶlŐĞŶĞƌĂůĞlƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽl
ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕lĐŚĞlŚĂlƌŝĐĂĚƵƚĞlƉŽƐŝƚŝǀĞlƐƵůlďĞŶĞƐƐĞƌĞlĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞ͘l
NĞůlƐƵŽlĐŽŵƉůĞƐƐŽlŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŽƉƌĂĚĞƐĐƌŝƚƚŽlƐŝlŝŶƚĞŐƌĞƌălĐŽŶlůĞlŶƵŽǀĞlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞlƌĞĂůŝǌǌĂƚĞl
ĐŽŵĞl͞ů͛ĂŶĞůůŽlǀĞƌĚĞ͟l ;ƉŝƐƚĂlĐŝĐůĂďŝůĞlƐƵlǀŝĂl,ŽůĞƚƚŝlĞlĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽlĐŽŶlǀŝĂl9ĞƐƚƌĂlĚĞůlWŽƌƚŽͿlĞlƐĂƌălƉĂƌƚĞl
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞlĚĞůlŶƵŽǀŽlĚĞůlWŝĂŶŽlĚĞůlsĞƌĚĞ͘ldĂůĞlƐƚƌƵŵĞŶƚŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlĚŝlƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĐŽŶƐĞŶƚŝƌălĚŝlĚĞĨŝŶŝƌĞl
ƵŶlƉƌŽŐƌĂŵŵĂlŽƌŐĂŶŝĐŽlĚŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĂlŵĞĚŝŽlĞlůƵŶŐŽlƚĞƌŵŝŶĞlƉĞƌlůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlĚĞůlǀĞƌĚĞlƵƌďĂŶŽ͘lNŽŶ͕lƋƵŝŶĚŝ͕l
ƐŽůŽlƵŶŽlƐƚƵĚŝŽlƉĞƌlƵŶĂlŵŝŐůŝŽƌĞlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůlƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕lŵĂlƵŶlƉŝĂŶŽlĐŚĞlĂŶĚƌălĂlĚĞĨŝŶŝƌĞlůĞlůŝŶĞĞl
ŐƵŝĚĂlƉĞƌlůĂlƌŝŶĂƐĐŝƚĂlĚĞŐůŝlƐƉĂǌŝlƉƵďďůŝĐŝ͘l
0ŶĨŝŶĞ͕lŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƉƌĞǀĞĚĞlĂŶĐŚĞlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlŝŶƚĞŐƌĂƚŝlƉĞƌlůĂlŵŽďŝůŝƚălůĞŐŐĞƌĂlŝŶlĂĚĞƌĞŶǌĂlĂůlWp<^,lĚĞůl,ŽŵƵŶĞl
Ěŝl ZŝŵŝŶŝ͕l ŝŶl ĐŽƌƐŽl ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽl Ğl ĚĂl ƋƵĂŶƚŽl ƉƌĞǀŝƐƚŽl ĚĂůl WĂƚƚŽl ůĂǀŽƌŽl Ğl ,ůŝŵĂl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƚŽl ƐƵůůĂl
WƌŽǀŝŶĐŝĂlĚŝlZŝŵŝŶŝ͘ll
n
l

l

l

l

l

l

l

l
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ϯ͘dlDWV^dV7F sV ZlF8V��F�VKEl 

l

ϭ͘ϭ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

l uĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ ;ĚĂƚĂͿ sĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ Ž 
ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

sĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

8FsKZV 
WƌŽŐĞƚƚŽl Ěŝl ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăl ƚĞĐŶŝĐĂl ĞĚl
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂll

l -ĞďďƌĂŝŽlϮϬϮϯl pƉƌŝůĞϮϬϮϯl

WƌŽŐĞƚƚŽlĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽll l 'ĂŐŐŝŽlϮϬϮϯl ^ĞƚƚĞŵďƌĞlϮϬϮϯl
WƌŽŐĞƚƚŽlĞƐĞĐƵƚŝǀŽll l *ƚƚŽďƌĞlϮϬϮϯl 9ŝĐĞŵďƌĞlϮϬϮϯl
0ŶĚŝǌŝŽŶĞlŐĂƌĂl l DĞŶŶĂŝŽlϮϬϮϰl 'ĂŐŐŝŽlϮϬϮϰl
^ƚŝƉƵůĂlĐŽŶƚƌĂƚƚŽl l DŝƵŐŶŽlϮϬϮϰl ^ĞƚƚĞŵďƌĞlϮϬϮϰl
<ƐĞĐƵǌŝŽŶĞlůĂǀŽƌŝll l *ƚƚŽďƌĞlϮϬϮϰl 'ĂŐŐŝŽlϮϬϮϱl
,ŽůůĂƵĚŽl l DŝƵŐŶŽϮϬϮϱl 9ŝĐĞŵďƌĞlϮϬϮϱl
^lZsV�VͬuKZEVdhZl 
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝlƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝl l l l
^ƚŝƉƵůĂlĐŽŶƚƌĂƚƚŽlĨŽƌŶŝƚŽƌĞl l l l
,ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽlƌĞŐŽůĂƌĞlĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞl l l l
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ϰ͘sFdV uVEFE�VFZV 

ϰ͘ϭ DŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  

ZŝƐŽƌƐĞ sĂůŽƌŝ ĂƐƐŽůƵƚŝ ;ŝŶ ĞƵƌŽͿ й 
ZŝƐŽƌƐĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞůlWZl-<^Zl<ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂl
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳl ϭ͘ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬl ϴϬl
ZŝƐŽƌƐĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞůlďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽll ϯϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬl ϮϬn

dKdF8l ϭ͘ϲϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬl ϭϬϬn
l

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  l
dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ VŵƉŽƌƚŝ ;ŝŶ 

ĞƵƌŽͿΎΎ 
pl ^ƉĞƐĞl ƚĞĐŶŝĐŚĞl Ěŝl ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕l ĚŝƌĞǌŝŽŶĞl ůĂǀŽƌŝ͕l ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽl ĚĞůůĂl ƐŝĐƵƌĞǌǌĂl Ğl ĐŽůůĂƵĚŝ͕l

ŽƉĞƌĞlĚŝl ŝŶŐĞŐŶŽ͕l ŝŶĐĞŶƚŝǀŝlƉĞƌlĨƵŶǌŝŽŶŝlƚĞĐŶŝĐŚĞl ;ĨŝŶŽlĂĚlƵŶlŵĂƐƐŝŵŽlĚĞůlϭϬйlĚĞůlǀĂůŽƌĞlĚĞůl
ƉƌŽŐĞƚƚŽlĚĂlƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞlƐƵůůĂlďĂƐĞlĚŝlŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝlĚŝlƐƉĞƐĂͿl ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΎΎΎ 

bl ^ƉĞƐĞl ƉĞƌl ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞl Ěŝl ůĂǀŽƌŝl ƉĞƌl ŝůl ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽl ĚĞůl ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕l ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ğl
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlŝŶlŐƌĂĚŽlĚŝlĐŽŵďĂƚƚĞƌĞlŝůlƐƵƌƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽlĞlŝůlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽlĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕lŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl
ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͘l ϭ͘ϰϲϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 

,l ^ƉĞƐĞl ƉĞƌl ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞl Ěŝl ďĞŶŝl Ğl ƐĞƌǀŝǌŝl ƉĞƌl ĂǌŝŽŶŝl Ěŝl ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͕l ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞl Ğl
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞll ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

l ^ƉĞƐĞl ƉĞƌl ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕l ŝŵƉŝĂŶƚŝl Ğl ďĞŶŝl ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝl ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝl ĂŶĐŚĞl Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽl ĚĞŐůŝl
ƐƚĂŶĚĂƌĚlĚŝlƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕lĚŝlĨƌƵŝďŝůŝƚălĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞŝlƐŽŐŐĞƚƚŝlĚŝƐĂďŝůŝll ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

l ,ŽƐƚŝlŐĞŶĞƌĂůŝlƉĞƌlůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĞlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽl;ĨŝŶŽlĂĚlƵŶlŵĂƐƐŝŵŽlĚĞůlϱйlĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽl
ĐĂůĐŽůĂƚŽlƐƵůlƚŽƚĂůĞlĚĞůůĞlĂůƚƌĞlǀŽĐŝlĚŝlƐƉĞƐĂͿl ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

dKdF8l ϭ͘ϲϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 
Ύk͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞnĚĞůůĞnƌŝƐŽƌƐĞnŝŶnĨĂƐĞnĚŝnƌĞĚĂǌŝŽŶĞnĚĞůůĂnƉƌĞƐĞŶƚĞnƐĐŚĞĚĂnƉƌŽŐĞƚƚŽnğnĚĂnŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝnĐŽŵĞnŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂnĞnƐĂƌăn
ƉŽŝnŽŐŐĞƚƚŽnĚŝnƵůƚĞƌŝŽƌĞnƐƉĞĐŝĨŝĐĂnŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽnĚĞůů͛-d-n
ΎΎ,ůŝnŝŵƉŽƌƚŝnǀĂŶŶŽnŝŶĚŝĐĂƚŝnĂůnůŽƌĚŽnĚĞůů͛-sdn

ΎΎΎğlƐƚĂƚĂlǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂlůĂlĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂlĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽlĂůlƉƵŶƚŽlplĐŽŶlŝůlĐĂůĐŽůŽlŽŶͲůŝŶĞl͞ĐŽŵƉĞŶƐŽlƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞl
pƌĐŚŝƚĞƚƚŝlĞlŝŶŐĞŐŶĞƌŝ͟l

ϰ͘ϯ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞlůĞlĂŶŶƵĂůŝƚălƐƚŝŵĂƚĞlĚŝlƐƉĞƐĂlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ 

ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ ϮϬϮϲ 
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϱϰϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ϭ͘ϬϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  

ΎkĂnĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞnĚĞůůĂnƐƉĞƐĂnƉĞƌnĂŶŶƵĂůŝƚănŝŶnĨĂƐĞnĚŝnƌĞĚĂǌŝŽŶĞnĚĞůůĂnƉƌĞƐĞŶƚĞnƐĐŚĞĚĂnƉƌŽŐĞƚƚŽnğnĚĂnŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝnĐŽŵĞn
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂnĞnƐĂƌănƉŽŝnŽŐŐĞƚƚŽnĚŝnƵůƚĞƌŝŽƌĞnƐƉĞĐŝĨŝĐĂnŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽnĚĞůů͛-d-n

n

ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  
FĞƐĐƌŝǀĞƌĞnůĞnŵŽĚĂůŝƚănĐŚĞnƐŝnŝŶƚĞŶĚŽŶŽnĂƚƚŝǀĂƌĞnĂůnĨŝŶĞnĚŝnŐĂƌĂŶƚŝƌĞnůĂnƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚănŐĞƐƚŝŽŶĂůĞnĞnĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂnĚĞůnƉƌŽŐĞƚƚŽn
ŝŶƚĞƐĂnĐŽŵĞnĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚănĚŝnƌŝƐŽƌƐĞnŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞnĂnĐŽƉƌŝƌĞnŝnĐŽƐƚŝnĚŝnŐĞƐƚŝŽŶĞnĞnŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞnĚĞŐůŝnŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝnƉƌĞǀŝƐƚŝn
n
WĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂlǀĞƌĚĞlĚŝl^ĂŶlDŝƵůŝĂŶŽlƉƌĞǀĞĚĞlĂŶĐŚĞlů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽlĚŝlƐƉĂǌŝlƉƵďďůŝĐŝl;ƐƉŽƌƚŝǀŝlĞlůƵĚŝĐŝͿ͕l
ůĂl ĐƵŝl ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕l Ăůl ĨŝŶĞl Ěŝl ŐĂƌĂŶƚŝƌĞl ůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞl Ğl ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂl ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕l ƉƵžl ĞƐƐĞƌĞl ĂĨĨŝĚĂƚĂl
ĚĂůů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl,ŽŵƵŶĂůĞlŝŶlĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞlĂĚlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƉƌŝǀĂƚŝ͘ldĂůŝlĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝlĚŽǀƌĂŶŶŽlƉƌĞǀĞĚĞƌĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞŐůŝl
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƉƌŝǀĂƚŝlŝlĐŽƐƚŝlĚŝlŐĞƐƚŝŽŶĞlĞlŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞlĚŝlƚƵƚƚĞlůĞlŽƉĞƌĞlĂlǀĞƌĚĞ͘lsĞƌƌĂŶŶŽlƉƌĞǀŝƐƚŝlŽƉƉŽƌƚƵŶŝlƉĞƌĐŽƌƐŝlĚŝl
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlǀŽůƚŝlĂĚlƵŶĂlĐŽƌƌĞƚƚĂlĞĚlĞĨĨŝĐĂĐĞlŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞlĚŝlƚƵƚƚĞlůĞlŽƉĞƌĞlĂlǀĞƌĚĞ͘l
0ŶŽůƚƌĞ͕l ĐŽŵĞl ĚĞƐĐƌŝƚƚŽl ŝŶl ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕l ƚƵƚƚĞl ůĞl ƐŽůƵǌŝŽŶŝl ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞl ƐŽŶŽl ǀŽůƚĞl Ăl ƌŝĚƵƌƌĞl ŝl ĐŽŶƐƵŵŝl ŝĚƌŝĐŝl ;ƉĞƌl ŝůl
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlŽƉĞƌĞlĂlǀĞƌĚĞͿlĞĚlŝlĐŽŶƐƵŵŝlĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͘l0ŶĨŝŶĞ͕lůĂlƐĐĞůƚĂlĚŝlƐƉĞĐŝĞlĂƵƚŽĐƚŽŶĞlĚĞƚĞƌŵŝŶĂlƵŶĂlƌŝĚŽƚƚĂl
ĂƚƚŝǀŝƚălŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀĂ͘nn

pagina 125 di 154



ϱ͘VEsV7FdKZV l 7FdlhKZVl sV VEdlZslEdK 

 

ϱ͘ϭ VŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ 

7ŽĚŝĐĞ VŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ hŶŝƚă Ěŝ 
ŵŝƐƵƌĂ 

sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů 
ƉƌŽŐĞƚƚŽ  

Z,*Ϯϲl 0ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞl ǀĞƌĚŝl ĐŽƐƚƌƵŝƚĞl Žl ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞl ƉĞƌl
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽlĂŝlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝlĐůŝŵĂƚŝĐŝll ĞƚƚĂƌŝl Ϯ͕ϬϬl

7ŽĚŝĐĞ VŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  hŶŝƚă Ěŝ 
ŵŝƐƵƌĂl

sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů 
ƉƌŽŐĞƚƚŽ l

Z,ZϱϬl WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞlĐŚĞlďĞŶĞĨŝĐŝĂlĚŝlŵŝƐƵƌĞlƉĞƌlůĂlƋƵĂůŝƚălĚĞůů͛ĂƌŝĂll WĞƌƐŽŶĞl N͘W͘l
Z,Zϵϱl WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞlĐŚĞlŚĂlĂĐĐĞƐƐŽlĂlŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlǀĞƌĚŝlŶƵŽǀĞlŽl

ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞll WĞƌƐŽŶĞll ϮϬ͘ϬϬϬl

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝnƉĞƌnůĂnĐŽƌƌĞƚƚĂnƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞnĚĞŐůŝnŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝnƐŽŶŽnĨŽƌŶŝƚĞnŝŶnĂůůĞŐĂƚŽnĂůůĂnƐĐŚĞĚĂnn

 

ϱ͘Ϯ 7ĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞnŝůͬŝnƐĞƚƚŽƌŝnĚŝnŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽnĂƚƚŝŶĞŶƚŝnĂůnƉƌŽŐĞƚƚŽnĞnƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞnůĞnƌŝƐŽƌƐĞn
ĂůůŽĐĂƚĞͿnn

7ŽĚŝĐ
Ğ 

^ĞƚƚŽƌĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ZŝƐŽƌƐĞ ĂůůŽĐĂƚĞ 

Ϭϳϳl 'ŝƐƵƌĞlƉĞƌlůĂlƋƵĂůŝƚălĚĞůů͛ĂƌŝĂlĞlůĂlƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĚĞůlƌƵŵŽƌĞl l
Ϭϳϵll dƵƚĞůĂlĞlŶĂƚƵƌĂlĚĞůůĂlďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕lƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽlĞlƌŝƐŽƌƐĞlŶĂƚƵƌĂůŝ͕l

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlǀĞƌĚŝlĞlďůƵl
ϭ͘ϲϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬl

ϬϴϬl půƚƌĞlŵŝƐƵƌĞlǀŽůƚĞlĂlƌŝĚƵƌƌĞlůĞlĞŵŝƐƐŝŽŶŝlĚŝlŐĂƐlĞĨĨĞƚƚŽlƐĞƌƌĂlŶĞůlƐĞƚƚŽƌĞlĚĞůůĂl
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞlĞlĚĞůlƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽlĚĞůůĞlĂƌĞĞlŶĂƚƵƌĂůŝlĐŽŶlƵŶlĞůĞǀĂƚŽlƉŽƚĞŶǌŝĂůĞl
ĚŝlĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽlĚĞůlĐĂƌďŽŶŝŽll

l

Ϭϴϯl 0ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞll l
l

l

l

l
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l

l

l

l

l

l

l

WZ sn^Z n8Z(ZFͲZK8FgEF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 

WƌŝŽƌŝƚă ϭ ZŝĐĞƌĐĂ͕ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă  

 

KďŝĞƚƚŝǀŽ ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ ϭ͘Ϯ WĞƌŵĞƚƚĞƌĞ Ăŝ ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕ ĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͕ ĂůůĞ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ĂůůĞ 
ĂƵƚŽƌŝƚă ƉƵďďůŝĐŚĞ Ěŝ ĐŽŐůŝĞƌĞ ŝ ǀĂŶƚĂŐŐŝ ĚĞůůĂ ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  

 

 

FǌŝŽŶĞ ϭ͘Ϯ͘ϰ ^ŽƐƚĞŐŶŽ Ă ƐƉĂǌŝ Ğ ƉƌŽŐĞƚƚŝ ƉĞƌ ůĞ ĐŽŵƵŶŝƚă ĚŝŐŝƚĂůŝ ĂŶĐŚĞ ĐŽŶ ŝů ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞů 
dĞƌǌŽ ^ĞƚƚŽƌĞ  

 

 

^7CncF WZKgnddK cn((n KWnZF�ZKEZ ZEcZsZchFdn En((͛F81ZdK cn((͛Fdh^^ 

l

l

l

l
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ϭ͘cFdZ gnEnZF(Z cZ WZKgnddK  

ϭ͘ϭ cĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
OŶĚŝĐĂƌĞdƵŶdƚŝƚŽůŽdƐŝŶƚĞƚŝĐŽdĐŚĞdŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚŽdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
(F1KZFdKZZK FWnZdK ZZ8ZEZ dZ1nZZK͘ 
snZ^K hEF 7K8hEZdF͛ ZZ8ZEn^n cZgZdF(n.
 
 
ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ  
VŽƌŶŝƌĞdƵŶĂdƐŝŶƚĞƐŝdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd;ŵĂǆdϭ͘ϬϬϬdĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚĂdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
l
3ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŝlƐǀŝůƵƉƉĂlŝŶlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĐŽŶlůĞlĨƵŶǌŝŽŶŝlĞlůĞlĂƚƚŝǀŝƚălĚĞůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlZŝŵŝŶŝldŝďĞƌŝŽ͕lĐŚĞlƉƌŽƐĞŐƵŝƌăl
ŝůlƉƌŽƉƌŝŽlƌƵŽůŽlĚŝlŚƵďlůŽĐĂůĞlĚĞůů͛pŐĞŶĚĂlmŝŐŝƚĂůĞlZĞŐŝŽŶĂůĞ͘l

(͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽl ĚĞůl (ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl pƉĞƌƚŽl ZŝŵŝŶŝl dŝďĞƌŝŽl ğl ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞl ĂĚl ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞl ů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂl ĚŝŐŝƚĂůĞl ƉĞƌl
ĂďďĂƚƚĞƌĞl ŝůl ĚŝŐŝƚĂůl ĚŝǀŝĚĞlĞl ƉĞƌl ŐĂƌĂŶƚŝƌĞl Ăl ƚƵƚƚŝl ůĂlƉŝĞŶĂl ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞl ĚĞŝl Ěŝƌŝƚƚŝl ĚŝŐŝƚĂůŝ͖l Đŝžl ĐŽŵƉŽƌƚĂl ŝůl
ƉƌŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽllŶĞůůĂlǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůlƉĞƌĐŽƌƐŽlĚŝlŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlĐŚĞlůĂlĐŝƚƚălŚĂlǀŝƌƚƵŽƐĂŵĞŶƚĞlŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽlŝŶl
ŵĂŶŝĞƌĂlŝŶĐůƵƐŝǀĂlĞlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂlĞlĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞlĂlƌĞŶĚĞƌĞlZŝŵŝŶŝlĐŝƚƚăl͞ ĨƵůůlĚŝŐŝƚĂů͕͟lĨĂĐĞŶĚŽlĐƌĞƐĐĞƌĞlůĂlĐŽŵƵŶŝƚăl
ƌŝŵŝŶĞƐĞlĐŽŵĞlĐŽŵƵŶŝƚălĚŝŐŝƚĂůĞ͘dd
l
3ŶŽůƚƌĞ͕l ŝŶlƋƵĞƐƚĂlŶƵŽǀĂl ĨĂƐĞlĚŝlĂƚƚŝǀŝƚă͕l ŝůl(ĂďlpƉlŽƐƉŝƚĞƌălĂŶĐŚĞl ŝůl͞ZŝŵŝŶŝlďůƵĞl ůĂď͟lŽǀǀĞƌŽl ŝůl ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞl ĐŚĞl ĂĨĨŝĂŶĐŚĞƌăl Őůŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl ƉƌĞǀŝƐƚŝl ĚĂůůĂl ƐƚƌĂƚĞŐŝĂl pdh^^l ĐŽŶl Ăƚƚŝǀŝƚăl Ěŝl ƌŝĐĞƌĐĂ͕l
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞlĞlƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlƐƵůlƚĞŵĂlĚĞůůĂlďůƵĞlĞĐŽŶŽŵǇ͘ld
ll

l
ϭ͘ϯ 1ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ 
mĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞl fŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝlʹl^ĞƚƚŽƌĞl^ŝƐƚĞŵŝlfƵůƚƵƌĂůŝlĚŝlĐŝƚƚăl
WĂƌƚŝƚĂl3splŽlfUl ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵl
sŝĂͬWŝĂǌǌĂlĞlŶ͘lĐŝǀŝĐŽl WŝĂǌǌĂlfĂǀŽƵƌlŶ͘Ϯϳl
fpWll ϰϳϵϮϭl
fŽŵƵŶĞl ZŝŵŝŶŝl
WƌŽǀŝŶĐŝĂl ZŝŵŝŶŝl
ΎOůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽdğdŝŶƚĞƐŽdĐŽŵĞdƵŶdƐŽŐŐĞƚƚŽdƉƵďďůŝĐŽdƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞdĚĞůů͛ĂǀǀŝŽdĞdĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdd

 
 
ϭ͘ϰ (ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ;ĚĂdĐŽŵƉŝůĂƌĞdŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞdƉĞƌdŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdĚŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽdĂƉĞƌƚŽdZŝŵŝŶŝddŝďĞƌŝŽdʹdsŝĂdĚĞŝdgĂǀĂůŝĞƌŝ͕dϮϮ͕dϰϳϵϮϭdZŝŵŝŶŝdZEd
 
 
ϭ͘ϱ WƌŽƉƌŝĞƚă ĚĞů ďĞŶĞ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ĚĂdĐŽŵƉŝůĂƌĞdŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞdƉĞƌdŝdƉƌŽŐĞƚƚŝdĚŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ 

OŶĚŝĐĂƌĞdůĂdƉƌŽƉƌŝĞƚădƉƵďďůŝĐĂdĚĞůdďĞŶĞdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘dd
EĞůdĐĂƐŽdŝŶdĐƵŝdŝůdďĞŶĞdƐŝĂdĚĂƚŽdŝŶdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞdĂůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕dŝŶĚŝĐĂƌĞdůĂdĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞdĚĞůdĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞdĞdůĂdĚƵƌĂƚĂd
ĚĞůůĂdĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘dd
d
fŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝld
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Ϯ͘cn^7ZZ�ZKEn cn( WZKgnddK  

 
 
Ϯ͘ϭ ZŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů WZ sn^Z ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 
WƌŝŽƌŝƚălWZlU9^ZlϮϬϮϭͲϮϬϮϳl WƌŝŽƌŝƚădϭdʹdZŝĐĞƌĐĂdŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞdĞdĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚăd
éďŝĞƚƚŝǀŽlƐƉĞĐŝĨŝĐŽll KďŝĞƚƚŝǀŽdƐƉĞĐŝĨŝĐŽdϭ͘ϮdʹdWĞƌŵĞƚƚĞƌĞdĂŝdĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕dĂůůĞdŝŵƉƌĞƐĞ͕dĂůůĞd

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝdĚŝdƌŝĐĞƌĐĂdĞdĂůůĞdĂƵƚŽƌŝƚădƉƵďďůŝĐŚĞdĚŝdĐŽŐůŝĞƌĞdŝdǀĂŶƚĂŐŐŝdĚĞůůĂd
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞd

pǌŝŽŶĞlWZlU9^ZlϮϬϮϭͲϮϬϮϳd ϭ͘Ϯ͘ϰd^ŽƐƚĞŐŶŽdĂdƐƉĂǌŝdĞdƉƌŽŐĞƚƚŝdƉĞƌdůĞdĐŽŵƵŶŝƚădĚŝŐŝƚĂůŝdĂŶĐŚĞdĐŽŶdŝůd
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽdĚĞůddĞƌǌŽdƐĞƚƚŽƌĞd

 
 
Ϯ͘Ϯ ZŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ Fdh^^ 
OůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶdůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdĚŝdƐǀŝůƵƉƉŽddĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdĚĞĐůŝŶĂƚĂdŶĞůů͛idh^^d
d
(ĂlĐŽĞƌĞŶǌĂlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlĐŽŶlůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlpdh^^lĚŝlZŝŵŝŶŝlĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂl͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞd
ƉĞƌdů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͟lƐŝlĞƐƉůŝĐĂlŝŶlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĂŐůŝlĂƐƉĞƚƚŝllƌĞůĂƚŝǀŝlĂůůĂlƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lǀŝƐƚĂlƋƵĂůĞl
ĞůĞŵĞŶƚŽlĞƐƐĞŶǌŝĂůĞlĞlƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞlƉĞƌlƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞlů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlƐŝĂlŶĞůlƐĞƚƚŽƌĞlƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͕lƐŝĂlŝŶlƋƵĞůůŽlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝl
ƵƌďĂŶŝ͕l ƐŝĂl ŝŶlƋƵĞůůŽlĚĞůůĂlƉĞƐĐĂ͕l ŝŶĐŝĚĞŶĚŽlĂŶĐŚĞlƐƵůůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚĞŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlĞlƐƵůů͛ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞl
ĚŝŐŝƚĂůĞl ĚĞůůĂl ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂl ŐƌĂǌŝĞl ĂůůĂl ĐŽŶƚŝŶƵŝƚăl ĚĞŝl ƐĞƌǀŝǌŝl ŽĨĨĞƌƚŝl ĚĂůl (ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl pƉĞƌƚŽl ZŝŵŝŶŝl dŝďĞƌŝŽ͕l
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͕l ƐĞŵƉƌĞl ŐƌĂǌŝĞl ĂůůĂl ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞl ƐƚƌĂƚĞŐŝĂl ƵƌďĂŶĂ͕l ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞl ĂŐůŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl ƐƵůů͛ĂƌĞĂl ĚĞůl
WŽŶƚĞlĚŝldŝďĞƌŝŽlĞlƐƵůůĂlƉƌŝŵĂlƉĂƌƚĞlĚĞůlWŽƌƚŽlfĂŶĂůĞ͘l3ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlĚĞĐůŝŶĂ͕lĚƵŶƋƵĞ͕lŝůlůŝǀĞůůŽlŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞlĚĞůůĂl
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂlpdh^^lĚŝlZŝŵŝŶŝ͕lŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝlŝŶlƵŶĂlůŽŐŝĐĂlĚŝlĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚălŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĐŽŶlŝlĨŽŶĚŝlU^9нlĂlƚƵƚƚĞl
ůĞlĂǌŝŽŶŝlǀŽůƚĞlĂůůĂlƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĞlƌŝͲƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕lǀĞƌƐŽlůĂlƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĞĚlĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕lĚĞŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝl
ĚĞŝl ƐĞƚƚŽƌŝl ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlďůƵ͕l ĚĂl ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝl ŝŶl ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞl ĐŽŶl ŝůl ƐŝƐƚĞŵĂlĚĞůůĂl ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl Ğl
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘l8Ğůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽlƐĂƌălŽƐƉŝƚĂƚŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĂŶĐŚĞlŝůlZŝŵŝŶŝlàůƵĞl(Ăď͕lƋƵĂůĞlƐƉĞĐŝĨŝĐŽlůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl
Ěŝl ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞl ƐŽĐŝĂůĞl ĐŚĞl ƉƌŽŵƵŽǀĞl Ăƚƚŝǀŝƚăl Ěŝl ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕l ŝŶĚŝƌŝǌǌŽl Ğl ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽl ƐƵůl ƚĞŵĂl
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlďůƵlĚĞůl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝŵŝŶĞƐĞ͕l ŝŶlƐŝŶĞƌŐŝĂlĐŽŶl ůĞlĂǌŝŽŶŝlĂƚƚŝǀĂƚĞlĂl ůŝǀĞůůŽl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽl
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlƌĞŐŝŽŶĂůĞlĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlďůƵͿlĞlŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ll
ld

 
 
Ϯ͘ϯ 7ŽĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĐŽŶ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
3ůůƵƐƚƌĂƌĞlůĂlĐŽĞƌĞŶǌĂlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽlĐŽŶ͗l

ϭ͘ ůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕lŝlĐŽŶƚĞŶƵƚŝlĞlŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĚĞůlWZlU9^ZlϮϭͲϮϳ͖l
Ϯ͘ ŝůlmŽĐƵŵĞŶƚŽl^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽlZĞŐŝŽŶĂůĞ͖l
ϯ͘ ůĂl^ƚƌĂƚĞŐŝĂlmŝŐŝƚĂůĞl9ƵƌŽƉĞĂ͖l
ϰ͘ ůĂlmĂƚĂlsĂůůĞǇlàĞŶĞlfŽŵƵŶĞlʹlpŐĞŶĚĂlĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůů͛9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂlϮϬϮϮͲϮϬϮϱ͖l
ϱ͘ ůĂlĚŝƌĞƚƚŝǀĂlh9lϮϬϭϲͬϮϭϬϮlƐƵůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚălĚŝlƐŝƚŝlĞlĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝlŵŽďŝůŝlĚĞŐůŝlĞŶƚŝlƉƵďďůŝĐŝ͖l
ϲ͘ ůĂlĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞlƐƵůůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlĚĞůů͛h9lŝŶlŵĂƚĞƌŝĂlĚŝlĚĂƚŝl;fé%lϮϬϮϬlϲϲlĨŝŶĂůͿlĞlĐŽŶlůĂlĚŝƌĞƚƚŝǀĂl;h9Ϳl

ϮϬϭϵͬϭϬϮϰlƐƵlŽƉĞŶlĚĂƚĂ͘l
l
3ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlğlĐŽĞƌĞŶƚĞl ĐŽŶl ůĂl ƐƚƌĂƚĞŐŝĂlĚĞůlWZlU9^ZlϮϭͲϮϳlĚĞůůĂl ƌĞŐŝŽŶĞl9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂlĐŚĞl ŝŶĚŝĐĂlŶĞůůĂl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞl
ĞĐŽůŽŐŝĐĂlĞlŶĞůůĂlƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlŝlĚƵĞlĂƐƐĞƚlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlƐƵlĐƵŝlƉŽŐŐŝĂƌĞlůĞlƉŽůŝƚŝĐŚĞlƌĞŐŝŽŶĂůŝlƉĞƌlƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞlƋƵĞůl
ŵŽĚĞůůŽl Ěŝl ƐǀŝůƵƉƉŽl ŝŶl ŐƌĂĚŽl Ěŝl ĐŽŶŝƵŐĂƌĞl ů͛ĞƋƵŝƚăl ĂůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘l 3ůl (ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl pƉĞƌƚŽl Ɛŝl ĐŽůůŽĐĂl ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞl
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽl Ěŝl ƋƵĞƐƚŽl ƋƵĂĚƌŽl ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽl ĐŽŵĞl ĂƚƚŽƌĞl ƉƌĞĚŝůĞƚƚŽl ƉĞƌl ĚĞĐůŝŶĂƌĞl Ăl ůŝǀĞůůŽl ůŽĐĂůĞ͕l ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ĂǌŝŽŶŝl Ğl
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă͕lŶƵŽǀŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlĚŝlŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlĞlĚŝlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͘l
3ŶŽůƚƌĞ͕lĐŽŵĞlƉƌĞǀŝƐƚŽlĚĂůlmŽĐƵŵĞŶƚŽl^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽlZĞŐŝŽŶĂůĞ͕lŶĞůůŽlƐƉŝƌŝƚŽlĚĞůlŶƵŽǀŽlƋƵĂĚƌŽlƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞlĞƵƌŽƉĞŽ͕l
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ůĞl ƐƚƌĂƚĞŐŝĞl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝl ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕l Őůŝl ĂƚƚŽƌŝl ůŽĐĂůŝl ĚĂl ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝl ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ƐƉĞĐŝĨŝĐŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝlĚĂŝlƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕lĚŝǀĞŶƚĂŶŽlĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝlĚĞůlƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽlĚĞŝlƌŝƐƵůƚĂƚŝlĂƚƚĞƐŝlĚĞŝlƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕lĂůlĚŝlůălĚĞůůĞl
ƐŝŶŐŽůĞl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝl ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞl ĐŽŶl ůĞl ƌŝƐŽƌƐĞl ĞƵƌŽƉĞĞ͘l WĞƌƚĂŶƚŽ͕l ůĞl ĂŐĞŶĚĞl ƵƌďĂŶĞl ƐŽŶŽl ƐƚƌƵŵĞŶƚŝl Ěŝl ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞl
ŵƵůƚŝůŝǀĞůůŽl ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝl Ăůl ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽl Ěŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ĐŽŵƵŶŝl ĐŚĞ͕l ŶĞůůĂl ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞl Ěŝl ƌŝƐŽƌƐĞl Ğl ŝŵƉĞŐŶŝ͕l ǀĞĚŽŶŽl
ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕l ƐĞƉƉƵƌlĐŽŶl ƌƵŽůŝlĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͕l ů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕lŐůŝl 9Ŷƚŝl ůŽĐĂůŝ͕l ŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕l ůĞl ŝŵƉƌĞƐĞ͕l ŝlƉŽƌƚĂƚŽƌŝlĚŝl
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ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕l ŝŶl ƌĞƚĞl ƚƌĂl ůŽƌŽ͘l 3Ŷl ƋƵĞƐƚ͛ŽƚƚŝĐĂ͕l ŝůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĚĞůl ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl pƉĞƌƚŽl Ěŝl ZŝŵŝŶŝl ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞl ǀĂůŽƌĞl ĂŐŐŝƵŶƚŽl
Ăůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞlŝŶƚĞŐƌĂƚŽlĂůůĂlƐĐĂůĂlƵƌďĂŶĂlŶĞŝlƐĞŐƵĞŶƚŝlĂŵďŝƚŝ͗ll

Ͳ WƌŽŐĞƚƚŝlƉĞƌl ůĂl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lƉĞƌl ůŽl ƐǀŝůƵƉƉŽlĚŝl ƐĞƌǀŝǌŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĚĞůůĂlWƵďďůŝĐĂlĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl ƌŝǀŽůƚŝl Ăl
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĞlŝŵƉƌĞƐĞ͕lƉĞƌlůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlĚĞŝlĚĂƚŝlĞlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚlĚĞůůĞlĐŽƐĞlŝŶlĂŵďŝƚŽlƵƌďĂŶŽ͕lŝŶlůŝŶĞĂl
ĐŽŶl͞mĂƚĂlsĂůůĞǇlďĞŶĞlĐŽŵƵŶĞ͕͟lů͛ĂŐĞŶĚĂlĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůů͛9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂlϮϬϮϬͲϮϬϮϱ͖l

Ͳ WƌŽŐĞƚƚŝlǀŽůƚŝlĂůůĂlĐƵůƚƵƌĂlĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălƉĞƌlƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞlŝůlƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽlĞlŝůlĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽlĚĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚăl
ŶĞůlƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽlĂlůŝǀĞůůŽlůŽĐĂůĞlĚĞŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlůĞŐĂƚŝlĂůů͛pŐĞŶĚĂlϮϬϯϬlĞlĂůůĂlůŽƚƚĂlĂůlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽlĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕l
ĂŶĐŚĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞlĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞlĂůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĞlĂůlĐŽŶƐƵŵŽlĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘l

Ͳ WƌŽŐĞƚƚŝlĚŝlĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĞlŵĞĚŝĂƚŝĐĂlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůĂlƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlĚŝǀĞƌƐŝlƚĂƌŐĞƚlĚŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĞl
ŝŵƉƌĞƐĞ͕lŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂlĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞlĚĞůlƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůlŐĞŶĚĞƌlŐĂƉ͘l

l
hŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞl ƐŝŶĞƌŐŝĂl ƐĂƌăl ĂƚƚŝǀĂƚĂl ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ͞mŝŐŝƚĂůĞl UĂĐŝůĞ͟l W8ZZl ϭ͘ϳ͘Ϯl ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽl ĂůůĂl
ĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlĐĞŶƚƌŝlĚŝl ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlƐƵůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĞŵŝůŝĂŶŽ͕lĂlĐƵŝl ŝůlfŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝlƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌălĂƚƚŝǀĂŶĚŽlŶĞůl
ƉƌŽƉƌŝŽlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĐŽŵƵŶĂůĞlƉƵŶƚŝlĚŝlĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lĚĞŝlƋƵĂůŝlƵŶŽlĂǀƌălƐĞĚĞlĨŝƐŝĐĂlƉƌĞƐƐŽlŝůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽ͘l
l
3ůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽ͕lĐŽƐŞlĐŽŵĞlƉƌĞǀŝƐƚŽlĚĂůůĂlZĞŐŝŽŶĞlŶĂƐĐĞlĞlĂŐŝƐĐĞ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĐŽŵĞlů͛ŚƵďlůŽĐĂůĞlĚĞůů͛pŐĞŶĚĂlmŝŐŝƚĂůĞl
ZĞŐŝŽŶĂůĞl;pm9ZͿ͕lůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlƌĞŐŝŽŶĂůĞlǀŽůƚĂlĂlĨĂǀŽƌŝƌĞlůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝlĚŝŐŝƚĂůŝlƉĞƌlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕lůĞlŝŵƉƌĞƐĞlĞlůĂlWp͘l
(͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlpm9ZlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ůĂl͞mĂƚĂlsĂůůĞǇlàĞŶĞlfŽŵƵŶĞ͟lğlƌĞŶĚĞƌĞlĞŶƚƌŽl ŝůlϮϬϮϱlů͛9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂlƵŶlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽl
ƌĞŐŝŽŶĂůĞlϭϬϬйlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lŝŶlĐƵŝlůĞlƉĞƌƐŽŶĞlǀŝǀŽŶŽ͕lůĂǀŽƌĂŶŽ͕lƐƚƵĚŝĂŶŽlĞlƉĂƐƐĂŶŽlŝůlƚĞŵƉŽlůŝďĞƌŽlƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽlůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕l
ŝŶƚĞƌŶĞƚlĞl ŝůlĚŝŐŝƚĂůĞ͘l (Ğl ͞ϴl ƐĨŝĚĞ͟l ůĂŶĐŝĂƚĞlĚĂůůĂl ͞mĂƚĂlsĂůůĞǇlàĞŶĞlfŽŵƵŶĞ͟lƉĞƌƐĞŐƵŽŶŽlĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞl ůĂl ƐƚƌĂƚĞŐŝĂl
ĚŝŐŝƚĂůĞlĞƵƌŽƉĞĂlĐŚĞlƐŝlƌŝĂƐƐƵŵĞlŝŶlƋƵĂƚƚƌŽlƉŝůůĂƌƐ͗l

ϭ͘ ƵŶĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂlĞlƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĂůƚĂŵĞŶƚĞlƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͖l
Ϯ͘ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĚŝŐŝƚĂůŝlƐŝĐƵƌĞlĞlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͖l
ϯ͘ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůůĞlŝŵƉƌĞƐĞ͖l
ϰ͘ ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝlƉƵďďůŝĐŝ͘l

l
3ůlŶƵŽǀŽlWŝĂŶŽldƌŝĞŶŶĂůĞlƉĞƌlůĂldƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlmŝŐŝƚĂůĞlfŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝlϮϬϮϯͲϮϬϮϱ͕lŝŶlĐŽƌƐŽlĚŝlĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕lĚĞĐůŝŶĂlůĂl
ǀŝƐŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƐƚƌĂƚĞŐŝĂl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ͞mĂƚĂl sĂůůĞǇl àĞŶĞl fŽŵƵŶĞ͕͟l ůĂĚĚŽǀĞl ŝŶĚŝĐĂl ŶĞůůĂl ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ͳl ŶĞůůĞl ƐƵĞl ƚƌĞl
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝlŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝ͗lŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕lĚŝƌŝƚƚŽlĚŝlĂĐĐĞƐƐŽlĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlͲlů͛ĂǌŝŽŶĞlĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞl
ƉĞƌlƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞlů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂlƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕lŝŶlĂŵďŝƚŽlĚŝlŝŵƉƌĞƐĞ͕lƌŝĐĞƌĐĂ͕lĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝƐŵŽlĞlWƵďďůŝĐĂlpŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘l8Ğůl
ŶƵŽǀŽlWŝĂŶŽ͕lŝůlfŽŵƵŶĞlĚŝlZŝŵŝŶŝlƐŝlƉƌŽƉŽŶĞlĚŝlƐǀŽůŐĞƌĞlƵŶlƌƵŽůŽlĂƚƚŝǀŽlŝŶlƋƵĞƐƚĂlĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕lĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlƵŶlƉƌŽŐƌĂŵŵĂl
ŽƉĞƌĂƚŝǀŽlĐŚĞlŝŶƚƌŽĚƵĐĂlƵŶlŵŽĚĞůůŽlĚŝlŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlƵƌďĂŶĂlďĂƐĂƚŽlƐƵůůĂlƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĞlƐƵůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĐŽŵĞl
ŝŵƉƵůƐŽlĚŝl ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽl ƐŽĐŝĂůĞl ĞlĚŝl ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlƉƵďďůŝĐĂ͕l ĂlŶĂƚƵƌĂůĞlƉƌŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽlĚĞůů͛pŐĞŶĚĂlĚŝŐŝƚĂůĞl ĂĚŽƚƚĂƚĂl
ŶĞůů͛ĂŶŶŽlϮϬϭϱ͘lSůŝl ƐĨŽƌǌŝlĚŝl ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůůĞl ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĞlĚĞŝl ƐĞƌǀŝǌŝlĚĞǀŽŶŽ͕l ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕l ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞlĂĚl
ĞƐƐĞƌĞlŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞlĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝlĚĂl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĚŝl ƐƵƉƉŽƌƚŽlĂůůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝŐŝƚĂůŝ͕l ƐŝĂlĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽlĚĞůů͛9ŶƚĞlƐŝĂl
ŶĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚălĐŝƚƚĂĚŝŶĂ͕lĂlĨĂǀŽƌĞlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĞlĚĞůůĞlĐŝƚƚĂĚŝŶĞlĚŝlŽŐŶŝlĞƚălĞlĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ͘l(ĂlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶĂlĐƵůƚƵƌĂl
ĚŝŐŝƚĂůĞl ƐĞƌǀĞ͕l ŝŶĨĂƚƚŝ͕l Ăl ŐĂƌĂŶƚŝƌĞl ƵŶl ƐŽƐƚĞŐŶŽl ƌŽďƵƐƚŽl Ğl ƉĞƌǀĂƐŝǀŽl Ăůl ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽl ĚĞůl ƉĞƌĐŽƌƐŽl Ěŝl ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞl
ĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĞlĂĚl ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞlƵŶĂlŶƵŽǀĂl ƌĞůĂǌŝŽŶĞlĐŽŶl ůĞlĚŝǀĞƌƐĞlŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝl ĐŚĞl Ɛŝl ƚƌŽǀĂŶŽlĂĚlĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞl ŝůl
ĐŽŶƚĞƐƚŽlĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ͘l(͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞlĚŝlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlğl ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂlĂŶĐŚĞlĂl ĨĂǀŽƌŝƌĞl ŝůl ƌŝĞƋƵŝůŝďƌŝŽlĚĞůůĞlĚŝƐƉĂƌŝƚălĚŝl
ŐĞŶĞƌĞ͕lĐŚĞlǀĞĚŽŶŽlƵŶĂlďĂƐƐĂlƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞlĚŝlĚŽŶŶĞlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlĚĞůůĞlŵĂƚĞƌŝĞl^͘d͘9͘%͕͘lŵĂlğlĚŝƌĞƚƚŽlĂŶĐŚĞlĂlĐŽƐƚƌƵŝƌĞl
ƵŶĂlďĂƐĞlĐŽŶĚŝǀŝƐĂlĚŝlĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞlĞlĐĂƉĂĐŝƚăl ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞlĞlĚ͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlƚƌĂl ŝlĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝlƉƵďďůŝĐŝlĞl ůĞlĐŽŵƵŶŝƚălĚŝl
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ll

3ŶlƋƵĞƐƚŽlƋƵĂĚƌŽ͕l ůĞlĂƚƚŝǀŝƚălƐǀŽůƚĞlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlpƉĞƌƚŽlǀĞƌƌĂŶŶŽlŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĞlĞlƌŝƉĞŶƐĂƚĞ͕l
ĂŶĐŚĞl ŝŶl ƌĞůĂǌŝŽŶĞl ĂůůĞl ŵŝƐƐŝŽŶŝl ĚĞůl W8ZZ͕l ƉĞƌl ĂŵƉůŝĂƌĞl ůĂl ƉůĂƚĞĂl ĚĞŝl ƐŽŐŐĞƚƚŝl ĐŽŝŶǀŽůƚŝl Ğl ĚĞůůĞl ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞl ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕l
ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂlĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞlĚĞůlƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůlŐĞŶĚĞƌlŐĂƉ͘l(ĞlĂƚƚŝǀŝƚălƐǀŽůƚĞlŶĞŐůŝlĂŶŶŝlƉĂƐƐĂƚŝlŚĂŶŶŽl
ĨĂǀŽƌŝƚŽlƵŶĂlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞlĐŝƌĐĂlůŽlƐƚĂƚŽlĚŝlĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂlƌŝŵŝŶĞƐĞ͕lŶĞŝlƐƵŽŝlĚŝǀĞƌƐŝlƚĂƌŐĞƚ͕lĞlĐŝžl
ƉĞƌŵĞƚƚĞlůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĚŝlƉƵŶƚƵĂůŝlŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝlĞlƉĞƌĐŽƌƐŝlĐŚĞlƌŝĨůĞƚƚŽŶŽlĂŶĐŚĞlůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlĚĞůůĂlZĞŐŝŽŶĞl9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕l
mĂƚĂlsĂůůĞǇlàĞŶĞlfŽŵƵŶĞl;msàfͿ͕lŝŶlƌĂŐŝŽŶĞlĚĞůůĂlƋƵĂůĞlƐŝlŝŶƚĞŶĚŽŶŽlƉƌŽƉŽƌƌĞlĂƚƚŝǀŝƚălĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĞ͘ll

l
3ůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽlǀƵŽůĞ͕lĚƵŶƋƵĞ͕lĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞlĂĚlĞƐƐĞƌĞlŝůlĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌĞlĚŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlĐĂƉĂĐŝlĚŝlĨĂƌlĐƌĞƐĐĞƌĞlů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂl
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕lĂďďĂƚƚĞƌĞlŝůlĚŝŐŝƚĂůlĚŝǀŝĚĞlƉĞƌlĐŚŝƵŶƋƵĞlĞlŐĂƌĂŶƚŝƌĞlĂlƚƵƚƚŝlůĂlƉŝĞŶĂlƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlĚŝƌŝƚƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlůŽl
ƐǀŝůƵƉƉŽlĞl ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞlĚŝlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝŐŝƚĂůŝ͕lŚĂƌĚlĞlƐŽĨƚ͕lĞl ůĂlĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞlĚŝlƉƌŝŶĐŝƉŝlĞlĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝlĚŝl͞ĐƵůƚƵƌĂl
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕͟lŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂlĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĂŵďŝĞŶƚĂůĞlĞlĚĞůlƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽlĚĞůlŐĞŶĚĞƌlŐĂƉ͘lll
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dƵƚƚĞlůĞlĂƚƚŝǀŝƚălƉƌŽƉŽƐƚĞ͕lƉĞƌĐŝž͕lƐĞŐƵŽŶŽlĐŽŵĞlďƵƐƐŽůĂlůĞl͞ϴlƐĨŝĚĞ͟lĚĞůůĂl͞mĂƚĂlsĂůůĞǇlàĞŶĞlfŽŵƵŶĞ͟lĐŽŶlů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝl
ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞl ůĂl ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞl ŝŶlŵŽůƚĞƉůŝĐŝlĂŵďŝƚŝlĚŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽl ;ƐĂŶŝƚă͕lĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕l ŝŵƉƌĞƐĞ͕lWp͕l ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕l
ĐƵůƚƵƌĂ͕lĂŵďŝĞŶƚĞ͙Ϳ͘l
l
3ůl(ĂďlpƉ͕lŝŶlƚƵƚƚĞlůĞlŶƵŽǀĞlƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă͕lŽůƚƌĞlĂůůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕lƉƌĞŶĚĞlĐŽŵĞlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlůĞlĂŵďŝǌŝŽŶŝl
ĚŝŐŝƚĂůŝlĚĞůů͛h9lĐŚĞlŝŶĚŝĐĂlŶĞůl͞ ĚĞĐĞŶŶŝŽlĚŝŐŝƚĂůĞ͟lŝlƚƌĂŐƵĂƌĚŝlĞlŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĐŽŶĐƌĞƚŝlĚĂlƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞlĞŶƚƌŽlϮϬϯϬlƉĞƌlŐƵŝĚĂƌĞl
ůĂlƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůůΖ9ƵƌŽƉĂ͘l
l
3ůlƌƵŽůŽlĐŚĞlŝůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlpƉĞƌƚŽ͕lĂlůŝǀĞůůŽlůŽĐĂůĞ͕lĚŽǀƌălƌŝǀĞƐƚŝƌĞlƐĂƌălƋƵĞůůŽlĚŝlƚƵƚĞůĂƌĞlŝlĚŝƌŝƚƚŝlĞlŝlƉƌŝŶĐŝƉŝlĚŝŐŝƚĂůŝlƐĂŶĐŝƚŝl
ĚĂůůĂlfŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞl9ƵƌŽƉĞĂ͘l(ĂlŵŝƐƐŝŽŶlƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞlĂlĐŝĂƐĐƵŶĂlĂƚƚŝǀŝƚălƉƌŽƉŽƐƚĂlƐĂƌălĚŝlĂŝƵƚĂƌĞlƚƵƚƚŝlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĂlƚƌĂƌƌĞlŝůl
ŵĂƐƐŝŵŽlǀĂŶƚĂŐŐŝŽlĚĂůůĂlƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽlŝlƉƌŝŶĐŝƉŝlĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝlƐƚĂďŝůŝƚŝlĚĂůůĂlƐƚĞƐƐĂlfŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͗l

ϭ͘ ƉŽƌƌĞlůĞlƉĞƌƐŽŶĞlĞlŝlůŽƌŽlĚŝƌŝƚƚŝlĂůlĐĞŶƚƌŽlĚĞůůĂlƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞl
Ϯ͘ ƐŽƐƚĞŶĞƌĞlůĂlƐŽůŝĚĂƌŝĞƚălĞlůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞl
ϯ͘ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞlůĂlůŝďĞƌƚălĚŝlƐĐĞůƚĂlŽŶůŝŶĞl
ϰ͘ ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞlůĂlƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞlĂůůŽlƐƉĂǌŝŽlƉƵďďůŝĐŽlĚŝŐŝƚĂůĞl
ϱ͘ ĂƵŵĞŶƚĂƌĞlůĂlƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕lůĂlƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞlĞlůĂlƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞl
ϲ͘ ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞlůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĚĞůlĨƵƚƵƌŽlĚŝŐŝƚĂůĞ͘l

l
3ŶŽůƚƌĞ͕lĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞlĐŽŶlůĞlƐƚƌĂƚĞŐŝĞlĚĞƚƚĂƚĞlĚĂůůĂlZĞŐŝŽŶĞl9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕lƚƵƚƚŝlŐůŝlŽƵƚĐŽŵĞlĚŝŐŝƚĂůŝlĐŚĞlǀĞƌƌĂŶŶŽl
ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕l ĐŽŵĞl Ɛŝƚŝl ǁĞďl ĞͬŽl ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝl ŵŽďŝůŝ͕l Őŝăl ĚĂůůĂl ĨĂƐĞl Ěŝl ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕l ĚŽǀƌĂŶŶŽl ĞƐƐĞƌĞl ĐŽŶĐĞƉŝƚŝl
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞlĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝlŝŶlŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂlĂůůĂlĚŝƌĞƚƚŝǀĂlh9lϮϬϭϲͬϮϬϭϮ͘ll
ll

 
 
 
 

l
Ϯ͘ϰ cĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
OůůƵƐƚƌĂƌĞdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽ͕dĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĞdƌŝƐƵůƚĂƚŝdĂƚƚĞƐŝ͘dd
EĞůůĂdĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĂŶĚƌĂŶŶŽdŝŶŽůƚƌĞdĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗d

ϭ͘ ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝƚădĚĞůůĞdŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞdĞdĐĂƉĂĐŝƚădĚŝdĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽͬĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞdĚĞŝdĐŝƚƚĂĚŝŶŝdĂŶĐŚĞdŶĞůůĂdůŽŐŝĐĂdĚĞůůĂd
͞ĐŝƚŝǌĞŶdƐĐŝĞŶĐĞ͖͟d

Ϯ͘ ůĂdĐĂƉĂĐŝƚădĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĚŝdĐƌĞĂƌĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĞdĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝdĐŽŶdƐŽŐŐĞƚƚŝdƉƵďďůŝĐŝdĞdƉƌŝǀĂƚŝdĚĞůdƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕dĐŽŵƉƌĞƐŝd
ŐůŝdĞŶƚŝdĚĞůdƚĞƌǌŽdƐĞƚƚŽƌĞ͕dƉĞƌdůĂdƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞdĞdŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdĂƚƚŝǀŝƚădĞĚdŝůdƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽdĚĞŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝd
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞdĞdŝŶĐůƵƐŝŽŶĞdƐŽĐŝĂůĞ͖d

ϯ͘ ŝůdƌĂƉƉŽƌƚŽdƚƌĂdů͛ŝŵƉŽƌƚŽdĚĞůdƐŽƐƚĞŐŶŽ͕důĞdĂƚƚŝǀŝƚădŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞdĞdŝůdĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽdĚĞŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖d
ϰ͘ ůĂd ĐĂƉĂĐŝƚăd Ěŝd ĂƚƚŝǀĂƌĞd ƉĞƌĐŽƌƐŝd ĚĞĚŝĐĂƚŝd ĂůůĂd ƌŝĚƵǌŝŽŶĞd ĚĞůd ĚŝǀĂƌŝŽd Ěŝd ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞd ĚŝŐŝƚĂůŝd Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽd ĚĞůůĂd

ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞdĐŽŶdƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdĂůů͛ƵƚĞŶǌĂdĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕dĂůůĞdƉĞƌƐŽŶĞdĐŽŶdĚŝƐĂďŝůŝƚădĞdĂŐůŝdŝŵŵŝŐƌĂƚŝ͖d
ϱ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞdƵƚŝůŝǌǌŽdĚŝd ƐŽůƵǌŝŽŶŝd OgddĐŽŶĨŽƌŵŝdĂŝd ĐƌŝƚĞƌŝdĚŝd ƌŝĚƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdĞŵŝƐƐŝŽŶŝdĚŝdŐĂƐdĞĨĨĞƚƚŽd ƐĞƌƌĂdĞͬŽdĚŝd

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽdĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂdĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͖d
ϲ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞdĐĂƉĂĐŝƚădĚŝdŽƉĞƌĂƌĞdŝŶdƐŝŶĞƌŐŝĂdĐŽŶdĂůƚƌŝdĨŽŶĚŝdĞͬŽdĐŽŶdŝůdWEZZ͘d

l
3ůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlpƉĞƌƚŽl;(ĂďpƉͿlĚŝlZŝŵŝŶŝlŶĂƐĐĞ͕lĐŽŵĞlŐůŝlĂůƚƌŝl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝlĚĞůůĂlƌĞƚĞlƌĞŐŝŽŶĂůĞlĐŽŶlůĂlĨƵŶǌŝŽŶĞlĚŝl
ŚƵďlƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞlĐŚĞlƉƌŽŵƵŽǀĞlƉƌŽĐĞƐƐŝlĚŝlĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞlĞlĨĞƌƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlŝŶĐƌŽĐŝĂƚĂlƚƌĂlůĞlĚŝǀĞƌƐĞlĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝl
ĚĞůlƚĞƐƐƵƚŽlƐŽĐŝĂůĞ͕lŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞlĞlĚĞůlŵŽŶĚŽlĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕lĚĞůůĂlĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĞlĚĞůůĂlƌŝĐĞƌĐĂlƌŝŵŝŶĞƐŝl
ƉĞƌl ĨĂǀŽƌŝƌĞlĂǌŝŽŶŝlĚŝl ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlĐĂƉĂĐŝlĚŝl ƌŝǀĞƌďĞƌŝlŶĞůůĂl ĐƌĞƐĐŝƚĂlĚĞůl ĐĂƉŝƚĂůĞlƵŵĂŶŽl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞlĞlĚĞůůĞl
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞlĞlƐŽĐŝĂůŝlĚĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚă͘l
(Ăl ƉƌĞƐĞŶƚĞl ƉƌŽƉŽƐƚĂl ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞl ğl ǀŽůƚĂl Ăl ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞl ůĂl ŶĂƚƵƌĂl Ɖŝƶl ͞ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͟l ĚĞůl (ĂďpƉ͕l ƋƵĂůĞl
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽlƉĞƌlůĂlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĞlůĂlĐƌĞƐĐŝƚĂlĚŝlƵŶĂlĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶlĚŝŐŝƚĂůĞ͘l^ŝĂŵŽlŽŐŐŝlŝŶlƵŶ͛ĞƉŽĐĂlŝŶl
ĐƵŝl Ɛŝl ǀĂl ƐĂŶĐĞŶĚŽl ŝůlƉĂƐƐĂŐŐŝŽlĐƌƵĐŝĂůĞlĚĂůůĂlĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĂůůĂl lƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĚŝŐŝƚĂůĞ͕lŽǀǀĞƌŽlĚĂlƵŶĂl
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞlŝŶlĐƵŝlůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĞƌĂŶŽlƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞll͞ ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͟lĂlƵŶĂlĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞlĚŝlƉƌŽĐĞƐƐŽlʹ lĞlĂŐŝǀĂŶŽl
ƋƵŝŶĚŝlƐƵůl͞ĐŽŵĞ͟lƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlƉƌŽŐĞƚƚŝ͕lĂǌŝŽŶŝllĞlƐĞƌǀŝǌŝlͲlĂĚlƵŶĂlƉƌĂƐƐŝlĐŚĞlǀĞĚĞlůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĚŝŐŝƚĂůŝlĞƐƐĞƌĞl
ƐĞŵƉƌĞlƉŝƶlƉƌĞƐĞŶƚŝlŶĞůůĂlǀŝƚĂlĚĞůůĞllƉĞƌƐŽŶĞlĞlƉƌŽĚƵƌƌĞl ŝŵƉĂƚƚŝ ƐƵ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕ ŵŽĚĞůůŝ ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ 
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ Ěŝ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͖llƐŝlƚƌĂƚƚĂlĚŝlƵŶĂlƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlŝŶlĐƵŝlƋƵĞůůŽlĐŚĞlǀŝĞŶĞlĂĚlĞƐƐĞƌĞlƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽlğlŝůl
ƐĞŶƐŽlƐƚĞƐƐŽlĚĞůůĞlĐŽƐĞ͕lŝŶllĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂlĚŝlƵŶlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlůĞǀĞlǀĂůŽƌŝĂůŝlŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝlĞlƐŽĐŝĂůŝ͘l3ŶlƋƵĞƐƚŽl
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ƋƵĂĚƌŽ͕lŝŶlĐƵŝlůĞllƌĞůĂǌŝŽŶŝlƚƌĂlůĞlƉĞƌƐŽŶĞlƌŝƐƵůƚĂŶŽlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶlŵĞĚŝĂƚĞlĚĂlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĞlŶĞƚǁŽƌŬlƐŽĐŝĂůŝ͕lĚƵĞl
ĂƐƉĞƚƚŝl ƐŽŶŽl l ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝl Ăl ůŝǀĞůůŽl Ěŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͗l ŝŶl ƉƌŝŵŽl ůƵŽŐŽl ĐŚĞl ŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶŝl ĂďďŝĂŶŽlƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ  
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĚŝŐŝƚĂůĞ͕lĐŚĞlĐŽŶƐĞŶƚĂlůŽƌŽlĚŝlƵƚŝůŝǌǌĂƌĞlĂůlŵĞŐůŝŽlůĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĐŚĞlůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlŽĨĨƌŽŶŽllĞlĚŝl
ƚƵƚĞůĂƌƐŝlĚĂŝlĚĂŶŶŝlĐŚĞ͕l ŝŶǀĞĐĞ͕lƉŽƐƐŽŶŽlƉƌŽĚƵƌƌĞ͖l ŝŶlƐĞĐŽŶĚŽl ůƵŽŐŽlĐŚĞlƉŽƐƐĂŶŽ͕lŐƌĂǌŝĞlĂlƵŶĂl lŵĂŐŐŝŽƌĞl
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂl Ğl ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕l ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞl ƵŶl ƌƵŽůŽ ĂƚƚŝǀŽ ŶĞůů͛ŽƌŝĞŶƚĂƌĞl ůĂl ƚƌĂŝĞƚƚŽƌŝĂl ĚĞůůĂl l ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂl ŝŶl
ĨƵŶǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶŽlƐǀŝůƵƉƉŽlͲlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕lĐŽůůĞƚƚŝǀŽlĞlŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞlͲlĐŚĞlƐŝĂlŝůlĨƌƵƚƚŽlĚŝlƵŶĂllƐĐĞůƚĂlĚŝlĐŽŵƵŶŝƚălĞl
ŶŽŶlŝůlƌŝƐƵůƚĂƚŽlĚŝlƵŶlĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽlƐƵďŞƚŽlĞ͕lƉĞƌlƋƵĞƐƚŽ͕lĐŽŵƉůĞƐƐŽlĚĂlĂĐĐĞƚƚĂƌĞllĞlĨĂƌlƉƌŽƉƌŝŽ͘lpĨĨŝŶĐŚĠlůĂl
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞl ĚŝŐŝƚĂůĞl ƌŝĞƐĐĂl Ăl ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞl ůŽl ƐǀŝůƵƉƉŽl Ěŝl ŵŽĚĞůůŝl ĐƵůƚƵƌĂůŝl l ŽƌŝĞŶƚĂƚŝl ĂůůĂl ĂƉĞƌƚƵƌĂ͕l ĂůůĂl
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞl Ğl ĂůůĂl ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞl ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕l ŽĐĐŽƌƌĞ͕l ŝŶl ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕l l ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞl ŝůl Ɖŝƶl ƉŽƐƐŝďŝůĞl ůĂl
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ ĐƵůƚƵƌĂůĞ ĐŽůůĞŐĂƚĂl ĂůůĂl ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕l Ăl ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞl l ĚĂůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽl Ěŝl ƋƵĞůůĂl ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞl
ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞlƚƌĂl ƌĞĂůĞlĞlǀŝƌƚƵĂůĞlĐŚĞlƐƉĞƐƐŽlŐĞŶĞƌĂlďĂƌƌŝĞƌĞlĞlĚŝǀŝƐŝŽŶŝl ƚƌĂlƉĞƌƐŽŶĞlĞlĐĂƚĞŐŽƌŝĞlĚŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝl
;ĐŽŵĞlĂĐĐĂĚĞ͕lĂĚlĞƐĞŵƉŝŽ͕lĐŽŶlŝůlĚŝŐŝƚĂůdĚŝǀŝĚĞdĚĞŐůŝlĂŶǌŝĂŶŝlŽlŝůlŐĞŶĚĞƌlŐĂƉͿ͘l9ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕lĂŶĐŚĞlƉĞƌlŝůlƚĞŵĂl
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ Ğ ůŝďĞƌƚă ğl ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞl ĐŚĞl ůĞl ƉĞƌƐŽŶĞl ƐŝĂŶŽl ƐĞŵƉƌĞl Ɖŝƶl ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝl Ğl ĂƚƚĞŶƚĞl ƉĞƌl ƉŽƚĞƌl
ĚŝƐĐĞƌŶĞƌĞlƚƌĂlŝlǀĂŶƚĂŐŐŝlĞlŝlƌŝƐĐŚŝlĚĞůlĚŝŐŝƚĂůĞ͘l3ŶŽůƚƌĞ͕lůĂlƐƚĞƐƐĂlĐƵůƚƵƌĂlĞlĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂlĚĞǀĞlĞƐƐĞƌĞlĂůůĂlďĂƐĞl
ĚĞůůĂlŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂlƌŝͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞlĚŝlƚĂŶƚŝlƉƌŽĚŽƚƚŝlĞlƐĞƌǀŝǌŝlĂůlĐŝƚƚĂĚŝŶŽlĞlĂŶĐŚĞlĂůůĞlŝŵƉƌĞƐĞ͘l3ŶĨĂƚƚŝ͕lů͛ƵƚŝůŝǌǌŽl
ƉĞƌǀĂƐŝǀŽlĚĞůůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕lĐŚĞlŝŶĨůƵĞŶǌĂlŐƌĂŶlƉĂƌƚĞlĚĞůůĞlĂƚƚŝǀŝƚălƋƵŽƚŝĚŝĂŶĞlĚŝlŽŐŶƵŶŽlĚŝlŶŽŝ͕lŚĂlĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽl
ƵŶĂlĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ ĚĞůůĞ ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ ĚĞŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶŝͬƵƚĞŶƚŝl Ͳl ŝŶl ƚĞƌŵŝŶŝlĚŝlĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕l ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕l
ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂlĞĚlĞĨĨŝĐĂĐŝĂlʹlŶĞŝlĐŽŶĨƌŽŶƚŝlĚĞŝlƉƌŽĚŽƚƚŝlŽĨĨĞƌƚŝlĞ͕lĂŶĐŽƌlƉŝƶ͕lĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝlĨƌƵŝƚŝlŽlĨƌƵŝďŝůŝ͕lŶŽŶĐŚĠlĚĞŝl
͞ƉƵŶƚŝl Ěŝl ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕͟lŵĂƚĞƌŝĂůŝl Ğl ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕l ĐŚĞl ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽl ů͛ĂŶĞůůŽl Ěŝl ĐŽŶŐŝƵŶǌŝŽŶĞl ƚƌĂl Őůŝl ƵƚĞŶƚŝl Ğl ŝl
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝ͘lYƵĞƐƚŽlĨĂlƐŞlĐŚĞlůĂlĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƌŝƐƵůƚŝlŽŐŐŝlƵŶlƉĂƐƐĂŐŐŝŽlŽďďůŝŐĂƚŽlƉĞƌlůĞl
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝlĞlůĞlŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝlĐŚĞlĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽlƚĂůŝlƐĞƌǀŝǌŝ͘l^ŝlƚƌĂƚƚĂ͕lƉĞƌĂůƚƌŽ͕lĚŝlƵŶlƉĂƐƐĂŐŐŝŽlĐŚĞlŶŽŶlƐŽůŽl
ŝŶĐŝĚĞl ƐƵůůĂl ŵŽĚĂůŝƚăl Ěŝl ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞl ĚĞŝl ƐĞƌǀŝǌŝl ŝŶl ĐŚŝĂǀĞl Ɖŝƶl ͞ƐŵĂƌƚ͕͟l ŵĂl ĐŽŵƉŽƌƚĂl ƵŶl ǀĞƌŽl Ğl ƉƌŽƉƌŝŽl
ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ŵŽĚĂůŝƚă ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ ĞlĚĞůůŽlƐƚĞƐƐŽlĂƉƉƌŽĐĐŝŽlĐŽŶlĐƵŝl ůĞl ƌĞĂůƚălĐŚĞlĞƌŽŐĂŶŽlƚĂůŝl ƐĞƌǀŝǌŝl
ƉƌŝŵĂlƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶŽlĞlƉŽŝlĂŐŝƐĐŽŶŽ͘lmŝlĨĂƚƚŽ͕lŝůlƉƌŽǀŝĚĞƌlͲlĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlŽlŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĐŚĞlƐŝĂlͲlƐŝlƚƌŽǀĂl
ŽŐŐŝlĚŝlĨƌŽŶƚĞlĂůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂlĚŝlƌŝƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞlƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞlŝlƐĞƌǀŝǌŝlƉĞƌlŐĞŶĞƌĂƌĞlƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂlĚŝlĨƌƵŝǌŝŽŶĞl
ŶƵŽǀĂlĞlƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞlƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞlĂůůĞlĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞlĞlĂůůĞlĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶŝlĚĞŝlƐƵŽŝlƵƚĞŶƚŝ͘l(ŽlƐƚĞƐƐŽlĚŝĐĂƐŝlƉĞƌl ůĞl
ƌĞĂůƚălĞl ůĞlĂǌŝĞŶĚĞlĐŚĞlƌĞĂůŝǌǌĂŶŽlƉƌŽĚŽƚƚŝ͕lĐŚĞlƐĞŵƉƌĞlƉŝƶlƐŽŶŽlĐŚŝĂŵĂƚĞlĂlƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞlĂlŶƵŽǀĞlĞƐŝŐĞŶǌĞl
ĚĞůůĂlĚŽŵĂŶĚĂlĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕lŝŶlŐƌĂŶlƉĂƌƚĞlĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚĞlƉƌŽƉƌŝŽlĚĂůůĂlƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͘ll
(ĞlĂƚƚŝǀŝƚălĐŚĞlƐĂƌĂŶŶŽlƌĞĂůŝǌǌĂƚĞlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlĚĞůl(ĂďpƉlƐŝl ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽlƉƌŽƉƌŝŽlŝŶlƋƵĞƐƚŽlƋƵĂĚƌŽlŝŶlƋƵĂŶƚŽll
ŵŝƌĂŶŽ͕lĚĂlƵŶlůĂƚŽ͕lĂĚlĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂƌĞ͕lĐĂƉĂĐŝƚĂƌĞ Ğ ĂĐĐƵůƚƵƌĂƌĞ ŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlƌŝŵŝŶĞƐŝlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůlĚŝŐŝƚĂůĞ͖llĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕l
ĂlĐŽŝŶǀŽůŐĞƌůŝlĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞlŶĞůůĂlƌŝͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ ĚŝlŶƵŽǀŝlƉƌŽĚŽƚƚŝlĞlŶƵŽǀŝl lƐĞƌǀŝǌŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĐŚĞl
ǀĂĚĂŶŽ͕lĚĂlƵŶlůĂƚŽ͕lĂĚlŝŵƉĂƚƚĂƌĞlůĞlƉŽůŝƚŝĐŚĞlĞlůĞl͞ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͟lĂƚƚƵĂůŝlĞƐĞƌĐŝƚĂƚĞllĚĂůůĞlƌĞĂůƚălƉƵďďůŝĐŚĞlĚĞůl
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƉĞƌlĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞlů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂlĞ͕lĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕lĂlƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝllƌĞŶĚĞŶĚŽůŝlŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞl͞ĐĂƉĂĐŝ͕͟l
ĞƐƉĞƌƚŝl Ğl ŝŶl ŐƌĂĚŽl Ěŝl ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞl Ăůl ŵĞŐůŝŽl ŝl ƉƌŽƉƌŝl Ěŝƌŝƚƚŝl Ěŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂl ĂŶĐŚĞl ĚŝŐŝƚĂůĞ͘l 3Ŷl ƚĂůl ƐĞŶƐŽ͕l ŝůl
(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂl ƵŶĂl ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂl ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂl ƉĞƌl ƉƌŽĚƵƌƌĞl ƉƌŽĐĞƐƐŝl Ěŝl ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ƵƌďĂŶĂ ŶĞůl
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝŵŝŶĞƐĞ͘ll

(͛ĞƉŽĐĂlŝŶlĐƵŝlǀŝǀŝĂŵŽlǀĞĚĞlĂŶĐŚĞlůĂlŶĞĐĞƐƐŝƚălĐƌĞƐĐĞŶƚĞlĚŝlŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕lĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞlĞlĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞlƚƌĂl
ŐůŝlĂƚƚŽƌŝl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝlĞlĚŝlƵŶlŶƵŽǀŽlƌĂƉƉŽƌƚŽlĂŶĐŚĞlƚƌĂlĂǌŝĞŶĚĞ͕lƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐlĞlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĐŚĞlƉƵž͕lƉĞƌĂůƚƌŽ͕l
ĞƐƐĞƌĞlƵŶŽlĚĞŐůŝlĞůĞŵĞŶƚŝlĨŽŶĚĂƚŝǀŝlĚŝlŶƵŽǀŝlƉĂƌĂĚŝŐŵŝlĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕lƉŝƶlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝlĞlŝŶĐůƵƐŝǀŝ͘l3ŶlƋƵĞƐƚŽlƐĞŶƐŽ͕l
ŝůl(ĂďpƉlĚŝlZŝŵŝŶŝlƉƵžlƐǀŽůŐĞƌĞlƵŶlƌƵŽůŽlĐŚŝĂǀĞlŶĞůlĚĂƌĞlƵŶlŝŵƉƵůƐŽlĚĞĐŝƐŝǀŽlĂůů͛ĂĨĨĞƌŵĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlĐƵůƚƵƌĂl
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ƵƌďĂŶĂ Ğ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞůlŶŽƐƚƌŽlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘lll

3ŶŽůƚƌĞ͕lůĂlĨŽƌƚŝƐƐŝŵĂlĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ğ ĚĞůůĂ ƐƵĂ ŶĂƚƵƌĂ ͞ ĂďŝůŝƚĂŶƚĞ͟lĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞlŽŐŐŝlĂŶĐŽƌl
ƉŝƶlĂůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽlƵŶlƌƵŽůŽlĐƌƵĐŝĂůĞlŶĞůů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlƌŝŵŝŶĞƐŝlĂlĚŝǀĞŶƚĂƌĞ͕lƐĞŵƉƌĞlƉŝƶ͕l
ĐŽŵƵŶŝƚălĞlĂĚlĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞlƵŶĂlƉŝĞŶĂlĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂlĂŶĐŚĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlŝlƉƌŽƉƌŝlĚŝƌŝƚƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝ͘ll

3Ŷl ƚĂůĞlĂƚƚŝǀŝƚă͕lƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞlĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞlƉƌĞƐƚĂƚĂlĂůůĂl ƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĚĞůlĚŝŐŝƚĂůdŐĞŶĚĞƌdŐĂƉ͕l ĨĂƚƚŽƌĞl
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞlĂŶĐŚĞlƉĞƌlĨĂǀŽƌŝƌĞlů͛ĞƋƵŝƚălĚŝlŐĞŶĞƌĞlƐŝĂlŝŶlĂŵďŝƚŽlĞĐŽŶŽŵŝĐŽlĐŚĞlƐŽĐŝĂůĞ͘l3ŶlƋƵĞƐƚĂlĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕l
ŝůl ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl ĂƉĞƌƚŽl ƉƌŽƐĞŐƵŝƌăl ŝůl ůĂǀŽƌŽl Ěŝl ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ĐƵůƚƵƌĂl ĚŝŐŝƚĂůĞl Ěŝl ŐĞŶĞƌĞ͕l ĨŽŶĚĂƚŽl
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞl ƐƵŝl ĚĂƚŝlĞl ůĞl ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕l ĂǀǀŝĂƚŽl ŝŶl ƐŝŶĞƌŐŝĂl ĐŽŶl ŝůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl͞tŽŵĞŶl ŝŶl dĞĐŚ͕͟l
ƉƌŽŵŽƐƐŽl ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽl ĚĞůůĞl Ăƚƚŝǀŝƚăl ĚŝlmĂƚĂlsĂůůĞǇl àĞŶĞlfŽŵƵŶĞl ʹlpŐĞŶĚĂlmŝŐŝƚĂůĞl ĚĞůůĂlZĞŐŝŽŶĞl 9ŵŝůŝĂͲ
ZŽŵĂŐŶĂ͕lĐŽŶlůĂlĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƌĞƚĞlĚĞŝl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝlĂƉĞƌƚŝ͕lƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽlĂƚƚŝǀŝƚălǀŽůƚĞlĂůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽl
ĚĞůlŐĞŶĚĞƌlŐĂƉ͕lĐŽŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞlĂůlŵĞƌĐĂƚŽlĚĞůlůĂǀŽƌŽlŝŶlƚĞƌŵŝŶŝlĚŝlŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕lŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĚŝl
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ĐĂƌƌŝĞƌĂlĞlƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘l3lůĂďŽƌĂƚŽƌŝlĚŝŐŝƚĂůŝ͕lŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌlŵŽĚŽlƋƵĞůůŝlƌŝǀŽůƚŝlĂůlƚĂƌŐĞƚlƵŶĚĞƌlϭϴlĚŽǀƌĂŶŶŽl
ĂďďĂƚƚĞƌĞlŐůŝlƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝlĚŝlŐĞŶĞƌĞlĐŚĞlŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽlĂŶĐŽƌĂlŵŽůƚŽlŝlƉĞƌĐŽƌƐŝlĨŽƌŵĂƚŝǀŝlĚĞůůĞlĚŽŶŶĞ͘l(ĞlĂƚƚŝǀŝƚăl
ĚŽǀƌĂŶŶŽl ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞl ůŽl ƐǀŝůƵƉƉŽl ĚĞůůĞl ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞl ĚŝŐŝƚĂůd ƐŽĨƚd ƐŬŝůůƐl ĂǀǀŝĐŝŶĂŶĚŽl ůĞl ŐŝŽǀĂŶŝl ĚŽŶŶĞl ĂĚl
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞlĐĂƌƌŝĞƌĞlŝŶlĂŵďŝƚŽl^d9p%lĞlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lŝŶlƋƵĂŶƚŽlƋƵĞƐƚŝlƐĞƚƚŽƌŝlŽŐŐŝlƐŽŶŽlŝŶlĨŽƌƚĞlĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ͕lĐŽŶl
ƵŶlŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞlƌŝĐŚŝĞƐƚĂlĚŝlƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕lƵŶĂlĞůĞǀĂƚĂlƉŽƐƐŝďŝůŝƚălĚŝlĐƌĞƐĐŝƚĂlĞlůŝǀĞůůŝlƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŝlĞůĞǀĂƚŝ͘l

3ůlƉƌŽŐĞƚƚŽlĚĞĐůŝŶĂ͕lŝŶŽůƚƌĞ͕lŝůlůŝǀĞůůŽlŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞlĚĞůůĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlpdh^^lĚŝlZŝŵŝŶŝ͕lŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝlŝŶlƵŶĂlůŽŐŝĐĂlĚŝl
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚălŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĐŽŶlŝlĨŽŶĚŝlU^9нlĂlƚƵƚƚĞlůĞlĂǌŝŽŶŝlǀŽůƚĞlĂůůĂlƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞlĞlƌŝͲƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕l
ǀĞƌƐŽl ůĂl ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞl ĚŝŐŝƚĂůĞl ĞĚl ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕l ĚĞŐůŝl ŽƉĞƌĂƚŽƌŝl ĚĞŝl ƐĞƚƚŽƌŝl ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂl ďůƵ͕l ĚĂl ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝl ŝŶl
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞlĐŽŶlŝůlƐŝƐƚĞŵĂlĚĞůůĂlĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlƌĞŐŝŽŶĂůĞlĞlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘l8Ğůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽlƚƌŽǀĞƌălƐĞĚĞ͕l
ŝŶĨĂƚƚŝ͕l ŝůl ZŝŵŝŶŝl àůƵĞl (Ăď͕l ƋƵĂůĞl ƐƉĞĐŝĨŝĐŽl ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl Ěŝl ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞl ƐŽĐŝĂůĞl ĐŚĞl ƉƌŽŵƵŽǀĞl Ăƚƚŝǀŝƚăl Ěŝl
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕lŝŶĚŝƌŝǌǌŽlĞlĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽlƐƵůlƚĞŵĂlĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlďůƵlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝŵŝŶĞƐĞ͕lŝŶlƐŝŶĞƌŐŝĂlĐŽŶl
ůĞlĂǌŝŽŶŝlĂƚƚŝǀĂƚĞlĂlůŝǀĞůůŽlƌĞŐŝŽŶĂůĞl;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽlůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlƌĞŐŝŽŶĂůĞlĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlďůƵͿlĞlŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘l

3Ŷl ƋƵĞƐƚŽl ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕l ŝůl ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl ĂƉĞƌƚŽl ƉƌŽŵƵŽǀĞƌăl Ğl ƐƵƉƉŽƌƚĞƌă͕l ŝŶlŵŽĚŽl ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŽl Ğl ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕l
ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞl Ěŝl ĐŝƚŝǌĞŶl ƐĐŝĞŶĐĞ͕l ŝŶl ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞl ƐƵŝl ƚĞŵŝl ĚĞůůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl ĂŵďŝĞŶƚĂůĞl ůĞŐĂƚŝl
Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂlǀĞƌĚĞlĞlďůƵ͕lĚĂlƐǀŝůƵƉƉĂƌƐŝlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlĞlƐĞĐŽŶĚŽlů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽlĚĞůlĨƌĂŵĞǁŽƌŬlƌĞŐŝŽŶĂůĞlƉĞƌlůĂl
ĐŝƚŝǌĞŶlƐĐŝĞŶĐĞ͕lƋƵĂůŝlƵůƚĞƌŝŽƌŝlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĚŝlŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞlƉĞƌlĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlŶĞůlŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞlĞl
ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽlĂƚƚƵĂƌĞlŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĚĞůůĂl^ƚƌĂƚĞŐŝĂlƌĞŐŝŽŶĂůĞlpŐĞŶĚĂlϮϬϯϬlƉĞƌlůŽl^ǀŝůƵƉƉŽl^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘l

hŶl ƵůƚĞƌŝŽƌĞl ĂƐƉĞƚƚŽl ƌŝŐƵĂƌĚĂl ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĐŽŶl Ăůƚƌŝl ƉƌŽĐĞƐƐŝl ŝŶl ĐŽƌƐŽl ĐŚĞl ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽl
ů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlĐŽŵƵŶĂůĞlĞlŝůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝŵŝŶĞƐĞlĞlƋƵĞůůŽlƌĞŐŝŽŶĂůĞ͗ll

Ͳ fůƵƐƚĞƌl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl dƵƌŝƐŵŽ͕l ƚĂǀŽůŽl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl àůƵĞl SƌŽǁƚŚl Ğl ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽl (ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl
9ĐŽŶŽŵŝĂlàůƵl

Ͳ 8ƵŽǀĂlůŝŶĞĂlĚŝlƉƌŽĚŽƚƚŽlĚĞĚŝĐĂƚŽlĂůůĂlàůƵĞl9ĐŽŶŽŵǇlŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽlĚŝl9ĐŽŵŽŶĚŽl
Ͳ WĞƌĐŽƌƐŽlĚŝlĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂlZŝŵŝŶŝlfĂƉŝƚĂůĞlĚĞůůĂlfƵůƚƵƌĂl3ƚĂůŝĂŶĂlϮϬϮϲlĞĚl9ƵƌŽƉĞĂlϮϬϯϯ͘l

3ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕l ŝŶĨŝŶĞ͕l ŽƉĞƌĞƌăl ŝŶl ƐŝŶĞƌŐŝĂl ĐŽŶl ŝůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ƌĞŐŝŽŶĂůĞl ͞ZĞƚŝl ĚĞŝl ƐĞƌǀŝǌŝl Ěŝl ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞl ĚŝŐŝƚĂůĞ͟l
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽl ĐŽŶl ƌŝƐŽƌƐĞl W8ZZl ʹl %ŝƐƵƌĂl ϭ͘ϳ͘Ϯ͕l Ăl ĐƵŝl ŝůl fŽŵƵŶĞl Ěŝl ZŝŵŝŶŝl ƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌăl ĂƚƚŝǀĂŶĚŽl ŶĞůl ƉƌŽƉƌŝŽl
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlĐŽŵƵŶĂůĞlƉƵŶƚŝlĚŝlĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlƉĞƌlƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞlĂlďŝƐŽŐŶŝlŝŵŵĞĚŝĂƚŝlĞlƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞl
ĚŝŐŝƚĂůŝlĚŝlďĂƐĞlƌŝĐŚŝĞƐƚĞlƉĞƌlů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽlĚĞŝlĚŝƌŝƚƚŝlĚŝlĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕lůĂǀŽƌŽ͕lƐǀŝůƵƉƉŽlƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕lŝŶĐůƵƐŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞ͘l
dƌĂl ƋƵĞƐƚŝl ǀĞƌƌăl ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽl ƵŶl ƉƵŶƚŽl ĨŝƐƐŽl Ěŝl ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞl ĚŝŐŝƚĂůĞl ĐŚĞl Ăǀƌăl ƋƵĂůĞl ƐĞĚĞl ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞl ŝůl
(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlpƉĞƌƚŽlĚŝlZŝŵŝŶŝ͘l
l
Zů ƉƌŽŐĞƚƚŽ (Ăď FƉ ƉƌŽƉŽŶĞ ŝů ƐĞŐƵĞŶƚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ěŝ Ăƚƚŝǀŝƚă Ěŝ ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ͕ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ Ğ 
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůůĂ ĐƵůƚƵƌĂ ĚŝŐŝƚĂůĞ͘ KŐŶŝ ƚŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ Ăƚƚŝǀŝƚă ƉƌĞǀĞĚĞ ůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ 
Ŷ͘ Ϯ ƉƌŽŐĞƚƚŝ Ăůů͛ĂŶŶŽ͕ ĐŚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŶŶŽ ŝŶ ĐŝĐůŝ Ěŝ ĞǀĞŶƚŝ ŶĞŝ ƋƵĂůŝ Ɛŝ ƉƌĞǀĞĚĞ Ěŝ ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ ƵŶ ŶƵŵĞƌŽ 
Ěŝ ϭϱ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ ŝŶ ƉƌĞƐĞŶǌĂ ĂĚ ĞǀĞŶƚŽ͕ ŽůƚƌĞ ĂĚ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ƵƚĞŶƚŝ ĐŽůůĞŐĂƚŝ ŽŶůŝŶĞ͘ 

 
ϭ͘ Fƚƚŝǀŝƚă ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĞ Ğ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞlĂƉĞƌƚĞlĂlƚƵƚƚĂlůĞlĨĂƐĐĞlĚŝlĞƚălĚĞůůĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞlƉĞƌlƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlƵŶĂl

ĐƵůƚƵƌĂl ĚŝŐŝƚĂůĞl ĚŝĨĨƵƐĂl ĐŚĞl ƉŽŐŐŝĂl ƐƵůůĂl ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞl Ěŝl ƵŶl ƉƌŝŶĐŝƉŝŽl ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͗l ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞl
ĚŝŐŝƚĂůĞlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂlƵŶlďĞŶĞlĐŽŵƵŶĞ͕lƵƚŝůĞlĂlƉƌŽĚƵƌƌĞlďĞŶĞĨŝĐŝlƉĞƌlůĂlƐŽĐŝĞƚălĞlŝlƚĞƌƌŝƚŽƌŝlĞ͕lĐŽŵĞl
ƚĂůĞ͕lĚĞǀĞlĞƐƐĞƌĞlĐŽŵƉƌĞƐŽ͕lĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽlĞlǀĂůŽƌŝǌǌĂƚŽlĚĂlĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕lŝŵƉƌĞƐĞlĞlĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͘lll
WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞlƐĂƌălƉƌĞƐƚĂƚĂlĂůůĂlƌŝĚƵǌŝŽŶĞlĚĞůlĚŝŐŝƚĂůdŐĞŶĚĞƌdŐĂƉ͕lĨĂƚƚŽƌĞlĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞlĂŶĐŚĞl
ƉĞƌlĨĂǀŽƌŝƌĞlů͛ĞƋƵŝƚălĚŝlŐĞŶĞƌĞlŶĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚălƐŝĂlŝŶlĂŵďŝƚŽlĞĐŽŶŽŵŝĐŽlĐŚĞlƐŽĐŝĂůĞ͘l
 
(͛Ăƚƚŝǀŝƚăl ƉŽƚƌăl ĞƐƐĞƌĞl ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂl ŵĞĚŝĂŶƚĞl ƵŶĂl ƐĞƌŝĞl Ěŝl ǁŽƌŬƐŚŽƉl ĐŚĞ͕l ƚƌĂl ůĞl ǀĂƌŝĞl ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ͕l
ƉŽƚƌĂŶŶŽlĨŽĐĂůŝǌǌĂƌƐŝlŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlƐƵ͗ll
l

Ͳ ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͕lŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕lƌŝƐĐŚŝ͕lƚĞŶĚĞŶǌĞlĞlƵƐŝlĚĞůůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĚŝŐŝƚĂůŝ͖ll
Ͳ ƌƵŽůŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlŶĞůlĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞlĂlƚƌĂŐƵĂƌĚĂƌĞlĂůůĂlƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŝŐŝƚĂůĞlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖ll
Ͳ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕lŐĞƐƚŝŽŶĞlĞlŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlĚĂƚŝlƉĞƌl ůĂlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚŝlƐĞƌǀŝǌŝlĞĨĨŝĐĂĐŝlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂŝlďŝƐŽŐŶŝl

ĚĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlĞlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖lll
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Ͳ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞl ĚŝŐŝƚĂůŝl ƉĞƌl ŝůl ďĞŶĞƐƐĞƌĞl ĚĞůůĞl ĐŽŵƵŶŝƚăl Ğl ůĂl ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl ĚĞŝl ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͘l 3ŶŽůƚƌĞ͕l ĂůĐƵŶŝl
ŝŶĐŽŶƚƌŝlƉŽƚƌĂŶŶŽlĞƐƐĞƌĞlĚĞĚŝĐĂƚŝlĂůůĂl ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞlĞlĂůů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽlĚĞůl ƌƵŽůŽlĚĞůůĞl ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞl
ĚŝŐŝƚĂůŝl ŶĞůůĂl ǀŝƚĂl ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂl ĚĞŝl ĐŝƚƚĂĚŝŶŝl ;ƐĞƌǀŝǌŝl ƉƵďďůŝĐŝl ĚŝŐŝƚĂůŝ͕l ƐĐƵŽůĂl ĚŝŐŝƚĂůĞ͕l ƐĞƌǀŝǌŝl ƐĂŶŝƚĂƌŝl
ĚŝŐŝƚĂůŝ͕lůĂǀŽƌŽlĚŝŐŝƚĂůĞlĞƚĐ͘Ϳ͘lll

Ͳ lůĂďŽƌĂƚŽƌŝlĚŝŐŝƚĂůŝlƉĞƌlĂďďĂƚƚĞƌĞlŐůŝlƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝlĚŝlŐĞŶĞƌĞ͕lŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlƌŝǀŽůƚŝlĂŐůŝlƵŶĚĞƌlϭϴ͘l
 
K1ZnddZsZ  
^ǀŝůƵƉƉĂƌĞl ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞl Ğl ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞl ĚŝŐŝƚĂůŝl ĚŝĨĨƵƐĞl ŝŶl ƚƵƚƚĞl ůĞl ĨĂƐĐĞl Ěŝl Ğƚăl ĚĞůůĂl ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕l
ĐƌĞĂŶĚŽlĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂlĞlĨŝĚƵĐŝĂlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂlƐƚƌƵŵĞŶƚŝlĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕lĂůlĨŝŶĞlĚŝlƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞlŝůlƉƌŽĐĞƐƐŽlĚŝl
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĚŝŐŝƚĂůĞdĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝŵŝŶĞƐĞlĞlŵŝŐůŝŽƌĂƌĞlůĂlƋƵĂůŝƚălĚŝlǀŝƚĂlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl
ů͛ƵƐŽlĚŝlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĚŝŐŝƚĂůŝ͘ll
pďďĂƚƚĞƌĞlŐůŝlƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝlĚŝlŐĞŶĞƌĞlĐŚĞlŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽlŝlƉĞƌĐŽƌƐŝlĨŽƌŵĂƚŝǀŝlĚĞůůĞlĚŽŶŶĞ͘ll
l

 
ZZ^h(dFdZ Fddn^Z  
pďŝůŝƚĂƌĞl ůĞl ĨĂƐĐĞl ĚĞůůĂl ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞl ĂůůĂl ͞ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂl ĚŝŐŝƚĂůĞ͟l ƐŝĂl ŶĞůl ƌĂƉƉŽƌƚŽl ĚŝƌŝƚƚŝͬĚŽǀĞƌŝl ƚƌĂl
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝl Ğl ƉƵďďůŝĐĂl ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl ƐŝĂl ƌŝƐƉĞƚƚŽl ĂĚlƵƐŽl ĐƌŝƚŝĐŽ͕l ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞl Ğl ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽl ĚĞůůĞl
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĚŝŐŝƚĂůŝ͘l
l
Khd7K8n 
mŝǀƵůŐĂƌĞlƵŶĂl͞ĐƵůƚƵƌĂlĚŝŐŝƚĂůĞlĚŝĨĨƵƐĂ͟lĐŽŵĞlĞůĞŵĞŶƚŽlƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽlƉĞƌlƌĞŶĚĞƌĞlŝůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlƌŝŵŝŶĞƐĞl
ƵŶlĂŵďŝĞŶƚĞlĨĂǀŽƌĞǀŽůĞlĂůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘l
WƌŽŵƵŽǀĞƌĞlŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĞlůĞlĂǌŝŽŶŝlĐŚĞlůĂlZĞŐŝŽŶĞlŝŶƚĞŶĚĞlĂƚƚƵĂƌĞlĞŶƚƌŽlŝůlϮϬϮϱlƉĞƌlĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞlĂl
ƌĞŶĚĞƌĞlŝůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽl9ŵŝůŝĂŶŽlƌŽŵĂŐŶŽůŽlƵŶlĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂlĚŝŐŝƚĂůĞlĐĂƉĂĐĞlĚŝlĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞlůĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăl
ĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlĞĐŽŶŽŵŝĐŽlĞlƐŽĐŝĂůĞlƐĞŶǌĂlƐƋƵŝůŝďƌŝlĚŝlŐĞŶĞƌĞ͘l

 
 

Ϯ͘ (ĂďŽƌĂƚŽƌŝ ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ ŝŶ ŵŽĚĂůŝƚă ůĞĂŶŝŶŐͲďǇ ĚŽŝŶŐ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ Ěŝ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ ƌĞĂůŝ͕lĐŽŶl
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽlĚŝlƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlƵƚŝůŝlĂlĐƌĞĂƌĞlŶƵŽǀŝlƉƌŽĚŽƚƚŝͬƐĞƌǀŝǌŝlĚŝŐŝƚĂůŝlƉĞƌlŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlĚĞůůĞl
ĨŝůŝĞƌĞlĚĞůlƚƵƌŝƐŵŽlĐŽŶlƵŶĂlĚƵƉůŝĐĞlĨŝŶĂůŝƚă͗ll
 

Ͳ ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞlůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝŐŝƚĂůŝlĚĞŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƉŽƌƚĂŶĚŽůŝlƐƵlƵŶlůŝǀĞůůŽlĐŽŵƵŶĞl
Ͳ ĐƌĞĂƌĞlƐŝŶĞƌŐŝĂlĞlĚŝĂůŽŐŽlƚƌĂlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlĚŝlƐĞƚƚŽƌŝlĚŝǀĞƌƐŝlĂůlĨŝŶĞlĚŝlƐǀŝůƵƉƉĂƌĞlƐŽůƵǌŝŽŶŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĚŝĂůŽŐĂŶƚŝl

ĞlĂƌŵŽŶŝŽƐĞ͘ll
l

3lůĂďŽƌĂƚŽƌŝlŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽlů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞlĚŝlĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůůĂlƐĐĞůƚĂlĞlĂůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽlĚŝlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕l
ĂŶĐŚĞlĚŝŐŝƚĂůŝ͕lĐŚĞlĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽlĂŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlĚŝ͗ll
l

Ͳ ĂŵƉůŝĨŝĐĂƌĞlů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂlĚŝlĂĐƋƵŝƐƚŽlĞlƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞlŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝlƉĞƌlůĂlƉƌŽĨŝůĂǌŝŽŶĞlĞlĨŝĚĞůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůl
ĐůŝĞŶƚĞl;ĚĂƚĂlŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞlʹlĚĂƚĂlĐůŝĞŶƚ͕lŐĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕lƌĞĂůƚălĂƵŵĞŶƚĂƚĂ͕lĞƚĐ͘Ϳll

Ͳ ŐĞƐƚŝƌĞl ůĂl ƌĞůĂǌŝŽŶĞl ĐŽŶl ůŽl ƵƐĞƌl ŝŶl ƚƵƚƚĞl ůĞl ĨĂƐŝl Ěŝl ƐĐĞůƚĂl Ğl Ěŝl ĂĐƋƵŝƐƚŽl ;ƉƌĞͲĚƵƌĂŶƚĞͲƉŽƐƚl ǀŝĂŐŐŝŽͿ͕l
ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽlĂŶĐŚĞlĚĂlƌĞŵŽƚŽlƵŶĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlĞŵƉĂƚŝĐĂlĚĞůůĂlƌĞůĂǌŝŽŶĞll

Ͳ ĚĂƌĞlƌŝƐƉŽƐƚĂlĂůlďŝƐŽŐŶŽlĚĞůůŽlƵƐĞƌlĚŝlƐĞƌǀŝǌŝ͕lĂŶĐŚĞlƉƌĞŵŝƵŵ͕lƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝlĞlĚŝŐŝƚĂůŝlll
Ͳ ƌĞŶĚĞƌĞlĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝl ŝlƉƌŽƉƌŝlƐĞƌǀŝǌŝlŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽlĂŶĐŚĞlůĂlƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞlĚŝlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚălĞlĂĚŽƚƚĂŶĚŽl

ŶƵŽǀŝl ƐƚƌƵŵĞŶƚŝl Ěŝl ŵĂƌŬĞƚŝŶŐl ĚŝŐŝƚĂůĞl ;ĞƐ͘l ͞ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂůl ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕͟l ƵƚŝůŝǌǌŽl ĚĞůů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂl
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞͬĐŚĂƚlďŽŽƚͬĂƐƐŝƐƚĞŶƚŝlǀŽĐĂůŝͿll

Ͳ ĂŐĞǀŽůĂƌĞlĨŽƌŵĞlĚŝlĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞlƚƌĂlŝlĚŝǀĞƌƐŝlƐĞƚƚŽƌŝlĚĞůůĂlĨŝůŝĞƌĂlƚƵƌŝƐƚŝĐĂlŶĞůůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlŝŶƚĞŐƌĂƚĂlĚĞŝl
ƐŝŶŐŽůŝlƐĞƌǀŝǌŝ͘l

l
l

K1ZnddZsZ  
^ǀŝůƵƉƉĂƌĞlĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂlĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝŐŝƚĂůŝlĚŝĨĨƵƐĞlŶĞŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlĚŝlƚƵƚƚĂlůĂlĨŝůŝĞƌĂlĚĞůlƚƵƌŝƐŵŽlĞl
ĚĞůlĐŽŵŵĞƌĐŝŽlĂůlĨŝŶĞlĚŝlĨĂǀŽƌŝƌĞlŝůlƉƌŽĐĞƐƐŽlĚŝlƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞdĚŝŐŝƚĂůĞdĚĞůůĞlŝŵƉƌĞƐĞlĚĞŝlǀĂƌŝlƐĞƚƚŽƌŝ͘l
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ZZ^h(dFdZ Fddn^Z  
hŶl ƐŝƐƚĞŵĂl ƚƵƌŝƐƚŝĐŽl Ğl ĚĞůl ĐŽŵŵĞƌĐŝŽl ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽl Ğl Ăůů͛ĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂl ƌŝƐƉĞƚƚŽl Ăl ƐĞƌǀŝǌŝl Ğl
ƉƌŽĚŽƚƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĞlĐƌĞĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĞl ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝlƉĞƌl ůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlƵŶlŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞl ;ŽĨĨůŝŶĞlĞlŽŶůŝŶĞͿl
ĐŚĞlǀĞŶĚĂlƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞlů͛ŝŶƐŝĞŵĞlĚĞůůĞlƉƌŽƉŽƐƚĞlĚĞůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽl
l
Khd7K8n 

půůŝŶĞĂƌĞlŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlĚĞůůĂlĨŝůŝĞƌĂlƚƵƌŝƐƚŝĐĂlĞlĐŽŶlŝlǀĂůŽƌŝlĞlůĞlůŝŶĞĞlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞlĚŝlƐǀŝůƵƉƉŽlƚƵƌŝƐƚŝĐŽl
ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞlĚĂůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘l
ZĂĨĨŽƌǌĂƌĞlůĂlďƌĂŶĚlŝĚĞŶƚŝƚǇlĚĞůůĂlĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞlZŝŵŝŶŝ͘l
ZĞĚŝŐĞƌĞlĞlƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞlĂǌŝŽŶŝlĚŝlĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞlĂůůŝŶĞĂƚĞlĞlƐŝŶĞƌŐŝĐŚĞlƚƌĂlŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƚƵƌŝƐƚŝĐŝlĞlůĂl
m%flsŝƐŝƚlZŝŵŝŶŝ͘l
UŽƌŶŝƌĞlŵĞƚŽĚŝlĞlƐƚƌƵŵĞŶƚŝlƉĞƌlĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞlƐĐĞůƚĞlĞlƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞlƵŶĂlĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞlĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂlƚƌĂl
ŐůŝlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƚƵƌŝƐƚŝĐŝlĞlŝůlƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽlŵĞƚƚĞŶĚŽlĂlĨĂƚƚŽƌlĐŽŵƵŶĞlŝlǀĂůŽƌŝlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͕lŝlƚĞŵŝlĞlŐůŝlĂƐƐĞƚ͘l
fŽƐƚƌƵŝƌĞlƵŶĂlĐŽŵŵƵŶŝƚǇlĚŝlŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝlĞlŽƉĞƌĂƚŽƌŝlƚƵƌŝƐƚŝĐŝlĐŚĞlĚŝĂůŽŐĂŶŽlĞlƉŽƐƐŽŶŽlƐĐĂŵďŝĂƌƐŝl
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝlĞlǀĂůŽƌĞlƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͘l
pǀǀŝĂƌĞlƵŶlƉƌŽĐĞƐƐŽlƉĞƌlĐŽƐƚƌƵŝƌĞlƵŶĂlƐƚƌĂƚĞŐŝĂlĚŝlďƌĂŶĚŝŶŐlƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞlĐŽŶĚŝǀŝƐĂlƚƌĂlŽƉĞƌĂƚŽƌŝl
ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ͘l

l
ϯ͘ WĞƌĐŽƌƐŝ Ěŝ ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂl ƌŝǀŽůƚŝl Ăl ƋƵĞůůĂl ƉĂƌƚĞl ĚĞůůĂl ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕l ƌĞƐƚŝĂl Ăůů͛ƵƐŽl Ěŝl

ƐƚƌƵŵĞŶƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝ͕lĞlƉĞƌĐŝžlĂlƌŝƐĐŚŝŽlĚŝlĞƐĐůƵƐŝŽŶĞlĚĂůůĞlŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĞlĚĂŝlďĞŶĞĨŝĐŝlŐĞŶĞƌĂƚŝlĚĂůů͛ƵƐŽl
ĚĞůůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĞlĚĞůůĂlƌĞƚĞ͘ll
 3ůlƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞlŽƌŝĞŶƚĂƚŽlŶĞůlĨĂĐŝůŝƚĂƌĞlů͛ĂĐĐĞƐƐŽlĂlŝŶƚĞƌŶĞƚlĚĂlƉĂƌƚĞl
ĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlĞlů͛ĞůĞŵĞŶƚŽlƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽlğlĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽlƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞlĂůů͛ƵƐŽlĚŝlŝŶƚĞƌŶĞƚlĞlĚĞůlǁĞď͘l
l(ĂlĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞlĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĂlƐƵůů͛ƵƐŽlĚŝlƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞlĞlƚĂďůĞƚlƉĞƌĐŚĠlŽŐŐŝlƐŽŶŽlŝlĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝl
ĚŝŐŝƚĂůŝlŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞlƵƚŝůŝǌǌĂƚŝlĞlĚŝĨĨƵƐŝlƚƌĂlůĂlƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͘l
l
^ŝl ƉŽƚƌăl ƉƌĞǀĞĚĞƌĞl Ěŝl ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞl ƵŶl ŵŽĚĞůůŽl Ěŝl ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽl ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞl ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ŝůl
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽlĚŝlƌĂŐĂǌǌŝlŶĞůlƌƵŽůŽlĚŝlƚƵƚŽƌlƉĞƌlŐƵŝĚĂƌĞlĞlĨĂĐŝůŝƚĂƌĞlů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽlĚĞůůĞlŶŽǌŝŽŶŝlďĂƐŝl
ĚŝlƵƚŝůŝǌǌŽlĚŝlĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝlŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͘l
l
K1ZnddZsZ 

Ͳ ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞlŐůŝlĂŶǌŝĂŶŝlĂůů͛ƵƐŽlĚŝlĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝlĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĚŝŐŝƚĂůŝl
Ͳ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞlů͛ĞŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞl
Ͳ ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞlůĂlƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞlĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽlĚĞůůĂlƐŽĐŝĞƚălĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlů͛ƵƐŽlĚŝlƐƚƌƵŵĞŶƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝll
Ͳ ĂŐĞǀŽůĂƌĞlů͛ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽlĂƚƚŝǀŽl

 
Khd7K8n 
ZŝĚƵƌƌĞlŝůlĚŝǀĂƌŝŽlĚŝŐŝƚĂůĞ͕lĞlƌĞŶĚĞƌĞlƚƵƚƚŝlĐĂƉĂĐŝlĚŝlƵƚŝůŝǌǌĂƌĞlƐƚƌƵŵĞŶƚŝlĞlƐĞƌǀŝǌŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĐŚĞlĨĂĐŝůŝƚĂŶŽl
ĞlŵŝŐůŝŽƌĂŶŽlůĂlǀŝƚĂ͘l
pďŝůŝƚĂƌĞlŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlƌĞƐƚŝŝlĂůů͛ƵƐŽlĚŝlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĞlƐƚƌƵŵĞŶƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝ͕lĂlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞlƌĞĂůŵĞŶƚĞlĂůůĂlǀŝƚĂl
ƐŽĐŝĂůĞlĚĞůůĂlĐŽŵƵŶŝƚăǰ͕lĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞlĚŝlƉŝƶǰlĞlŵĞŐůŝŽ͕lƵƐƵĨƌƵŝƌĞlĚŝlƐĞƌǀŝǌŝlƉƵďďůŝĐŝlŽŶlůŝŶĞlƌŝƐƉĂƌŵŝĂŶĚŽl
ƚĞŵƉŽlĞlƌŝƐŽƌƐĞ͘l
l

l
ϰ͘ ^ĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ ƉĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ Ğ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ ŝ ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ Ăů Ɖŝƶ ĂŵƉŝŽ ƵƚŝůŝǌǌŽ 

ŶĞŝ ǀĂƌŝ ƉŽƌƚĂůŝ ƉƵďďůŝĐŝ͘ 
l
ZƵŽůŽlĚĞůl ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌĞlğlĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞl ů͛ƵƚĞŶƚĞlŶĞůl ƐƵƉĞƌĂƌĞl ůĞlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlĚŝĨĨŝĐŽůƚălĞlĚƵďďŝlŶĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽl
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽlĚĞŝlĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝlĞ͕lĂůůŽlƐƚĞƐƐŽlƚĞŵƉŽlĚŝlĂƚƚŝǀĂƌĞlůΖŝĚĞŶƚŝƚălĚŝŐŝƚĂůĞl^W3mlĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶĚŽlŝůl
ĐŝƚƚĂĚŝŶŽlĂůlƐƵŽlƉŝƶlĂŵƉŝŽlƵƚŝůŝǌǌŽlŶĞŝlǀĂƌŝlƉŽƌƚĂůŝlƉƵďďůŝĐŝ͗lŝůlUĂƐĐŝĐŽůŽl̂ ĂŶŝƚĂƌŝŽl9ůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͖lWĂŐŽlW͘p͖͘l
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞl3é͖lŝůlƉŽƌƚĂůĞl38W^lĞlpŐĞŶǌŝĂlĚĞůůĞl9ŶƚƌĂƚĞ͕lĞĐĐ͘l
l
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K1ZnddZsZ 
3ŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞlůΖƵƚŝůŝǌǌŽlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝlŽŶůŝŶĞlĞlĚŝlĨĂǀŽƌŝƌĞlůŽlƐǀŝůƵƉƉŽlĚĞůůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝŐŝƚĂůŝlĚĞŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝl
ĂůlĨŝŶĞlĚŝlŐĂƌĂŶƚŝƌĞlƵŶĂlƉŝĞŶĂlĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂlĚŝŐŝƚĂůĞ͘l
 
Khd7K8n 
SĂƌĂŶƚŝƌĞl ůΖĂĐĐĞƐƐŽlĞl ůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝlďĂƐĞlƉĞƌl ůΖƵƐŽlĚĞůůĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĞlĚĞŐůŝlƐƚƌƵŵĞŶƚŝlĚŝŐŝƚĂůŝlĂŝl
ƐŽŐŐĞƚƚŝlƉŝƶlĚĞďŽůŝlĞlĂlƌŝƐĐŚŝŽlĚŝlĞƐĐůƵƐŝŽŶĞlƐŽĐŝĂůĞ͘l
l
l

ϱ͘ (ĂďŽƌĂƚŽƌŝl Ěŝl ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞl Ăŝl ĐŽŶĐĞƚƚŝl ďĂƐĞl Ěŝl ĐŝƚŝǌĞŶd ƐĐŝĞŶĐĞl Ğl ŐĂŵĞd ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕l ĐŽŶl ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽl Ěŝl
ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞlŝlŐŝŽǀĂŶŝlĐŝƚƚĂĚŝŶŝlŝŶlĂƚƚŝǀŝƚălƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ͕lůĞŐĂƚĞlŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĂŝlƚĞŵŝlĚĞůůĂlƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăl
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕lĂŶĐŚĞlĂlƐƵƉƉŽƌƚŽlĚĞůůĞlƵůƚĞƌŝŽƌŝlĂƚƚŝǀŝƚălĐŚĞlƐĂƌĂŶŶŽlƐǀŝůƵƉƉĂƚĞlĚĂůl͞ZŝŵŝŶŝlàůƵĞl(Ăď͕͟l
ŽƐƉŝƚĂƚŽlĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽlĚĞůl(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽlĂƉĞƌƚŽ͕lƉĞƌlŝůlƋƵĂůĞlƐŝlƌŝŵĂŶĚĂlĂůůĂlƌĞůĂƚŝǀĂlƐĐŚĞĚĂlƉƌŽŐĞƚƚŽ͘ll

l
fŽŵĞl ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞlŵŽƚŝǀĂƚŽl Ăůl ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽl ƉƵŶƚŽl ϰ͘ϰ͕l ŝŶl ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ƉƌĞǀŝƐƚŝl Ğl ĚĞůl
ĐŽŶƚĞƐƚŽlŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽlƐƵůlƋƵĂůĞlŝůlƉƌŽŐĞƚƚŽlƐŝlŝŶƐĞƌŝƐĐĞ͕lƐŝlƌŝƚŝĞŶĞlĐŚĞlů͛ŝŵƉŽƌƚŽlĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽlĚĞůlƐŽƐƚĞŐŶŽlƐŝĂl
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞlĐŽĞƌĞŶƚĞlĐŽŶlŝůlƉƌŽŐƌĂŵŵĂlĚĞůůĂlĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝlƉƌŽƉŽƐƚĞ͘lll
l
l  
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ϯ͘dn8WZ^dZ7F cZ ZnF(Z��F�ZKEn 

ϯ͘ϭ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

l sĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ ;ĚĂƚĂͿ cĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ Ž 
ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

cĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

(FsKZZ 
WƌŽŐĞƚƚŽl Ěŝl ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăl ƚĞĐŶŝĐĂl ĞĚl
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂll

l l l

WƌŽŐĞƚƚŽlĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽll l l l
WƌŽŐĞƚƚŽlĞƐĞĐƵƚŝǀŽll l l l
3ŶĚŝǌŝŽŶĞlŐĂƌĂl l l l
^ƚŝƉƵůĂlĐŽŶƚƌĂƚƚŽl l l l
9ƐĞĐƵǌŝŽŶĞlůĂǀŽƌŝl l l l
fŽůůĂƵĚŽl l l l
^nZsZ�ZͬsKZEZdhZn 
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝlƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝl l SĞŶŶĂŝŽlϮϬϮϮl (ƵŐůŝŽlϮϬϮϯl
^ƚŝƉƵůĂlĐŽŶƚƌĂƚƚŽlĨŽƌŶŝƚŽƌĞl l (ƵŐůŝŽlϮϬϮϯl (ƵŐůŝŽlϮϬϮϲl
fĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽlƌĞŐŽůĂƌĞlĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞl l l ϮϬϮϳl

l
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ϰ͘cFdZ sZEFE�ZFZZ 

ϰ͘ϭ 8ŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  

ZŝƐŽƌƐĞ sĂůŽƌŝ ĂƐƐŽůƵƚŝ ;ŝŶ ĞƵƌŽͿ й 
ZŝƐŽƌƐĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞůlWZlU9^Zl9ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂl
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳl ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬll ϴϬl
ZŝƐŽƌƐĞlĂlĐĂƌŝĐŽlĚĞůlďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽll ϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬd ϮϬl
dKdF(n ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬl ϭϬϬl
l

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  l
dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ZŵƉŽƌƚŝ ;ŝŶ 

ĞƵƌŽͿΎΎ 
pl ^ƉĞƐĞl ƚĞĐŶŝĐŚĞl Ěŝl ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞl ;ĨŝŶŽl ĂĚl ƵŶl ŵĂƐƐŝŵŽl ĚĞůl ϭϬйl ĚĞůl ǀĂůŽƌĞl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĚĂl

ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞlƐƵůůĂlďĂƐĞlĚŝlŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝlĚŝlƐƉĞƐĂͿl  
àl ^ƉĞƐĞlƉĞƌlů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞlĚŝlƐĞƌǀŝǌŝl ϰϭϲ͘ϲϳϬ͕ϬϬ 
l ^ƉĞƐĞl ƉĞƌl ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕l ŝŵƉŝĂŶƚŝl Ğl ďĞŶŝl ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝl ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝl ĂŶĐŚĞl Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽl ĚĞŐůŝl

ƐƚĂŶĚĂƌĚlĚŝlƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕lĚŝlĨƌƵŝďŝůŝƚălĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞŝlƐŽŐŐĞƚƚŝlĚŝƐĂďŝůŝll  
l ^ƉĞƐĞlƉĞƌlĂƌƌĞĚŝlĞlƚĞĐŶŽůŽŐŝĞlĨƵŶǌŝŽŶĂůŝlĂůlƉƌŽŐĞƚƚŽl  
l fŽƐƚŝlƉĞƌlů͛ĂǀǀŝŽlĚĞůůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚŝlĂƚƚŝǀŝƚălĞlƐĞƌǀŝǌŝl  
l fŽƐƚŝlĚŝlƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞlĞlĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞl  
l fŽƐƚŝlŐĞŶĞƌĂůŝlƉĞƌlůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĞlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůl;ĨŝŶŽlĂĚlƵŶlŵĂƐƐŝŵŽlĚĞůlϱйlĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽlĐĂůĐŽůĂƚŽl

ƐƵůlƚŽƚĂůĞlĚĞůůĞlĂůƚƌĞlǀŽĐŝlĚŝlƐƉĞƐĂͿ l ϮϬ͘ϴϯϬ͕ϬϬ 
dKdF(n ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ 
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdƌŝƐŽƌƐĞdŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞdŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌăd
ƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛OdOd
ΎΎCůŝdŝŵƉŽƌƚŝdǀĂŶŶŽdŝŶĚŝĐĂƚŝdĂůdůŽƌĚŽdĚĞůů͛Osid

l

ϰ͘ϯ 7ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞlůĞlĂŶŶƵĂůŝƚălƐƚŝŵĂƚĞlĚŝlƐƉĞƐĂlĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ 

ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ ϮϬϮϲ 
ϱϰ͘ϳϬϬ͕ϬϬ 

 
ϭϮϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ 

 
ϭϮϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ 

 
ϭϮϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ 

 
Ύ>ĂdĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdƉĞƌdĂŶŶƵĂůŝƚădŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞd
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛OdOd

d

ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  
FĞƐĐƌŝǀĞƌĞdůĞdŵŽĚĂůŝƚădĐŚĞdƐŝdŝŶƚĞŶĚŽŶŽdĂƚƚŝǀĂƌĞdĂůdĨŝŶĞdĚŝdŐĂƌĂŶƚŝƌĞdůĂdƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚădŐĞƐƚŝŽŶĂůĞdĞdĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd
ŝŶƚĞƐĂdĐŽŵĞdĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚădĚŝdƌŝƐŽƌƐĞdŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞdĂdĐŽƉƌŝƌĞdŝdĐŽƐƚŝdĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞdĞdŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝdd
d
3ůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ͞(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽl pƉĞƌƚŽl ZŝŵŝŶŝl dŝďĞƌŝŽ͟l ĐŽŶĨŝŐƵƌĂl ƵŶl ƉƌŽŐƌĂŵŵĂlĚŝl ůĂǀŽƌŽl ĂŵƉŝŽl Ğl ĐŽŵƉůĞƐƐŽl ĐŚĞl ƌŝĐŚŝĞĚĞl
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞl ƌŝƐŽƌƐĞl Ăl ĐĂƌŝĐŽl ĚĞůů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl ĐŽŵƵŶĂůĞ͕l ŝŶl ƚĞƌŵŝŶŝl Ěŝ͗l ƉĞƌƐŽŶĂůĞl ŝŶƚĞƌŶŽl Ăůů͛pŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl
fŽŵƵŶĂůĞ͕l ƐĞƌǀŝǌŝl ƉĞƌl ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂl ĚĞŝl ůŽĐĂůŝ͕l ĐŽƐƚŝl ǀŝǀŝl ƉĞƌl ůĂl ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĞl Ăƚƚŝǀŝƚă͕l ŽůƚƌĞl Ăl ĐŽƐƚŝl ŐĞŶĞƌĂůŝl Ěŝl
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘ll
fŝĂƐĐƵŶĂlĚŝlƋƵĞƐƚĞlĂƚƚŝǀŝƚălŵŝƌĂ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lĂlĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞlƵŶŽlƐƉĞĐŝĨŝĐŽlƚĂƌŐĞƚlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĞlƌŝĐŚŝĞĚĞlĞŶĞƌŐŝĞlƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕l
ĂŶĐŚĞlŝŶlƚĞƌŵŝŶŝlĚŝlĐĂƉĂĐŝƚălĚŝlĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞlĞlĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĞlŝƐƚĂŶǌĞ͕lĐŚĞlŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞlƐŝlƚƌĂĚƵĐŽŶŽlŝŶlƌŝƐŽƌƐĞl
ƵŵĂŶĞlĚĞĚŝĐĂƚĞlĞlĐŽƐƚŝlĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘ll
3ŶlĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlƉƌĞǀŝƐƚŝ͕lƐŝlƌŝƚŝĞŶĞlĐŚĞlů͛ŝŵƉŽƌƚŽlĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽlĚĞůlƐŽƐƚĞŐŶŽlƐŝĂlĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞlĐŽĞƌĞŶƚĞl
ĐŽŶlŝůlƉƌŽŐƌĂŵŵĂlĚĞůůĂlĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝlƉƌŽƉŽƐƚĞ͘lll
d
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(ĂlƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlŽƉĞƌĂƚŝǀĂlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽ͕lŝŶĨĂƚƚŝ͕lƐŝlŝŶĐĂƌĚŝŶĂlŶĞůůĂlƐƚƌƵƚƚƵƌĂlŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂlĚĞůl^ĞƚƚŽƌĞl^ŝƐƚĞŵŝlĐƵůƚƵƌĂůŝlĚŝl
ĐŝƚƚălŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝlĐŽŶlůĂlƌĞůĂƚŝǀĂlƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞlĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂlĞlůĞlĐŽƌƌĞůĂƚĞlůŝŶĞĞlĚŝlĂƚƚŝǀŝƚălŐĞƐƚŝŽŶĂůĞlĞlƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͘l(Ăl
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĐŽŶl ƵŶl ĐŽŶƚĞƐƚŽl ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽl ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽl ĐŚĞl ŐĞƐƚŝƐĐĞl ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞl ƐĞƌǀŝǌŝl ĐƵůƚƵƌĂůŝl Ěŝl
ƉƌŝŵĂƌŝĂl ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂl ;ƐŝƐƚĞŵĂlŵƵƐĞĂůĞ͕l ƚĞĂƚƌŝl ĐŽŵƵŶĂůŝl Ğl ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞl Ěŝl ĞǀĞŶƚŝl ĐƵůƚƵƌĂůŝͿl ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞl ŐĂƌĂŶǌŝĂl Ěŝl
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĞlĚŝlƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘lfŝžlŝŶlƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĞĚlĂlĨƌŽŶƚĞlĚŝlŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝlŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ͕lŵƵƚĂǌŝŽŶŝlĚŝlƐĐĞŶĂƌŝŽlĞlĐƌŝƚŝĐŝƚălĐŚĞ͕lĚĂƚĂl
ů͛ĂƚƚƵĂůĞlĚŝŶĂŵŝĐŝƚălĚĞŝlĐŽŶƚĞƐƚŝlƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕lŐůŝlĂƚƚƵĂƚŽƌŝlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlŝŶlƉĂƌŽůĂlƐĂƌĂŶŶŽlĐŚŝĂŵĂƚŝlĂĚlĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞlĞl
ƌŝƐŽůǀĞƌĞ͘lllllll
hŶĂlƐƚƌƵƚƚƵƌĂlĐŚĞ͕lŝŶlƌĞůĂǌŝŽŶĞlĂůůĞlĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝlĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞlĚĞůlƉƌŽŐĞƚƚŽlŝŶlƉĂƌŽůĂ͕lŚĂlŝŶlĚŽƚĂǌŝŽŶĞlƵŶĂlŵĂƐƐĂlĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂl
ĂŶŶƵĂlƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕lĂŶĐŽƌĐŚĠlƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞlĚĞƐƚŝŶĂƚĂ͕lŚĂlůĂlĐĂƉĂĐŝƚălŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂlĚŝlŐĂƌĂŶƚŝƌĞlůĂlĐŽƉĞƌƚƵƌĂlĐŽƐƚĂŶƚĞlĚĞŝl
ĨůƵƐƐŝlĚŝlƐƉĞƐĂlĂŶĐŚĞlŶĞůůĞlƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝlŝŶlĐƵŝlĚĞƚƚŝlĨůƵƐƐŝlŶŽŶlƐŝĂŶŽ͕lŝŶlƚĞƌŵŝŶŝlƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕lƉĞĚŝƐƐĞƋƵĂŵĞŶƚĞlĐŽƉĞƌƚŝlĚĂlĞŐƵĂůŝl
ŽlŵĂŐŐŝŽƌŝlĨůƵƐƐŝlĚŝlĞŶƚƌĂƚĂ͘l
d
l
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ϭϰl
l

ϱ͘ZEcZ7FdKZZ n 7FdngKZZn cZ ZEdnZsnEdK 

 

ϱ͘ϭ ZŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ 

7ŽĚŝĐĞ ZŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  hŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂl sĂůŽƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ă 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ ĚĞů 
ƉƌŽŐĞƚƚŽ l

ZϬϮll 3ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝlĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝlĂƚƚŝǀĂƚŝlƉĞƌlůĂlĨƌƵŝǌŝŽŶĞlĚĞŝlƐĞƌǀŝǌŝl
ĚŝŐŝƚĂůŝl 9ƵƌŽl ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬl

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝdƉĞƌdůĂdĐŽƌƌĞƚƚĂdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝdƐŽŶŽdĨŽƌŶŝƚĞdŝŶdĂůůĞŐĂƚŽdĂůůĂdƐĐŚĞĚĂdd

 

ϱ͘Ϯ 7ĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞdŝůͬŝdƐĞƚƚŽƌŝdĚŝdŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĂƚƚŝŶĞŶƚŝdĂůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞdůĞdƌŝƐŽƌƐĞd
ĂůůŽĐĂƚĞͿdd

7ŽĚŝĐĞ ^ĞƚƚŽƌĞ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ ZŝƐŽƌƐĞ ĂůůŽĐĂƚĞ 
Ϭϭϴl pƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝlĞlƐĞƌǀŝǌŝlŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝlƉĞƌlůĞlĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞlĚŝŐŝƚĂůŝlĞlů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞl

ĚŝŐŝƚĂůĞlll
ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬl

Ϭϭϲl ^ŽůƵǌŝŽŶŝld3f͕lƐĞƌǀŝǌŝlĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕lĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝlƉĞƌlů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞl l 
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WZ .^nн nDC*CFͲZKDF5EF ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 

 

 

WƌŝŽƌŝƚă Ϯ CƐƚƌƵǌŝŽŶĞ Ğ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  

KďŝĞƚƚŝǀŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ ϰ͘ϱ  

DŝŐůŝŽƌĂƌĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚă͕ ůΖŝŶĐůƵƐŝǀŝƚă͕ ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ Ğ ůΖĂƚƚŝŶĞŶǌĂ Ăů ŵĞƌĐĂƚŽ ĚĞů ůĂǀŽƌŽ ĚĞŝ ƐŝƐƚĞŵŝ Ěŝ 
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ Ğ Ěŝ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕ ĂŶĐŚĞ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ĐŽŶǀĂůŝĚĂ ĚĞůůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ŶŽŶ ĨŽƌŵĂůĞ Ğ 
ŝŶĨŽƌŵĂůĞ͕ ƉĞƌ ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ĐŚŝĂǀĞ͕ ĐŽŵƉƌĞƐĞ ůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ 
ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ Ğ ĚŝŐŝƚĂůŝ͕ Ğ ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ƐŝƐƚĞŵŝ ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ ĚƵĂůŝ Ğ Ěŝ 
ĂƉƉƌĞŶĚŝƐƚĂƚŝ 

 

 

^1'nàF WZK5nddK àn**n KWnZF�CKEC CEàCsCàhFdn En**͛FD0CdK àn**͛Fdh^^  

I

I

I
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ϭ͘àFdC 5nEnZF*C àC WZK5nddK  

ϭ͘ϭ àĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
7ŶĚŝĐĂƌĞdƵŶdƚŝƚŽůŽdƐŝŶƚĞƚŝĐŽdĐŚĞdŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĞdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚŽdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
d
ZCDCEC 0*hn *F0͘  
C* *F0KZFdKZCK ZCDCEn^n àn**͛n1KEKDCF snZàn n 0*h͘   
I
I
ϭ͘Ϯ FďƐƚƌĂĐƚ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽI
,ŽƌŶŝƌĞdƵŶĂdƐŝŶƚĞƐŝdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd;ŵĂǆdϭϬϬϬdĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿdĐŚĞdƐĂƌădƵƚŝůŝǌǌĂƚĂdĂŝdĨŝŶŝdĚŝdŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞdĞdƉƵďďůŝĐŝƚădĚĞŝdƉƌŽŐĞƚƚŝd
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝd
d
Z050ì0Io(hàI(MoIğIƵŶIůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞIĐŚĞIƐǀŝůƵƉƉĂIĂƚƚŝǀŝƚăIĚŝIŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕IĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚIĞI
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽIƐƵůIƚĞŵĂIĚĞůůĂIďůƵĞIĞĐŽŶŽŵǇIŝŶIƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIĂůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIƌŝŵŝŶĞƐĞIŵĂIĂŶĐŚĞIŝŶIƉŝĞŶĂI
ƐŝŶĞƌŐŝĂIĐŽŶIůĞIŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞIĂƚƚŝǀĂƚĞIĂIůŝǀĞůůŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞIĞIŶĂǌŝŽŶĂůĞIŝŶIŵĂƚĞƌŝĂ͘II

0ůI(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIĂŐŝƐĐĞIƋƵĂůĞIŚƵďIĚŝIŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞIĞIĚŝIƌĞŐŝĂIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞIĐŚĞ͕IƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽIƵŶĂI
ŶƵŽǀĂI ƌĞůĂǌŝŽŶĞIĞĚIƵŶIŶƵŽǀŽIĞƋƵŝůŝďƌŝŽI ĐŽŶI ůĂIŶĂƚƵƌĂIĞI ŝůIŵĂƌĞ͕I ƌŝĚĞĨŝŶŝƐĐĂI ŐůŝI ĂƐƐĞƚIĚŝI ĐĂƌĂƚƚĞƌĞI
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽIĞIĐƵůƚƵƌĂůĞIĚĞůůĂIĐŽŵƵŶŝƚăIƌŝŵŝŶĞƐĞ͕IǀĞƌƐŽIŶƵŽǀŝIǀĂůŽƌŝ͕IĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕IƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăIĞI
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘I

0ŶIĐŽŶĐƌĞƚŽIZ050ì0Io(hàI(Mo͕IĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽIƵŶIĂŵƉŝŽIƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽIƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕IƐǀŝůƵƉƉĂIĂǌŝŽŶŝI
ĚŝIƐŝƐƚĞŵĂIĞIĂǌŝŽŶŝIĨƵŶǌŝŽŶĂůŝIĐŚĞIƐŝIƚƌĂĚƵĐŽŶŽIŝŶIŝĚĞĞ͕IƉƌŽŐĞƚƚŝIĞĚIĞǀĞŶƚŝIǀŽůƚŝIĂIƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞIƵŶĂI
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞIĂIƚƵƚƚŽIĐĂŵƉŽIƐƵůIƚĞŵĂIĚĞůůĂIďůƵĞIĞĐŽŶŽŵǇ͕IĐŚĞIƐƉĂǌŝĂIĚĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞIĂůůĂIĐƵůƚƵƌĂ͕I
ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝIĂůůĂIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕IĚĂůůĂIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIĂůůĂIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘I

I
I
I
I
ϭ͘ϯ 0ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ  
mĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞI rH5hìàIm0IZ050ì0IʹI^ĞƚƚŽƌĞIàĚƵĐĂǌŝŽŶĞI
WĂƌƚŝƚĂI0sMIŽIr9I ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵI
sŝĂͬWŝĂǌǌĂIĞIŶ͘IĐŝǀŝĐŽI WŝĂǌǌĂIrĂǀŽƵƌ͕IϮϳI
rMWII ϰϳϵϮϭI
rŽŵƵŶĞI ZŝŵŝŶŝI
WƌŽǀŝŶĐŝĂI ZŝŵŝŶŝI
Ύ7ůdďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽdğdŝŶƚĞƐŽdĐŽŵĞdƵŶdƐŽŐŐĞƚƚŽdƉƵďďůŝĐŽdƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞdĚĞůů͛ĂǀǀŝŽdĞdĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdd

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
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I
Ϯ͘ϭ CŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůůĂ Fdh^^ 
7ůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶdůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdĚŝdƐǀŝůƵƉƉŽddĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞdĚĞĐůŝŶĂƚĂdŶĞůů͛idh^^d
d
(͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIĚŝI ŝŶƚĞŐƌĂƌĞIŐůŝI ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIMdh^^IĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝIĐŽŝI ĨŽŶĚŝI9à^ZIϮϬϮϭͲϮϬϮϳIĐŽŶIƵŶĂIƋƵŽƚĂIĚŝI ĨŽŶĚŝI
9^àнI ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂIƵŶĂIƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂIŽĐĐĂƐŝŽŶĞIƉĞƌIĐŽƌƌĞĚĂƌĞI ůĞIĂǌŝŽŶŝI ĨŝƐŝĐŚĞIĚŝI ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂIĐŽŶI
ĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂIĚŝIĐĂƌĂƚƚĞƌĞIŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕IƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞIǀŽůƚĞIĂIĨĂƌIĐƌĞƐĐĞƌĞIŝůIĐĂƉŝƚĂůĞIƵŵĂŶŽIĞIĂIŐĞŶĞƌĂƌĞI
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIĚŝIƐǀŝůƵƉƉŽIƐŽĐŝĂůĞIĞĚIĞĐŽŶŽŵŝĐŽIƉĞƌIůĂIĐŽŵƵŶŝƚăIƌŝŵŝŶĞƐĞIĞIŶŽŶIƐŽůŽ͘IIìĞůIĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕IůĂI^ƚƌĂƚĞŐŝĂI
Mdh^^ͲMŐĞŶĚĂIdƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂIhƌďĂŶĂI^ǀŝůƵƉƉŽI^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂI͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘d
gŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌd ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͕͟IƉƌĞǀĞĚĞ͕IŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůI ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽIWZI9à^ZIϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕I ůĂI
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĨŝƐŝĐĂIĚĞůIůƵŶŐŽŵĂƌĞIĚŝI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞ͕IŝŶIĐƵŝIƐĂƌăIƌĞĂůŝǌǌĂƚŽIůŽIƐƚƌĂůĐŝŽIĚŝIĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽI
ĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIWĂƌĐŽIĚĞůI5ĂƌĞ͕IĞIĂůƚƌŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĚŝIƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĚĞůIWŽƌƚŽIrĂŶĂůĞIĚŝIZŝŵŝŶŝIĞIĚĞůůĞIďĂŶĐŚŝŶĞI
ŝŶIĚĞƐƚƌĂIĞIƐŝŶŝƐƚƌĂIŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘IMĐĐĂŶƚŽIĂIƚĂůŝIŽƉĞƌĞIƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝIĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞIĐŽŶIŝůI9à^Z͕IŝůIůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI
(Ăď͕͟IĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽIĐŽŶIůĂIƌŝƐĞƌǀĂIĚŝIƌŝƐŽƌƐĞIĐŽŶIŝůIWƌŽŐƌĂŵŵĂIƌĞŐŝŽŶĂůĞI9^àнI;9ŽŶĚŽÎ ŽĐŝĂůĞIàƵƌŽƉĞŽͿIϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕I
ƐǀŝůƵƉƉĞƌăI ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝI ĚŝI ĐĂƌĂƚƚĞƌĞI ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞI ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞI ĐŽĞƌĞŶƚŝI ĞI ŝŶƚĞŐƌĂƚŝI ĐŽŶI ůĂI ƐƚƌĂƚĞŐŝĂI Mdh^^͕I
ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽI ŝůI ƚĞŵĂI ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂI ǀĞƌĚĞI ĞI ďůƵI ŝŶI ŵĂŶŝĞƌĂI ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞI ĂůI ŵŽŶĚŽI ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕I ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕I
ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘I0ŶIƚĂůIƐĞŶƐŽ͕IůĂIĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞIƚƌĂIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĨŝƐŝĐŝIĞIĂǌŝŽŶŝIŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕IĐŚĞIƉƌŽƉƌŝŽIŶĞůIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI
(ĂďI ƚƌŽǀĂI ƵŶI ǀĞƌŽI ĞI ƉƌŽƉƌŝŽI ůƵŽŐŽI ĚŝI ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽI ĞI ĚŝI ƐŝŶƚĞƐŝ͕I ĐŽŶƐĞŶƚŝƌăI ĂŶĐŚĞI ĚŝI ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞI
ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞI ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞI ĚĞůůĂI ^ƚƌĂƚĞŐŝĂI Mdh^^I ŶĞŐůŝI ĂŶŶŝ͕I ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽI ŝI ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝI ŶĞĐĞƐƐĂƌŝI ĞI
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽI ĞǀĞŶƚƵĂůŝI ƵůƚĞƌŝŽƌŝI ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚăI ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞI ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝI ĂĚI ƵŶĂI ŵŝŐůŝŽƌĞI ŵĞƐƐĂI ĂI ƉƵŶƚŽI
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂIĚĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘Î ŝIƚƌĂƚƚĂ͕IŝŶIƐŽƐƚĂŶǌĂ͕IĚŝIƵŶĂIŵĂĐƌŽͲĂǌŝŽŶĞIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂ͕IĂƌƚŝĐŽůĂƚĂIŝŶIƉŝƶIƐŽƚƚŽͲĂǌŝŽŶŝ͕I
ĐŚĞIǀĂůŽƌŝǌǌĂIĞIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂIůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIMdh^^IŶĞůIƐƵŽIƉĞƌĐŽƌƐŽIĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘II
0ŶIĐŽŶƚŝŶƵŝƚăIĐŽůIŵĞƚŽĚŽIĚŝIƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĞIƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞIƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂIĐŚĞIZŝŵŝŶŝIŚĂIĂǀǀŝĂƚŽIĨŝŶIĚĂůIϮϬϬϳ͕IŝůI
ƋƵĂĚƌŽIĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽIĚŝIŵŝƐƐŝŽŶŝIĞIŽďŝĞƚƚŝǀŝIƉĞƌIůĂIZŝŵŝŶŝIĚĞůIĨƵƚƵƌŽIğIƐƚĂƚŽIĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽIŶĞŐůŝIĂŶŶŝIĞĚIğIĐŽŶĨůƵŝƚŽI
ŶĞůI ŶƵŽǀŽI ƉƌŽŐƌĂŵŵĂI ĚŝI ŵĂŶĚĂƚŽI ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿI ĐŚĞI ƐƚĂI ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽI ů͛ĂǌŝŽŶĞI ĐŽŶĐƌĞƚĂI ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞI
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘IWĞƌĂůƚƌŽ͕IůĂIƉĂŶĚĞŵŝĂIŚĂIĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽIĐŚĞIŝůIŵŽĚĞůůŽIĚŝIƐǀŝůƵƉƉŽIĚĞůůĂIŶƵŽǀĂIZŝŵŝŶŝ͕IĐŚĞIƐƚĂI
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽIƵŶIƌĂĚŝĐĂůĞIƉĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂIĨŽŶĚĂƚŽIƐƵůůĂIƌŝĚƵǌŝŽŶĞIĞƐƚƌĞŵĂIĚĞůIĐŽŶƐƵŵŽIĚŝI
ƐƵŽůŽIĞIƐƵIƵŶĂIĚŝĨĨƵƐĂIƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂ͕IğIƵŶIŵŽĚĞůůŽIǀŝŶĐĞŶƚĞIĚĂIƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞIĐŽŶIĂŶĐŽƌIƉŝƶIƵƌŐĞŶǌĂI
ĞIĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘II
HůƚƌĞIĂůůĂIĨŽƌƚĞIƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂI͞ǀĞƌĚĞ͕͟IĂŶĐŚĞIůĂIĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞIĚĞůůĞIĂĐƋƵĞ͕IƋƵŝŶĚŝIů͛ĂŶŝŵĂI͞ďůƵ͟IĚŝI
ZŝŵŝŶŝ͕IƐƚĂIĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽIƵŶIŶƵŽǀŽIƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘I0ŶĨĂƚƚŝ͕IŝůIŶƵŽǀŽIƌƵŽůŽIĐŽŶĨĞƌŝƚŽIĂůIŵĂƌĞIŚĂIƉƌŽĚŽƚƚŽ͕IŝŶIƋƵĞƐƚŝI
ĂŶŶŝ͕I ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞI ĚŝI ƉŽůĂƌŝƚă͗I ĚĂI ƐĨŽŶĚŽ͕I ŝůI ŵĂƌĞI ƐƚĂI ƚŽƌŶĂŶĚŽI ĂĚI ĞƐƐĞƌĞI ƉƌĞƐĞŶǌĂI ĐĞŶƚƌĂůĞ͕I ĞůĞŵĞŶƚŽI
ĨŽŶĚĂŶƚĞIĚŝIƵŶIŶƵŽǀŽIĐŽŶĐĞƚƚŽIĚŝIďĞŶĞƐƐĞƌĞIĞIĨĂƚƚŽƌĞIĚŝIƐǀŝůƵƉƉŽIĞIŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƉĞƌIŝůIƐĞƚƚŽƌĞIĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕I
ĚĂŶĚŽIǀŝƚĂIĂĚIƵŶIŶƵŽǀŽIĐŽŶĐĞƉƚIĚŝIƚƵƌŝƐŵŽ͕IŝůI^ĞĂItĞůůŶĞƐƐ͘II
YƵĞƐƚĂI ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ǀĞĚĞI ŝI ƉƌŽƉƌŝI ƉŝůĂƐƚƌŝI ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝI ŶĞůI WŝĂŶŽI ĚŝI ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂI ĚĞůůĂI oĂůŶĞĂǌŝŽŶĞI
HƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕I ŽǀǀĞƌŽI ŝůIŵĂƐƐŝĐĐŝŽI ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽI ĚŝI ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽI ĚĞůI ƐŝƐƚĞŵĂI ĨŽŐŶĂƌŝŽI ƵƌďĂŶŽ͕I ĞI ŶĞůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI
͞WĂƌĐŽIĚĞůI5ĂƌĞ͟IĐŚĞ͕IƉƌŽƉƌŝŽIŐƌĂǌŝĞIĂIƵŶĂIƉĂƌƚĞIĚĞŝIĨŽŶĚŝI9à^ZIĚĞůůĂIMdh^^IƐĂƌăIƵůƚŝŵĂƚŽ͕IĐŽůIĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽI
ĚĞŐůŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĚŝIƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞIŶĞůů͛ĂƌĞĂIĚŝI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞ͘I0IƉƌŽŐĞƚƚŝIŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝIƐƵůůĂI͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟IĚĞůůĂI
ĐĞŶƚƌĂůŝƚăIĚĞůIŵĂƌĞ͕IĂƐƐŝĞŵĞIĂůůĂIƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞIĚĞůIĐĞŶƚƌŽIƐƚŽƌŝĐŽIĞIĚĞŝIƐƵŽŝIƉƌŝŶĐŝƉĂůŝIŵĂŶƵĨĂƚƚŝIĐŚĞIƐŽŶŽIƐƚĂƚŝI
ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝIĞIĚĞĚŝĐĂƚŝIĂIƐǀŝůƵƉƉĂƌĞIƵŶĂIĐŽƐƚĂŶƚĞIŽĨĨĞƌƚĂIĚŝI ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽIďĂƐĂƚĂIƐƵůůĂIĐƵůƚƵƌĂ͕IƐŽŶŽI
ƉĞƌĂůƚƌŽI ĂůůĂI ďĂƐĞI ĚĞůůĂI ŶƵŽǀĂI ƐƚƌĂƚĞŐŝĂI ƚƵƌŝƐƚŝĐĂI ĚŝI ZŝŵŝŶŝ͕I ǀŽůƚĂI ĂI ŐĂƌĂŶƚŝƌĞI ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăI ĚĞůůĂI ŶŽƐƚƌĂI
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞI ƉĞƌI ϯϲϱI ŐŝŽƌŶŝI ů͛ĂŶŶŽ͘I 0I ƉƌŽŐĞƚƚŝI ĚŝI ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ĨŝƐŝĐĂI ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽI ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂI
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕IƉĞƌIĐŽƐŞIĚŝƌĞIŝůI͞ ĐŽƌƉŽ͕͟IĚŝIƚĂůĞIƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘IdƵƚƚĂǀŝĂ͕IĂĨĨŝŶĐŚĠIĞƐƐĂIƉŽƐƐĂIƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞIĂƉƉŝĞŶŽIůĞIƉƌŽƉƌŝĞI
ĨŝŶĂůŝƚăIŽĐĐŽƌƌĞIĚĂƌůĞIĂŶĐŚĞI͞ĂŶŝŵĂ͕͟IŽǀǀĞƌŽIŝŶƚĞŐƌĂƌĞIŝIƉƌŽŐĞƚƚŝIĨŝƐŝĐŝIĐŽŶIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŽƐƚĞŐŶŽIĐŚĞI
ŵŝƌŝŶŽIĂIĨĂƌIĐƌĞƐĐĞƌĞIůĂIĐƵůƚƵƌĂIĐŽůůĞƚƚŝǀĂ͕IĂĚIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞIů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚĞŐůŝIŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝIĚĞůIƚƵƌŝƐŵŽ͕IĂI
ƌŝĚĂƌĞIůŝŶĨĂ͕IŝŶIĐŚŝĂǀĞIĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕IĂůůŽIƐƚŽƌŝĐŽIƐĞƚƚŽƌĞIĚĞůůĂIŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘II
ìŽŶIĂIĐĂƐŽ͕Iů͛ĂƌĞĂIƵƌďĂŶĂIŽŐŐĞƚƚŽIĚĞůůĂIMdh^^͕IŝůIďŽƌŐŽIĚŝI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞ͕IƌŝĨůĞƚƚĞIĞŵďůĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞIĚƵĞI
ƚĞŶĚĞŶǌĞI ĐŚĞI ŚĂŶŶŽI ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽI ůĂI ͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟I ĚŝI ZŝŵŝŶŝI ŶĞŐůŝI ƵůƚŝŵŝI ĚĞĐĞŶŶŝI ŝŶI ŵĂŶŝĞƌĂI ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗I ŝůI
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽIĚĞŝIƚƌĞŶĚIĚĞůIƚƵƌŝƐŵŽIďĂůŶĞĂƌĞIĐŽŶIŝůIƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽIŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĞIƐƚƌƵƚƚƵƌĞIƌŝĐĞƚƚŝǀĞIĞIĚŝI
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕I ĐŚĞI ƌĞŶĚŽŶŽI ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽI ĞI ƵƌŐĞŶƚĞI ƌŝƉĞŶƐĂƌĞI ŝůI ƐŝƐƚĞŵĂI ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂI ƐŝĂI ŝŶI ƚĞƌŵŝŶŝI ĚŝI
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ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂIĞĚIĞĚŝůŝǌŝĂIƐŝĂIĚŝI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚŝIƉƌŽĚŽƚƚŝ͕IƐĞƌǀŝǌŝIĞIŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖I ůĂIƉĞƌĚŝƚĂIĚĞůů͛ĂƉƉĞĂůI
ůĞŐĂƚŽIĂůůĂIŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͕IĐŚĞIŝŶI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞIĐŽŶƐĞƌǀĂIŝůIƉƌŝŶĐŝƉĂůĞIůƵŽŐŽIĚĞůůĂIŵĞŵŽƌŝĂIƐƚŽƌŝĐĂ͘I
MIĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂIĚĞůIƉŝƶIŶŽƚŽIoŽƌŐŽI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽ͕IƐŝƚƵĂƚŽIĂIŵŽŶƚĞIĞIĚŝǀĞŶƵƚŽIŶĞŐůŝIĂŶŶŝIƵŶIƋƵĂƌƚŝĞƌĞIĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞI
ĞIĚŝIŐƌĂŶĚĞIƌŝĐŚŝĂŵŽIƐŝĂIƉĞƌIŝIƌŝŵŝŶĞƐŝIĐŚĞIƉĞƌIŝIƚƵƌŝƐƚŝ͕I^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞIĂƉƉĂƌĞIŽŐŐŝIƐŽƐƉĞƐĂIƚƌĂIƵŶIƉĂƐƐĂƚŽI
ŐůŽƌŝŽƐŽIĐŚĞIŶŽŶIĐ͛ğIƉŝƶIĞIƵŶI ĨƵƚƵƌŽIĚĂI ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ͘IMůůŽI ƐƚĞƐƐŽIŵŽĚŽ͕I ŝůIWŽƌƚŽIrĂŶĂůĞ͕IǀŝĂIĚ͛ĂĐƋƵĂIƐƵIĐƵŝI
ŝŶƐŝƐƚŽŶŽI ůĞI ĂƚƚŝǀŝƚăI ĚĞůI ƐĞƚƚŽƌĞI ŵĂƌŝŶĂƌŽ͕I ĨŝŶŝƐĐĞI ƉĞƌI ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞI ƐƉĞƐƐŽI ƵŶI ͞ƌĞƚƌŽ͟I ƵƌďĂŶŽ͕I ĐŽŶI ŝI
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝIƉƌŽďůĞŵŝIĐŚĞIŶĞIĚĞƌŝǀĂŶŽIŝŶIƚĞƌŵŝŶŝIĚŝIĚĞŐƌĂĚŽIĞIŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕IĂŶǌŝĐŚĠIůĂI͞ƐƉŝŶĂ͟IĐĞŶƚƌĂůĞIĚŝIƵŶĂI
ĐŝƚƚăIĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂIĞIĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ͘II
WĞƌIƋƵĞƐƚŽI ůĂIMdh^^I͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌd ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͟I ŝŶƚĞŶĚĞIĂŐŝƌĞIƐƵI
ƋƵĞƐƚŝIĚƵĞIĂŵďŝƚŝIĐŽŶIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĚŝIƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂIĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞIŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝIƐƵůůĂIƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI
ƵƌďĂŶĂIĞIƐƵŐůŝIĂƉƉƌŽĐĐŝIĐŚĞIƐŽƚƚŽƐƚĂŶŶŽIĂůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIĂůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕IŝŶƚĞƐĞIŶĞůIƐĞŶƐŽIƉŝƶIĂŵƉŝŽ͘II
MĨĨŝŶĐŚĠ͕I ŶĞůI ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕I ůĂI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI ĂŵďŝĞŶƚĂůĞI ǀĞŶŐĂI ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂI ĚĂůůĞI ĂůƚƌĞI ĚƵĞI ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝI ĚĞůůĂI
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕IƋƵĞůůĂIĞĐŽŶŽŵŝĐĂIĞIƋƵĞůůĂIƐŽĐŝĂůĞ͕IŶĞůIƐĞŐŶŽIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵ͕IŽĐĐŽƌƌĞIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞI
ůĞIŽƉĞƌĞIĐŽŶIĂǌŝŽŶŝIĐŚĞIƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽIůĂIŶĞĐĞƐƐŝƚăIĚŝIĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ͕IŝŶŶŽǀĂƌĞIĞIǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞIů͛ŽĨĨĞƌƚĂIƚƵƌŝƐƚŝĐĂIĞ͕IƉŝƶI
ŝŶIŐĞŶĞƌĂůĞ͕IůĂIĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIƐĞƚƚŽƌŝIƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝIĐŚĞ͕IŶĞůIŵĂƌĞ͕IƚƌŽǀĂŶŽIůĂI
ƉƌŽƉƌŝĂI ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞI ĨŽŶĚĂŶƚĞ͗I ĚĂůůĂI ƉĞƐĐĂI ĂůI ƚƵƌŝƐŵŽI ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕I ĚĂůůĂI ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂI ĂŝI ŶƵŽǀŝI ƐĞƚƚŽƌŝI
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝIŝƐƉŝƌĂƚŝIĂůůĂIďŝŽŵŝŵĞƐŝ͕IĚĂůů͛ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽIĚĞůIŵĂƌĞIĂůůĂIŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕IĞIĂIƚƵƚƚĞIůĞIĨŝůŝĞƌĞIŝŶĐƌŽĐŝĂďŝůŝIĐŽŶI
ƋƵĞƐƚŝIƐĞƚƚŽƌŝ͘I^ŝIƚƌĂƚƚĂIĚŝIƵŶIĂƉƉƌŽĐĐŝŽIĞĐŽŶŽŵŝĐŽIĐŚĞIĐŚŝĂŵĂIŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞIŝŶIĐĂƵƐĂIĂŶĐŚĞIƚƵƚƚŝIŝIƉĂƌĂĚŝŐŵŝI
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝI ĚĞůůĂI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗I ĚĂůůĂI ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞI ĂŵďŝĞŶƚĂůĞI ĂůůĂI ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞI ĚŝŐŝƚĂůĞ͕I ĚĂůůĂI
ĐŽĞƐŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞIĂůůĂIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘II
àĐĐŽIƉĞƌĐŚĠ͕IĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIŝůIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͕IƐĂƌăIƉŽƐƐŝďŝůĞIŐĂƌĂŶƚŝƌĞIĐŚĞIƚƵƚƚŝIƋƵĞƐƚŝIĂƐƉĞƚƚŝIǀĞŶŐĂŶŽIŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝI
ĞI ĐŚĞI ͲI ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIƵŶIŵŝǆIĚŝI ĂŶĂůŝƐŝ͕I ƉƌŽŐĞƚƚŝIĞĚƵĐĂƚŝǀŝI ĞĚIĞǀĞŶƚŝI ĐƵůƚƵƌĂůŝI ͲI ƐŝI ƐǀŝůƵƉƉŝIƵŶĂI ǀĞƌĂIĞIƉƌŽƉƌŝĂI
͞ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ͟IĞIĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂIƐƵŝIƚĞŵŝIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵIĐŚĞIƉŽƐƐĂIƉŽƌƚĂƌĞIƵŶIĐŽŶƚƌŝďƵƚŽI
ĂŶĐŚĞIĂůIůĂǀŽƌŽIĐŚĞIůĂIZĞŐŝŽŶĞIƐǀŝůƵƉƉĂIĞIƐǀŝůƵƉƉĞƌăIƐƵIƋƵĞƐƚŝIƚĞŵŝ͘IhŶĂIƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞIĐŚĞIƚƌŽǀĂIŶĞůůĞIƐĐƵŽůĞIƵŶI
ĂƚƚŽƌĞIƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽIĞI ĐŚĞIǀƵŽůĞI ƚƌĂĚƵƌƐŝI ĂŶĐŚĞI ŝŶIƵŶĂIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞIĂƌƚŝĐŽůĂƚĂI ĐŚĞI ǀĂůŽƌŝǌǌŝI ƚƵƚƚĞI ůĞIĞŶĞƌŐŝĞ͕I
ƵƌďĂŶĞIĞIŶŽŶ͕IĐŚĞIƉŽƐƐŽŶŽIĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞIĂIƋƵĞƐƚŽIůĂǀŽƌŽ͗IŽůƚƌĞIĂůůĞIƐĐƵŽůĞ͕Iů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚăIĞIŐůŝIĞŶƚŝIĚŝIĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕I
àĐŽŵŽŶĚŽI ĞI ůĞI ŝŵƉƌĞƐĞ͕I ŝůI ŵŽŶĚŽI ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝƐŵŽI ĞI ŝI ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͘I ^ŝI ƚƌĂƚƚĂI ĚŝI ƵŶI ůĂǀŽƌŽI ǀŽůƚŽI ĂI
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞIĐŽŶĨƌŽŶƚŝIĞIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝI ĐĂƉĂĐŝIĚŝI ŝŶŶĞƐĐĂƌĞIƉƌŽĐĞƐƐŝIǀŝƌƚƵŽƐŝIĚŝI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞ͘IìŽŶIĂI
ĐĂƐŽ͕IŝůIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIƚƌŽǀĞƌăIĐĂƐĂIĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽIĚĞůIrĂƉĂŶŶŽIĚĂIWĞƐĐĂIŝŶIƐƉŽŶĚĂIĚĞƐƚƌĂIĂůIĨŝƵŵĞI5ĂƌĞĐĐŚŝĂIĞI
ƉƌĞƐƐŽIŝůI(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIMƉĞƌƚŽIZŝŵŝŶŝIdŝďĞƌŝŽ͕IŚƵďIůŽĐĂůĞIĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚŝŐŝƚĂůĞIĞIƉĂƌƚĞIĂƚƚŝǀĂIĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂI
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIàŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕I ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽIŐƌĂǌŝĞIĂůůĂIƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞIƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞI9à^Z͕IĞIĐŚĞIŽŐŐŝI
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂIƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞIĞIĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞIͲIŐƌĂǌŝĞIĂůůĂIWŝĂǌǌĂIƐƵůů͛ĂĐƋƵĂIͲI ůĂI͞ƉŽƌƚĂ͟IĚĞůIďŽƵůĞǀĂƌĚIďůƵIĚĞůI
WŽƌƚŽIrĂŶĂůĞIĐŚĞIĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕IŝŶIƐŝŶŝƐƚƌĂ͕IŶĞůůĂIůŽĐĂůŝƚăIĚŝI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞ͗IŝIĚƵĞIĂŵďŝƚŝIĨŝƐŝĐŝIŝŶIĐƵŝ͕IĂƉƉƵŶƚŽ͕I
ƐŝIƐǀŝůƵƉƉĂIůĂIMdh^^I͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌdů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞdĞdďůƵ͟IĐŚĞIƚƌŽǀĞƌăIŶĞůIZŝŵŝŶŝI
oůƵĞI(ĂďIŝůIƉƌŽƉƌŝŽIŵŽƚŽƌĞIĚŝIĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘Ild
I
I
Ϯ͘Ϯ 1ŽĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ĐŽŶ ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
I

7ůůƵƐƚƌĂƌĞdůĂdĐŽĞƌĞŶǌĂdĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽdĐŽŶ͗d
d

ϭ͘ ůĂdƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕dŝdĐŽŶƚĞŶƵƚŝdĞdŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdĚĞůdWZd,^0нdϮϭͲϮϳ͖d
I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͟I ĨĂI ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽIƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽIĚĞůIWĂƚƚŽI ůĂǀŽƌŽIĞIĐůŝŵĂIĚĞůůĂIZĞŐŝŽŶĞI
àŵŝůŝĂI ZŽŵĂŐŶĂI ͞ZĞŐŝŽŶĞI ĚĞůůĂd ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂd Ğd ĚĞŝd ƐĂƉĞƌŝ͕͟I ĞǀŝĚĞŶǌŝĂI ŝůI ƌƵŽůŽI ĐĞŶƚƌĂůĞI ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕I
ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞI ĞI ĚĞůůĂI ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕I ĂI ƉĂƌƚŝƌĞI ĚĂůůĂI ŝŶĨĂŶǌŝĂI ĞI ƉĞƌI ƚƵƚƚŽI ů͛ĂƌĐŽI ĚĞůůĂI ǀŝƚĂ͕I ƐƵůůĂI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞIĞIů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵIĞIĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞIĂIǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞIƚĂůŝIƚĞŵĂƚŝĐŚĞIĐƌĞĂŶĚŽIŶƵŽǀĞIƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞI
ƉĞƌI ůĞIŶƵŽǀĞIŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕IĂůI ĨŝŶĞIĚŝI ƌŝŵƵŽǀĞƌĞIďĂƌƌŝĞƌĞIĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕I ƐŽĐŝĂůŝ͕I ĚŝI ŐĞŶĞƌĞIĞI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝIĞI ĐŽŶI
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽIĚŝI ĨĂǀŽƌŝƌĞI ůĂIŶĂƐĐŝƚĂIĚŝIŶƵŽǀĞIĞI ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞIĂƚƚŝǀŝƚăI ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝIĞIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕IĐŚĞIƉŽƐƐĂŶŽI
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞIĂůůĞIŐŝŽǀĂŶŝIŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝIŵĂŐŐŝŽƌŝIŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͘I
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ZŝƐƵůƚĂIƉĞƌƚĂŶƚŽIƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞI ŝŶI ůŝŶĞĂIĐŽŶI ůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIĞIŐůŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝIĚĞůIƉƌŽŐƌĂŵŵĂIƌĞŐŝŽŶĂůĞI9^àн͕IƋƵĂůĞI
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽI ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞI ƉĞƌI ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞI ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽI ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽI ƌĞŐŝŽŶĂůĞI ƐƵƌƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ͕I ŝŶI ƋƵĂŶƚŽ͕I ƉĂƌƚĞŶĚŽI
ĚĂŐůŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĚŝIƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĨŝƐŝĐĂIƉƌĞǀŝƐƚŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIMdh^^I͞ZŝŵŝŶŝdĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͕͟IŝůI
ƉƌŽŐĞƚƚŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͟IŝŶƚĞŶĚĞIŝŶǀĞƐƚŝƌĞIƐƵůůĞIƉĞƌƐŽŶĞ͕IƉƵŶƚĂŶĚŽIĂĚIĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞIůĞIĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞIĚĞŝIƐŝŶŐŽůŝI
ĞIĚĞůůĂIĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăIƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵ͕IƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽIŶƵŽǀŝIǀĂůŽƌŝ͕IĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕IƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăIĞI
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘I

(͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽIğ͕IŝŶĨĂƚƚŝ͕IůĂǀŽƌĂƌĞIƐƵIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂIƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞIŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕IĐŚĞIĚŽǀƌĂŶŶŽIŽƉĞƌĂƌĞI
ƐƵI ƵŶĂI ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞI ƉŝƶI ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞI ĐŚĞI ƌŝŐƵĂƌĚĂI ůĂI ŶĞĐĞƐƐŝƚăI ĚŝI ƉƌŽĨŽŶĚĂI ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕I ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ĞI
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞŝI͞ůĂǀŽƌŝIĚĞůIŵĂƌĞ͟IŝŶƚĞƐŝIŝŶIƐĞŶƐŽIůĂƚŽIĞIĚĞŝIƐĞƚƚŽƌŝIƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝIĐŽůůĞŐĂƚŝIĂůů͛àĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͗IĚĂůI
ƚƵƌŝƐŵŽIŵĂƌŝƚƚŝŵŽIĞIĐŽƐƚŝĞƌŽIĂůůĂIƉĞƐĐĂIĞIĂůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕IĚĂůůĞIďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞIďůƵIĂůůĞIƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝI ŝŶIŵĂƌĞ͕I
ĐŽŶIƚƵƚƚĞIůĞIĨŝůŝĞƌĞIĐŚĞIŶĞIǀĞŶŐŽŶŽIŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘IhŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIĐŚĞIĐŚŝĂŵĂIŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞIŝŶIĐĂƵƐĂIĂŶĐŚĞIƚƵƚƚŝIŝI
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝIĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝIĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗IĚĂůůĂIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞIĂŵďŝĞŶƚĂůĞIĂůůĂIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞIĚŝŐŝƚĂůĞ͕I
ĚĂůůĂIĐŽĞƐŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞIĂůůĂIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘I
WĂƌĂĚŝŐŵŝ͕IƋƵĞƐƚŝ͕IĐŚĞIĞǀŽĐĂŶŽIĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞIůĞIƋƵĂƚƚƌŽIƐĨŝĚĞIƐŝƐƚĞŵŝĐŚĞIŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞIĚĂůIWĂƚƚŽIƉĞƌIŝůI(ĂǀŽƌŽIĞI
ƉĞƌI ŝůI růŝŵĂIZĞŐŝŽŶĂůĞ͕I ĐŚĞIƉĞƌĂůƚƌŽI ůĂIWƌŽǀŝŶĐŝĂIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕I ĂŶĐŚĞI ŝŶI ƐƚƌĞƚƚĂI ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞI ĐŽŶI ŝůI rŽŵƵŶĞI
ĐĂƉŽůƵŽŐŽ͕I ŚĂI ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽI ĂI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƌĞI ĂŶĐŚĞI ĂůůĂI ƐĐĂůĂI ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕I ĚĂŶĚŽI ǀŝƚĂI ĂI ƵŶĂI ĚĞůůĞI ƉƌŝŵĞI
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝIĚŝIĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞIůŽĐĂůĞIĚĞůIWĂƚƚŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘I
0ůI ƉĞƌĐŽƌƐŽI ǀĞƌƐŽI ůĂI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕I ƐŽĐŝĂůĞI ĞI ĂŵďŝĞŶƚĂůĞI ƌŝĐŚŝĞĚĞI ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂI ĞĚƵĐĂƚŝǀĂI ĞI
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂIĐŚĞIƐĂƉƉŝĂIĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞIĂIƚƵƚƚĞI ůĞIƉĞƌƐŽŶĞIŝůIĚŝƌŝƚƚŽIĚŝIĂĐĐĞĚĞƌĞIĂIƐĞƌǀŝǌŝIĚŝIƋƵĂůŝƚăIĨŝŶIĚĂůůĂIƉƌŝŵĂI
ŝŶĨĂŶǌŝĂI ĞI ĚŝI ŝŶŶĂůǌĂƌĞI ůĞI ƉƌŽƉƌŝĞI ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞI ĞI ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕I ƚĂŶƚŽI ŶĞůůĂI ĨĂƐĞI ĐŚĞI ƉƌĞĐĞĚĞI ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽI ŶĞůI
ŵĞƌĐĂƚŽIĚĞůI ůĂǀŽƌŽ͕IƋƵĂŶƚŽIĚƵƌĂŶƚĞI ů͛ŝŶƚĞƌĂIǀŝƚĂI ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕IƉĞƌIĨĂǀŽƌŝƌĞIƉĞƌĐŽƌƐŝIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕I
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞI ůĂIƋƵĂůŝƚăIĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞIĞIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞI ůĞIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ͘IdI ŝŶIƋƵĞƐƚĂIĚŝƌĞǌŝŽŶĞIĐŚĞIƐŝIŵƵŽǀĞI ŝůI
ƉƌŽŐĞƚƚŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͕͟IĂůIĨŝŶĞIĚŝIĚŽƚĂƌĞIŝůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIĚŝIŶƵŽǀĞIĞIĚŝĨĨƵƐĞIĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞIŝŶIŵĂƚĞƌŝĂIĚŝIďůƵĞd
ĞĐŽŶŽŵǇ͕IŽďŝĞƚƚŝǀŽIƐŽƐƚĞŶƵƚŽIĚĂůIƉƌŽŐƌĂŵŵĂIƌĞŐŝŽŶĂůĞI9^àнIĞIĚĂůůĞIƉƌŝŶĐŝƉĂůŝIƐƚƌĂƚĞŐŝĞIĞƵƌŽƉĞĞ͕IƚƌĂIĐƵŝI ŝůI
DƌĞĞŶIĚĞĂů͘II
0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽ͕IŝŶŽůƚƌĞ͕IƐŝIŝŶƐĞƌŝƐĐĞIĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞIŶĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞIĚĞůIWZI9^àнIĐŽŶIůĂI^ƚƌĂƚĞŐŝĂIĞƵƌŽƉĞĂIƉĞƌIůĂI
ZĞŐŝŽŶĞIMĚƌŝĂƚŝĐŽI 0ŽŶŝĐĂI;àh^M0ZͿIĂIĐƵŝI ůĂIZĞŐŝŽŶĞIàŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂIƉĂƌƚĞĐŝƉĂIƐǀŽůŐĞŶĚŽIŝůI ƌƵŽůŽIĚŝIMĚDIĚŝI
MĚƌŝŽŶ͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIŝŶIƌŝƐƉŽƐƚĂIĂůůĂIZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞI^ƉĞĐŝĨŝĐĂIWĂĞƐĞI;r^ZϮͿIŝŶIƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIĂŐůŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝI
ĚŝIƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĞIĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞIƋƵĂůĞIůĞǀĂIƉĞƌIƵŶIŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽIůĂǀŽƌĂƚŝǀŽIƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽIĚŝIŐŝŽǀĂŶŝIĞIĂĚƵůƚŝ͕I
ĂǀĞŶĚŽIĂIƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIŝůIĚŝŐŝƚĂůĞ͕IůĞIƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝIĞIŐůŝIĂŵďŝƚŝIĚĞůůĂI^ϯIĞIŝůIĨĂďďŝƐŽŐŶŽIĞƐƉƌĞƐƐŝIĚĂůIƐŝƐƚĞŵĂI
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽIƌŝƐƉĞƚƚŽIĂIƚƵƚƚĂIůĂIĨŝůŝĞƌĂIĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘II
0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƌŝƐƵůƚĂ͕IŝŶĨŝŶĞ͕IŝŶIůŝŶĞĂIĐŽŶIŝIƉƌŝŶĐŝƉŝIĨŽŶĚĂŶƚŝIůĂIǀŝƐŝŽŶĞIƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂIĚĞůŝŶĞĂƚĂIĂIůŝǀĞůůŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕IŝŶI
ƋƵĂŶƚŽIŵŝƌĂIĂIĨĂǀŽƌŝƌĞIŝůIƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽIĚĞůůĞIŶƵŽǀĞIŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕IĂIĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞIůĞIĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞIĚŝIŐĞŶĞƌĞIĞI
ĂĚI ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞI ůĂIƉŝĞŶĂIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽI ĂůůĂI ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞŐůŝI ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕I ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽI ŝůI
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽIĚĞůůĞIĐŽŵƵŶŝƚă͕IĂŶĐŚĞIƉŝƶIƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕IƉĞƌIƌŝĐƵĐŝƌĞIůĞIĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞIĞIŐĞŶĞƌĂƌĞIƵŶŽIƐǀŝůƵƉƉŽI
ĐŽĞƐŽ͘II

d
d

Ϯ͘ ŝůdFŽĐƵŵĞŶƚŽd^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽdZĞŐŝŽŶĂůĞ͖d
d

0ůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ͞ZŝŵŝŶŝI oůƵĞI (Ăď͟I ğI ĐŽĞƌĞŶƚĞI ĐŽŶI ŐůŝI ŝŶĚŝƌŝǌǌŝI ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝI ĐŽŶƚĞŶƵƚŝI ŶĞůI mŽĐƵŵĞŶƚŽI ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽI
ZĞŐŝŽŶĂůĞIĞIůĂIŶƵŽǀĂI^ƚƌĂƚĞŐŝĂIƌĞŐŝŽŶĂůĞIĚŝIƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕IŝŶIƋƵĂŶƚŽIƉŽŶĞIĂůIĐĞŶƚƌŽIů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂI
ďůƵ͕IƋƵĂůĞI ůĞǀĂIƉĞƌI ůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚĞůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIĐŽƐƚŝĞƌŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞIĞIƉĞƌI ůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĞĚI
ĞƋƵŽI ĚĞŝI ƐĞƚƚŽƌŝIŵĂƌŝŶŽI ĞIŵĂƌŝƚƚŝŵŽI ĞI ƉĞƌI ĨĂǀŽƌŝƌĞI ůĂI ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞI ǀĞƌƐŽI ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂI ĐŝƌĐŽůĂƌĞI ĞI ƵŶI ƵƐŽI
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚĞůůĞI ƌŝƐŽƌƐĞ͘I5ĂƌĞIƉƵůŝƚŽIĞIƵƐŽI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚĞůůĞI ƌŝƐŽƌƐĞIŵĂƌŝŶĞI ŝŶIŽƚƚŝĐĂIĐŝƌĐŽůĂƌĞI ƐŽŶŽI ŝŶĨĂƚƚŝI
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝI ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝIƉĞƌI ůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIĚĞůůĞIƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝIƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞIƌĞŐŝŽŶĂůŝI ůĞŐĂƚĞIĂůIŵĂƌĞI ;ƉĞƐĐĂIĞI
ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕IŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂIŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕I ƚƵƌŝƐŵŽI ĐŽƐƚŝĞƌŽI ĞIŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕I ůŽŐŝƐƚŝĐĂI ĞI ƚƌĂƐƉŽƌƚŽI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿI ĐŽŶI
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚăIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIĂIůŝǀĞůůŽIŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘I
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0ůIƚĞŵĂIĚĞůůĂIĐƌĞƐĐŝƚĂIďůƵI;ďůƵĞIŐƌŽǁƚŚͿIğIŝŶĨĂƚƚŝIƉƌĞǀŝƐƚŽIŶĞůůĂIŶƵŽǀĂI^ƚƌĂƚĞŐŝĂIƌĞŐŝŽŶĂůĞIĚŝIƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞI
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞIĐŽŵĞIƵŶŽIĚĞŐůŝIĂŵďŝƚŝIƚĞŵĂƚŝĐŝI ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝIƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝI ƐƵIĐƵŝI ŝŶǀĞƐƚŝƌĞIƉĞƌIǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞIƋƵĞƐƚŽI
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞIĚŝIŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘II

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕IŝŶŽůƚƌĞ͕IĂůůĂIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞůI͞ tŽŵĞŶdŶĞǁdĚĞĂů͕͟IǀŽůƚŽIĂůIƉŝĞŶŽIĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽIĚĞůůĞI
ĚŽŶŶĞI ĂŐůŝI ŽďŝĞƚƚŝǀŝI ĚŝI ĐƌĞƐĐŝƚĂI ĞI ĐŽĞƐŝŽŶĞ͕I ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI ĞI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕I ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞI ĞĐŽůŽŐŝĐĂI ĞI ĚŝŐŝƚĂůĞ͕I
ƐĞĐŽŶĚŽIŐůŝIŝŶĚŝƌŝǌǌŝIĚĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIĞƵƌŽƉĞĂIϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘II

0ŶIůŝŶĞĂIĐŽŶIŝůIm^ZIŝůIƉƌŽŐĞƚƚŽIŵĞƚƚĞIĂůIĐĞŶƚƌŽIůĞIƉĞƌƐŽŶĞ͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIŐŝŽǀĂŶŝIĞIĚŽŶŶĞ͕IƉĞƌIƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞIŝůI
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽIŶĞŝIƐĞƚƚŽƌŝIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵ͕IƋƵĂůĞIĨĂƚƚŽƌĞIĚŝIĞƋƵŝƚăIĞIŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚĞůůĂIƐŽĐŝĞƚă͘IWĞƌI
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞI ƚĂůĞI ŽďŝĞƚƚŝǀŽI ǀĞƌƌĂŶŶŽI ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝI ƉĞƌĐŽƌƐŝI ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕I ĞǀĞŶƚŝI ĐƵůƚƵƌĂůŝI ĞI ĚŝI ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞI ĞI
ŵŽŵĞŶƚŝIĚŝIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIƌŝǀŽůƚŝIĂIƚƵƚƚĂIůĂIĐŽŵƵŶŝƚă͘II

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIğIŝŶIůŝŶĞĂIĂŶĐŚĞIĐŽŶIůĂIDŝƐƐŝŽŶĞd^ƚĂƌĨŝƐŚIĚĞůIWƌŽŐƌĂŵŵĂIPŽƌŝǌŽŶIàƵƌŽƉĞ͕IĐŚĞIŝŶĚŝǀŝĚƵĂIĐŽŵĞIƵŶŽI
ĚĞŝIƚĞŵŝIƉƌŝŶĐŝƉĂůŝIůĂIŶĞĐĞƐƐŝƚăIĚŝIĐŽůŵĂƌĞIůĂIŵĂŶĐĂŶǌĂIĚŝIĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞIĞIĚŝIƵŶIůĞŐĂŵĞIĐŽŶIŝůIŵŽŶĚŽIĚĞŐůŝIŽĐĞĂŶŝI
ĚĂIƉĂƌƚĞIĚĞŝI ĐŝƚƚĂĚŝŶŝIĞĚI ŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIĚĞŝIďĂŵďŝŶŝ͕IĞĚIĞǀŝĚĞŶǌŝĂI ƐĞŵƉƌĞIĚŝIƉŝƶI ůĂIŶĞĐĞƐƐŝƚăIĚŝI ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞI
ĂƚƚŝǀŝƚăI ĞI ĐĂŵƉĂŐŶĞI ĚŝI ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞI ĞI ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕I ƐƵůI ƚĞŵĂI ĚĞůůĂI ďůƵĞI ĞĐŽŶŽŵǇ͕I ĐŽŶI ů͛ŝŵƉĞŐŶŽI ĂĚI ƵŶI
ŵĂŐŐŝŽƌĞI ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽIŶĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞIĞIŶĞůůĂI ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞŝIĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕I ĐŚĞIĚĞǀĞI ŝŶŝǌŝĂƌĞI ĨŝŶIĚĂůůĂIƉŝƶI
ŐŝŽǀĂŶĞIĞƚăIĞIĐŽƉƌŝƌĞIƚƵƚƚŝIŝIƐĞŐŵĞŶƚŝIĚĞůůĂIƐŽĐŝĞƚă͕IƉĞƌIƵŶIĨƵƚƵƌŽIƉŝƶIƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞIĞIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘I

d
ϯ͘ ůĂd^ƚƌĂƚĞŐŝĂdZĞŐŝŽŶĂůĞdiŐĞŶĚĂdϮϬϯϬdƉĞƌdůŽdƐǀŝůƵƉƉŽdƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖d

I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͟IğIĐŽĞƌĞŶƚĞIĐŽŶIůĂI^ƚƌĂƚĞŐŝĂIZĞŐŝŽŶĂůĞIMŐĞŶĚĂIϮϬϯϬIƉĞƌIůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕I
ĐŽŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIĂůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞIĚĞŝIƐĞŐƵĞŶƚŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗I
ͲIDŽĂůIŶ͘IϰI͞7ƐƚƌƵǌŝŽŶĞdĚŝdƋƵĂůŝƚă͕͟IŝŶIƋƵĂŶƚŽIĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞIƵŶIƌƵŽůŽIĐĞŶƚƌĂůĞIĂůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕IĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞIĞIĂůůĂI
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕I ĂI ƉĂƌƚŝƌĞI ĚĂŝI ƉŝƶI ƉŝĐĐŽůŝ͕I ƉĞƌI ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞI ĂůůĂI ĐŽŵƵŶŝƚăI ĚŝI ƉŽƚĞƌI ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞI ŶƵŽǀĞI ƐĨŝĚĞI ĞI
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞIƉƌŽĐĞƐƐŝIĚŝIĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽIĞIŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽIƐƵůI ƚĞŵĂIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵ͘I I 0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽI
ǀƵŽůĞIƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕IŝŶĨĂƚƚŝ͕IƵŶĂIƐĐƵŽůĂIƐĞŵƉƌĞIƉŝƶIĂƉĞƌƚĂIĞIŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͕IƋƵĂůĞIƐƚƌƵŵĞŶƚŽIƵƚŝůĞIƉĞƌIĞĚƵĐĂƌĞIĂI
ƵŶĂIŶƵŽǀĂIĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕IĂƚƚĞŶƚĂIĂůůĂIƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăIĚĞůůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIĞIĐĂƉĂĐĞIĚŝIƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞIĂůůĞIƐƵĞIĞƐŝŐĞŶǌĞ͖I
ͲIDŽĂůIŶ͘IϱI͞WĂƌŝƚădĚŝdŐĞŶĞƌĞ͟IĞIDŽĂůIŶ͘IϭϬI͞ZŝĚƵƌƌĞIůĞIĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͕͟IŝŶIƋƵĂŶƚŽIƉƌĞǀĞĚĞIƉĞƌĐŽƌƐŝIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂI
ĐƵůƚƵƌĂůĞI ĞI ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞI ĞI ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞI ŶƵŽǀĞI ŽI ƌŝŶŶŽǀĂƚĞI ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăI ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝI ŶĞŝI ƐĞƚƚŽƌŝI
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIƉĞƌIŝIŐŝŽǀĂŶŝ͕IůĞIĚŽŶŶĞIĞIůĞIĐĂƚĞŐŽƌŝĞIƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕IƐŝĂIŶĞůůĂIĨĂƐĞIĐŚĞIƉƌĞĐĞĚĞI
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽIŶĞůIŵĞƌĐĂƚŽIĚĞůIůĂǀŽƌŽ͕IƋƵĂŶƚŽIĚƵƌĂŶƚĞIů͛ŝŶƚĞƌĂIǀŝƚĂIůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕IƉĞƌIĨĂǀŽƌŝƌĞIĞIƐŽƐƚĞŶĞƌĞIůĂIƋƵĂůŝƚăI
ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞIĞĚIĂĐĐĞůĞƌĂƌĞIůĂIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞIĞĐŽůŽŐŝĐĂIĞIĚŝŐŝƚĂůĞ͖I
ͲIDŽĂůIŶ͘IϭϰI͞sŝƚĂIƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟IŝŶIƋƵĂŶƚŽIůĞIƌŝƐŽƌƐĞIŵĂƌŝŶĞIĞIŐůŝIĂŵďŝĞŶƚŝIĐŽƐƚŝĞƌŝIƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽIďĞŶŝIƉƌĞǌŝŽƐŝI
ĞIŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIƉĞƌIů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIĚĞůů͛àŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂIĐŚĞ͕IŝŶIƋƵĞƐƚĂIƉĂƌƚĞIĚŝIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕IğI
ůĞŐĂƚĂIĂĚIƵŶĂIŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚăIĚŝIƐĞƚƚŽƌŝIƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗IƚƵƌŝƐŵŽ͕IƉŽƌƚƵĂůŝƚăIĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞIĞIĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂIŶĂǀĂůĞ͕IĞŶĞƌŐŝĂ͕I
ƉĞƐĐĂIĞIĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘IàƐƐŝIƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽIƐƉĂǌŝIĚŝIƐǀŝůƵƉƉŽIĞIƐŽůƵǌŝŽŶŝIƉĞƌIĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞIůĞIĐƌŝƚŝĐŝƚăIůĞŐĂƚĞIĂůůĂIůŽƌŽI
ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕I ĂŐůŝI ĂƐƉĞƚƚŝI ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕I ĂŝI ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝI ĐůŝŵĂƚŝĐŝI ĞI ƉĞƌI ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞI ƵŶŽI ƐǀŝůƵƉƉŽI ƐŝƐƚĞŵŝĐŽI
ĂƌŵŽŶŝĐŽIĞIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘II
ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIƐŝIŝƐƉŝƌĂ͕IŝŶŽůƚƌĞ͕IĂŝIƉƌŝŶĐŝƉŝIĚĞůIEĞǁd0ƵƌŽƉĞĂŶdpĂƵŚĂƵƐ͕IƐĞĐŽŶĚŽIŝůIƋƵĂůĞ ğIŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽIĂǀǀŝĂƌĞI
ƵŶIƉĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽIĂůůĂIŶĂƚƵƌĂ͕IŝŶIŐŝŽǀĂŶĞIĞƚă͗IĞĚƵĐĂƌĞIĞIƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞIŝIďĂŵďŝŶŝIĞIŝIŐŝŽǀĂŶŝIŝŶI
ŵŽĚŽI ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕I ĂŝƵƚĂƌůŝI ĂI ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕I ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞI ĞI ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞI ůĂI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI ĞI ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞI
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌăIĚŝIĐƌĞĂƌĞIĨŽƌƚŝIůĞŐĂŵŝIĐŽŶIůĂIŶĂƚƵƌĂIƉĞƌIůĞIŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝIĨƵƚƵƌĞ͘I0ŶIƋƵĞƐƚŽIƋƵĂĚƌŽIů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞIĞIůĂI
ĐƵůƚƵƌĂIƐǀŽůŐŽŶŽIƵŶIƌƵŽůŽIĐĞŶƚƌĂůĞIŶĞůIĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽIĚĞůIƉĂƌĂĚŝŐŵĂIǀĞƌƐŽIŶƵŽǀŝIĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝIĞIǀĂůŽƌŝ͘I
I

d
ϰ͘ ŝůdWŝůĂƐƚƌŽdĞƵƌŽƉĞŽdĚĞŝdFŝƌŝƚƚŝdƐŽĐŝĂůŝ͘d

d
0ůIWŝůĂƐƚƌŽIàƵƌŽƉĞŽIĚĞŝImŝƌŝƚƚŝÎ ŽĐŝĂůŝIƐŝIĨŽŶĚĂIƐƵIϮϬIƉƌŝŶĐŝƉŝIĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͕IĐŚĞIĨŝƐƐĂŶŽIŐůŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝIĚĂIƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞI
ƉĞƌIĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞIůĞIƐĨŝĚĞIĚĞƌŝǀĂŶƚŝIĚĂŐůŝIƐǀŝůƵƉƉŝIƐŽĐŝĂůŝ͕IƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝIĞĚIĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘I
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0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͟IğIĐŽĞƌĞŶƚĞIĐŽŶIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIƉƌŝŶĐŝƉŝIĚĞůIƉŝůĂƐƚƌŽIĞƵƌŽƉĞŽIĚĞŝIĚŝƌŝƚƚŝIƐŽĐŝĂůŝ͕IĐŚĞI
ĨŝƐƐĂŶŽI ŐůŝI ŽďŝĞƚƚŝǀŝI ĚĂI ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞI ƉĞƌI ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞI ůĞI ƐĨŝĚĞI ĚĞƌŝǀĂŶƚŝI ĚĂŐůŝI ƐǀŝůƵƉƉŝI ƐŽĐŝĂůŝ͕I ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝI ĞĚI
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝIĚĞůů͛àƵƌŽƉĂIĞIŶĞI ĨĂǀŽƌŝƐĐĞI ůĂI ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘I^ŝI ŝƐƉŝƌĂI ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽIĂůIƉƌŝŵŽIƉƌŝŶĐŝƉŝŽIĚĞůIƉŝůĂƐƚƌŽ͗I
͞7ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕d ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞd Ğd ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽd ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͗d KŐŶŝd ƉĞƌƐŽŶĂd ŚĂd ĚŝƌŝƚƚŽd Ăd ƵŶΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕d Ăd ƵŶĂd
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞd Ğd Ăd ƵŶd ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽd ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞd Ěŝd ƋƵĂůŝƚăd Ğd ŝŶĐůƵƐŝǀŝ͕d Ăůd ĨŝŶĞd Ěŝd ŵĂŶƚĞŶĞƌĞd Ğd ĂĐƋƵŝƐŝƌĞd
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞdĐŚĞdĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽdĚŝdƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞdƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞdĂůůĂdƐŽĐŝĞƚădĞdĚŝdŐĞƐƚŝƌĞdĐŽŶdƐƵĐĐĞƐƐŽdůĞdƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝdŶĞůd
ŵĞƌĐĂƚŽd ĚĞůd ůĂǀŽƌŽ͘͟I 0ůI ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕I ŝŶĨĂƚƚŝ͕I ŝŶǀĞƐƚĞI ƐƵůůĞI ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞI ĞI ƐƵůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞI ƉĞƌI ĐƌĞĂƌĞI ŶƵŽǀĞI
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIƉĞƌIƚƵƚƚŝ͕IŶĞůůĞIŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝIƉƌĞƐĞŶƚŝIĞIĨƵƚƵƌĞ͘II
0ŶI ůŝŶĞĂI ĐŽŶI ƚĂůĞI ƉŝůĂƐƚƌŽ͕I ĐŚĞI ĞǀŝĚĞŶǌŝĂI ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂI ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞI ĚŝI ŝŶǀĞƐƚŝƌĞI ŶĞůůĞI ƉĞƌƐŽŶĞI ĂůI ĨŝŶĞI ĚŝI
ĂŐĞǀŽůĂƌĞIůĞIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝIǀĞƌƐŽIŝIƐĞƚƚŽƌŝIŝŶIĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞIǀĞƌĚĞIĞIĚŝŐŝƚĂůĞ͕IŝůIƉƌŽŐĞƚƚŽIŝŶIƋƵĞƐƚŝŽŶĞI
ƉĂƌƚĞI ĚĂůI ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽI ĐŚĞI ůĂI ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞI ĚĞůůĂI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI ĂŵďŝĞŶƚĂůĞI ĚĞďďĂI ŝŶŝǌŝĂƌĞI ŝŶI ĞƚăI ƉƌĞĐŽĐĞ͘I
(ΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞI ĞI ůĂI ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ŝŶŝǌŝĂůŝI ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ͕I ŝŶĨĂƚƚŝ͕I ůĞI ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂI ƐƵI ĐƵŝI ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞI ůĞI ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞI
ďĂƐŝůĂƌŝIĞIƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝIŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞIŶĞůůĞIƐŽĐŝĞƚăIŝŶIƌĂƉŝĚĂIĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͘II
0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIŵŝƌĂ͕IŝŶŽůƚƌĞ͕IĂůůĂIƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞIĚŝIŶƵŽǀĞIŽIƌŝŶŶŽǀĂƚĞIŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝIŶĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵI
ĞĚIĂIĨĂǀŽƌŝƌĞIƵŶĂIĐƌĞƐĐŝƚĂIĐƵůƚƵƌĂůĞIĂIƚƵƚƚŽIĐĂŵƉŽIĚĞůůĂIĐŽŵƵŶŝƚă͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIƚƌĂIŝIŐŝŽǀĂŶŝ͕IůĞIĚŽŶŶĞIĞIůĞI
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞIƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕IƐƵŝIƚĞŵŝIĞIůĞIŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕IĂƚƚŝǀĂŶĚŽIƉƌŽĐĞƐƐŝIĚŝIŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞ͕I
ĐŽŶƐĞŶƚĞI ƋƵŝŶĚŝI ĚŝI ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞI ĂŶĐŚĞI ĂŝI ƉƌŝŶĐŝƉŝI Ŷ͘I ϮI ͞WĂƌŝƚăI ĚŝI ŐĞŶĞƌĞ͕͟I Ŷ͘I ϯI ͞WĂƌŝI ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͟I ĞI Ŷ͘I ϭϳI
͞0ŶĐůƵƐŝŽŶĞIĚĞůůĞIƉĞƌƐŽŶĞIĐŽŶIĚŝƐĂďŝůŝƚă͕͟IĚĞůIWŝůĂƐƚƌŽIàƵƌŽƉĞŽIĚĞŝImŝƌŝƚƚŝI^ŽĐŝĂůŝ͘II
0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽI͞ZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͟IƐŝIƉŽŶĞ͕IŝŶĨŝŶĞ͕Iů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽIĚŝIĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞIƚƵƚƚŝIŐůŝIĂƚƚŽƌŝIĚĞůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIƐƵůIƚĞŵĂI
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵIŝIƋƵĂůŝ͕IůĂǀŽƌĂŶĚŽIŝŶIŵŽĚŽIƐŝŶĞƌŐŝĐŽ͕IƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽIĚŝIƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞIůĂIĐŽĞƐŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞI
ĞIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕IĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽIĐŽƐŞIƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞIĂůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞIĚĞŝIƉƌŝŶĐŝƉŝIĚĞůIƉŝůĂƐƚƌŽ͘I
Id
I
I
I
Ϯ͘ϯ CŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ĐŽŶ ƵŶ ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ ĚĞů ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ  
FĞƐĐƌŝǀĞƌĞdŝůdƐĞƌǀŝǌŝŽdŶĞůůĂdĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂdĚĞůů͛ĞŶƚĞdůŽĐĂůĞdĂdĐƵŝdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĨĂdƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽdd
d
0ůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI Z050ì0I o(hàI (MoI ƉƌĞǀĞĚĞI ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞI ĚŝI ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝI ĐŚĞI ĨĂŶŶŽI ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽI ĂůůĂI ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂI
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞI ĚĞůů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞI ĐŽŵƵŶĂůĞI ŶĞůI ĐĂŵƉŽI ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞI ĞI ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕I ĐŽŶI ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞI
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIĂůůĞIĨƵŶǌŝŽŶŝ͕I ŝŶIĐĂƉŽIĂůI^ĞƚƚŽƌĞIàĚƵĐĂǌŝŽŶĞIĚĞůIrŽŵƵŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IĚŝIƐƵƉƉŽƌƚŽIĂůůĞIƉŽůŝƚŝĐŚĞIĚŝI
ƐǀŝůƵƉƉŽI ĞI ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞI ĚĞůI ƐŝƐƚĞŵĂI ŝŶƚĞŐƌĂƚŽI ĚŝI ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞI ĞI ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ůƵŶŐŽI ƚƵƚƚŽI ŝůI ƉĞƌĐŽƌƐŽI ĚŝI
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕IĚĂůůĂIƐĐƵŽůĂIƉƌŝŵĂƌŝĂIĂůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕IŝŶIƌĞƚĞIIĐŽŶIůĞIĂƵƚŽŶŽŵŝĞIƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞIĞIĐŽŶIƚƵƚƚŝIŐůŝIĂůƚƌŝIƐŽŐŐĞƚƚŝI
ĐŚĞI ŽƉĞƌĂŶŽI ŶĞůI ĐĂŵƉŽI ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞI ĞI ĚĞůůĂI ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘I WĂƌŝŵĞŶƚŝ͕I ŝůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ƐŝI ŝŶƐĞƌŝƐĐĞI ŶĞůůĂI
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂIĚĞůů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŵƵŶĂůĞIƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞIĂůůĞIĨƵŶǌŝŽŶŝIĚŝIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕IƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞIĞI
ŐĞƐƚŝŽŶĞIĚŝIĂƚƚŝǀŝƚăIĞĚƵĐĂƚŝǀĞIĞIŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞIŝŶIƚĞŵĂIĚŝIƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI;ƉƌŽŐĞƚƚŝIràM^IͲIrĞŶƚƌŽIĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞIĂůůĂI
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăI ĞI 0ì9àM^I ͲI 0ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞI ĂůůĂI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăͿI ĞI ĚŝI ƉĞƌĐŽƌƐŝI ƉĞƌI ůĞI
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞI ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝI ĞI ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽI ǀŽůƚŝI ĂI ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞI ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕I ŝI ƐĂƉĞƌŝI I ĞĚI ŝůI ƐĂƉĞƌI ĨĂƌĞ͕I ƋƵĂůŝI
ĞůĞŵĞŶƚŝIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂ͕IƐƵĐĐĞƐƐŽIůĂǀŽƌĂƚŝǀŽIĞIƐǀŝůƵƉƉŽIĚĞůIĐĂƉŝƚĂůĞIƵŵĂŶŽIĚĞůůĂIĐŝƚƚă͕IŝŶIƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂIĚŝIŝŶĐůƵƐŝŽŶĞI
ƐŽĐŝĂůĞ͘I
rŽŶI ůĂI ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞI ĚŝI ƵŶI ŐƌƵƉƉŽI ĚŝI ůĂǀŽƌŽI ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞI ŝŶƚĞƌŶŽI Ăůů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞI ƐŽƚƚŽI ŝůI
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽIĚĞůIƐĞƚƚŽƌĞIàĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕IŝůIrŽŵƵŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IŶĞůIƋƵĂĚƌŽIĚĞůůĞIƐƵĞIƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞIŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕I
ŝŶƚĞŶĚĞIĂƐƐƵŵĞƌĞIƵŶIƌƵŽůŽIĚŝIƐƚŝŵŽůŽIĞIĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞIĂůIĨŝŶĞIĚŝIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞIĞIƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞIůĂIĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂI
ŶĞůůĂIĐŽŵƵŶŝƚăIůŽĐĂůĞIĞIƐŽǀƌĂIĐŽŵƵŶĂůĞIƐƵůIƉŽƚĞŶǌŝĂůĞIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIĚŝIƚƵƚƚĞIůĞIĂƚƚŝǀŝƚăIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵI;oůƵĞI
DƌŽǁƚŚͿ͕IŝŶIƚĞƌŵŝŶŝIĚŝIŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĂIƋƵĂůŝƚăIĚĞůůĂIǀŝƚĂ͕IĚŝIĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽIĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕IĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚăI
ĞI ĐƌĞƐĐŝƚĂIǀĞƌƐŽIƵŶIŵŽĚĞůůŽIƉŝƶI ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚŝIƵƐŽIĚĞůI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIĞIĚĞůůĞI ƐƵĞIĐŽƐƚĞIĞIƉĞƌI ůĂIƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞIĚŝI
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞIĞIŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽIĚĞŝIŐŝŽǀĂŶŝIǀĞƌƐŽI ůĞIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝIĚĞůIŵĂƌĞI;oůƵĞIrĂƌĞĞƌƐͿ͘IWĞƌIƐĨƌƵƚƚĂƌĞI
ĂƉƉŝĞŶŽIƚĂůĞIƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕IğIŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽIĐƌĞĂƌĞIƵŶIĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂIƉĞƌIůĞIĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞIďůƵIŝŶIŐƌĂĚŽIĚŝIŵŝŐůŝŽƌĂƌĞIŽI
ŵĞƚƚĞƌĞI ŝŶI ĂƚƚŽ͕I ůĂĚĚŽǀĞI ŶŽŶI ĞƐŝƐƚĞ͕I ƵŶΖĞĨĨŝĐĂĐĞI ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞI ƚƌĂI ůĞI ƉĂƌƚŝI ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕I ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽI ĂůůĞI
ĞƐŝŐĞŶǌĞIĚĞůůĞIŝŶĚƵƐƚƌŝĞIĞIĂƚƚƌĂĞŶĚŽIůĞIĚŽŶŶĞIĞIůĞIŶƵŽǀĞIŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝIŝŶIƋƵĞƐƚŽIŵĞƌĐĂƚŽIĚĞůIůĂǀŽƌŽ͘IsĞƌƌĂŶŶŽI
ĂƚƚŝǀĂƚĞI ŝŶIƋƵĞƐƚĂIĚŝƌĞǌŝŽŶĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝI ƐŝƐƚĞŵĂIǀŽůƚĞIĂůI ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĞIĐĂƉĂĐŝƚăIĞIĂůIĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽIĞI
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĚĞůůĂIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞIƚƌĂIůĞIĂƵƚŽŶŽŵŝĞIĞĚƵĐĂƚŝǀĞIĞIĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕IŝIƐŽŐŐĞƚƚŝIĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂIĚĞůůĂI
ƌŝĐĞƌĐĂIĞIĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĞI ůĞI ŝŵƉƌĞƐĞ͕IƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽIĂǌŝŽŶŝI ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝIĂůůĂIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞŐůŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝIĚĂI
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ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞI ŝŶI ƐƚƌĞƚƚĂI ƐŝŶĞƌŐŝĂI ĐŽŶI ĂůƚƌŝI ĂƚƚŽƌŝI ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕I ĐĞŶƚƌŝI ĚŝI ƌŝĐĞƌĐĂ͕I ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝI ŶŽI ƉƌŽĨŝƚI ĞI ƐĞƚƚŽƌĞI
ƉƌŝǀĂƚŽ͕IŝŶIĐŽĞƌĞŶǌĂIĂIƋƵĂŶƚŽIƉƌĞǀŝƐƚŽIŶĞůIWZI9^àн͘II
0ůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ŚĂI ƋƵĂůŝI ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝI ŐƌƵƉƉŝI ƚĂƌŐĞƚI ŐůŝI ƐƚƵĚĞŶƚŝI ůƵŶŐŽI ƚƵƚƚŽI ŝůI ƉĞƌĐŽƌƐŽI ĚŝI ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕I ĚĂůůĂI ƐĐƵŽůĂI
ƉƌŝŵĂƌŝĂIĂůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕IůĂIĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂIŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIŝIŐŝŽǀĂŶŝIĂĚƵůƚŝIŽĐĐƵƉĂƚŝ͕IĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͕IŝŶĂƚƚŝǀŝIĞIŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝ͕I
ůĞIŝŵƉƌĞƐĞIŵĞŶƚƌĞ͕IƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞIĂůůĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂͬƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĞIĐĂƉĂĐŝƚă͕IŝůIƐŝƐƚĞŵĂIĞĚƵĐĂƚŝǀŽIĞI
ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘IWĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞIǀĞƌƌăIƉŽƐƚĂIŶĞůIŐĂƌĂŶƚŝƌĞI ůĂIƉŝĞŶĂIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIĂůIƉƌŽŐĞƚƚŽIĚŝI ƚƵƚƚĞI ůĞI
ƉĞƌƐŽŶĞ͕IƉŽŶĞŶĚŽIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞIĂůůĞIĚŽŶŶĞ͕IƐŽŐŐĞƚƚŝIƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕IĐŝƚƚĂĚŝŶŝIƐƚƌĂŶŝĞƌŝIƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝIĚĂI
ƉĂĞƐŝIhàIĞĚIĞǆƚƌĂIhà͕IĐŽŵƉƌĞƐŽIŝIŵŝŐƌĂŶƚŝ͕IƉĞƌIǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞIŝůIƉŽƚĞŶǌŝĂůĞIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞIĞIŝůIĐŽŶƚƌŝďƵƚŽI
ĐŚĞIƚƵƚƚŝIƉŽƐƐŽŶŽIĂƉƉŽƌƚĂƌĞIĂůůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIůŽĐĂůĞIĞIƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘I
0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIĐŽŵƉƌĞŶĚĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂIĞIĂǌŝŽŶŝIĨƵŶǌŝŽŶĂůŝIƉĞƌIů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞIĚĞŐůŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝI;ŵĞĚŝĂŶƚĞIƐƉĞĐŝĨŝĐŝI
ƉĞƌĐŽƌƐŝIĚŝĚĂƚƚŝĐŝIĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝIĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞIĚĞůůĂIĐƵůƚƵƌĂIĞIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIĚĞůIŵĂƌĞͿIĞIƵŶĂIƐƚƌƵƚƚƵƌĂIĚŝIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕I
ĐŚĞIƉƌĞǀĞĚĞIƵŶIĐŽŵŝƚĂƚŽIĚŝIŝŶĚŝƌŝǌǌŽIĐƵůƚƵƌĂůĞIĞIƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕IƵŶIĐŽŵŝƚĂƚŽIƚĞĐŶŝĐŽIƋƵĂůĞIƐĞĚĞIĚŝIĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞI
ĞI ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞI ĞI ƵŶI ŐƌƵƉƉŽI ĚŝI ůĂǀŽƌŽI ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞI ŝŶƚĞƌŶŽI Ăůů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞI ĐŽŵƵŶĂůĞI ƉĞƌI
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞIƐŝŶĞƌŐŝĞIĞIĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚăIƚƌĂI ŝIƐĞƚƚŽƌŝIĚŝI ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘I(͛ĂĚŽǌŝŽŶĞIĚŝIƵŶIĂƉƉƌŽĐĐŝŽIŵƵůƚŝͲĂƚƚŽƌĞI
ĐŽŵƉŽƌƚĂI ŝŶǀĞĐĞI ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞI ĞI ůĂI ƐĞůĞǌŝŽŶĞI ĚĞŐůŝI ĂƚƚŽƌŝI ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝI ĂůI ƚĞŵĂI ĚĞůůĂI ďůƵĞI ĞĐŽŶŽŵǇI ĞI ůĂI
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞIĚŝIƵŶIŵĞƚŽĚŽIƉĞƌIƐŽƐƚĞŶĞƌĞIĞIĂŐĞǀŽůĂƌĞIƵŶĂIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞIĞĨĨŝĐĂĐĞIƚƌĂIĞƐƐŝ͘IhŶIƵůƚĞƌŝŽƌĞIĂƐƉĞƚƚŽI
ƌŝŐƵĂƌĚĂIů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIĐŽŶIĂůƚƌŝIƉƌŽĐĞƐƐŝIŝŶIĐŽƌƐŽIĐŚĞIĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽIů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŵƵŶĂůĞIĞI
ŝůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIƌŝŵŝŶĞƐĞ͗I
růƵƐƚĞƌIƌĞŐŝŽŶĂůĞIdƵƌŝƐŵŽ͕IƚĂǀŽůŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞIoůƵĞIDƌŽǁƚŚIĞIĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽI(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞIàĐŽŶŽŵŝĂIoůƵI
ìƵŽǀŽIƐĂůŽŶĞIĚĞĚŝĐĂƚŽIĂůůĂIoůƵĞIàĐŽŶŽŵǇIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚŝIàĐŽŵŽŶĚŽIϮϬϮϯI
WŝĂŶŽI^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽIZŽŵĂŐŶĂIìĞǆƚI
WĂƚƚŽI(ĂǀŽƌŽIĞIrůŝŵĂIZŝŵŝŶŝI
MƚƚŝǀŝƚăI(ĂďIMƉĞƌƚŽIZŝŵŝŶŝIdŝďĞƌŝŽIǀĞƌƐŽIůĂIĐŽŵƵŶŝƚăIĚŝŐŝƚĂůĞI
WĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂIZŝŵŝŶŝIrĂƉŝƚĂůĞIĚĞůůĂIrƵůƚƵƌĂI0ƚĂůŝĂŶĂIϮϬϮϲIĞĚIàƵƌŽƉĞĂIϮϬϯϯ͘I
d
I d

I
Ϯ͘ϰ àĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ 
7ůůƵƐƚƌĂƌĞdŝůdƉƌŽŐĞƚƚŽ͕dĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĞdƌŝƐƵůƚĂƚŝdĂƚƚĞƐŝ͕dĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽdůĞdƐŝŶĞƌŐŝĞdĐŽŶdůĞdƉŽůŝƚŝĐŚĞdĂƚƚŝǀĂƚĞdĂdůŝǀĞůůŽd
ůŽĐĂůĞdƐƵůdƚĞŵĂdŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕dĂǌŝŽŶŝdĞdƐĞƌǀŝǌŝdĐŚĞdƐĂƌĂŶŶŽdƌĞƐŝdĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝdĞdĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝd;ŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝdĞdƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝͿ͘d
d
rŽŵĞIƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽIŶĞůIƉĂƌĂŐƌĂĨŽIϮ͘ϮIŝůIƉƌŽŐĞƚƚŽIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(Ăď͕IƉĂƌƚĞŶĚŽIĚĂŐůŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĚŝIƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞI
ĨŝƐŝĐĂIƉƌĞǀŝƐƚŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIMdh^^I͞ZŝŵŝŶŝ͕dĚŝdǀĞƌĚĞdĞdĚŝdďůƵ͘dgŝƚƚădĚŝdŵĂƌĞdƉĞƌdů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂdǀĞƌĚĞd
ĞdďůƵ͕͟IŝŶƚĞŶĚĞIŝŶǀĞƐƚŝƌĞIƐƵůůĞIƉĞƌƐŽŶĞ͕IƉƵŶƚĂŶĚŽIĂĚIĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞIůĞIĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞIĚĞŝIƐŝŶŐŽůŝIĞIĚĞůůĂIĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚăI
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵ͕IƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽIŶƵŽǀŝIǀĂůŽƌŝ͕IĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕IƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăIĞIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘I(ĂIƐĨŝĚĂI
ğI ƋƵĞůůĂI ĚŝI ůĂǀŽƌĂƌĞI ŽƌĂI ƐƵůI ΗƐŽĨƚǁĂƌĞΗI ĚĞůůĂI Đŝƚƚă͕I ŽǀǀĞƌŽI ƐƵŝI ďĞŶŝI ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝI ĞI ƐƵůůΖĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚI ĞI
ůΖŝŵƉĞŐŶŽIĚĞůůĂIĐŽŵƵŶŝƚă͘I(͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽIğIĂŐŝƌĞIĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂIƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞIŝŶƚĞŐƌĂƚĞI
ĂŐůŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝIĚŝIƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĨŝƐŝĐĂIƉƌĞǀŝƐƚŝIŶĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕IĐŚĞIĚŽǀƌĂŶŶŽIŽƉĞƌĂƌĞIƐƵIƵŶĂIĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞIƉŝƶI
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞIĐŚĞIƌŝŐƵĂƌĚĂ͕IĚĂIƵŶIůĂƚŽ͕IůĂIŶĞĐĞƐƐŝƚăIĚŝIƉƌŽĨŽŶĚĂIĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕IŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĞIǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞI
ĚĞŝI͞ůĂǀŽƌŝIĚĞůIŵĂƌĞ͟IŶĞŝIƐĞƚƚŽƌŝIƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝIĐŽůůĞŐĂƚŝIĂůů͛àĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͗IĚĂůIƚƵƌŝƐŵŽIŵĂƌŝƚƚŝŵŽIĞIĐŽƐƚŝĞƌŽIĂůůĂI
ƉĞƐĐĂIĞIĂůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕IĚĂůůĞIďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞIďůƵIĂůůĞIƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝIŝŶIŵĂƌĞ͕IĐŽŶIƚƵƚƚĞIůĞIĨŝůŝĞƌĞIĐŚĞIŶĞIǀĞŶŐŽŶŽI
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͖I ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕I ůĂI ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞI ĚŝI ƵŶ͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞI ĞI ĚŝI ƵŶĂI ĐƵůƚƵƌĂI ĚĞůIŵĂƌĞI ǀŽůƚĂI ĂI ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞI ŶĞůůĂI
ĐŽŵƵŶŝƚăIůĂIĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂIĚĞůIƉŽƚĞŶǌŝĂůĞIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵI;půƵĞd.ƌŽǁƚŚͿ͕IƉĞƌIŽƌŝĞŶƚĂƌĞIŝIŐŝŽǀĂŶŝI
ǀĞƌƐŽI ůĞI ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝI ĚĞůIŵĂƌĞI ĞI ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞI ůĞIŶƵŽǀĞI ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝI ǀĞƌƐŽI ƵŶIŵŽĚĞůůŽI ĚŝI ƐǀŝůƵƉƉŽIƉŝƶI
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚŝIƵƐŽIĚĞůIŶŽƐƚƌŽIŵĂƌĞIĞIĚĞůůĞIŶŽƐƚƌĞIĐŽƐƚĞ͘IhŶIŵŽĚĞůůŽIĚŝIƐǀŝůƵƉƉŽIĐŚĞIĐŚŝĂŵĂIŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞIŝŶI
ĐĂƵƐĂIĂŶĐŚĞIƚƵƚƚŝIŝIƉĂƌĂĚŝŐŵŝIĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝIĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗IĚĂůůĂIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞIĂŵďŝĞŶƚĂůĞIĂůůĂI
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞIĚŝŐŝƚĂůĞ͕IĚĂůůĂIĐŽĞƐŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞIĂůůĂIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘IIII

0ůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ƉƌĞǀĞĚĞI ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞI ĚŝI ƵŶI ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽI ĚŝI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ƐŽĐŝĂůĞ͕I ĐŚĞI ƉƌŽŵƵŽǀĞI ĂƚƚŝǀŝƚăI ĚŝI
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕IŝŶĚŝƌŝǌǌŽIĞIĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽIƐƵůIƚĞŵĂIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵIĚĞůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIƌŝŵŝŶĞƐĞ͕IŝŶIƐŝŶĞƌŐŝĂIĐŽŶI
ůĞIĂǌŝŽŶŝIĂƚƚŝǀĂƚĞIĂIůŝǀĞůůŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞI;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽIůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIƌĞŐŝŽŶĂůĞIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵͿIĞIŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘IdĂůŝI
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ĂƚƚŝǀŝƚăIƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽIƐĞĚĞIƉƌĞƐƐŽIŝůIůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIMƉĞƌƚŽIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IƋƵĂůĞIŚƵďIůŽĐĂůĞIĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚŝŐŝƚĂůĞIĞI
ƉĂƌƚĞI ĂƚƚŝǀĂI ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂI ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI àŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕I ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽI ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽI ĚĞůůĂI
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞIZĞŐŝŽŶĂůĞI9à^ZIϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƐŝIƌĞĂůŝǌǌĞƌăIĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIůĂIƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞIĚŝIĂǌŝŽŶŝIƉŝůŽƚĂ͕IĂƚƚŝǀŝƚăIĞĚƵĐĂƚŝǀĞIĐŽŶIůĞIƐĐƵŽůĞIĚŝIŽŐŶŝI
ŽƌĚŝŶĞIĞIŐƌĂĚŽ͕IĞǀĞŶƚŝIĐƵůƚƵƌĂůŝIĞIĚŝIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕IĂƚƚŝǀŝƚăIĚŝIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕IĐŽŶƚĞƐƚIĞIĐŽŶĐŽƌƐŝIĚŝIŝĚĞĞ͕I
ǀŽůƚŝIĂIƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞIĞIƐŽƐƚĞŶĞƌĞIůĂIĐƌĞƐĐŝƚĂIĐƵůƚƵƌĂůĞIĂIƚƵƚƚŽIĐĂŵƉŽIĚĞůůĂIĐŽŵƵŶŝƚă͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIĚĞůůĂIƐƵĂI
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞIŐŝŽǀĂŶŝůĞIĞIůĞIĐĂƚĞŐŽƌŝĞIƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕IƐƵŝIƚĞŵŝIĞIůĞIŶƵŽǀĞIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIǀĞƌĚĞIĞIďůƵ͘II

(ĞIĂƚƚŝǀŝƚăIƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝIĞIĚŝIĐĂƌĂƚƚĞƌĞIƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽIĞIĞĚƵĐĂƚŝǀŽIĚĞůIůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕IĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞIĚĂIƵŶIŐƌƵƉƉŽIĚŝI
ůĂǀŽƌŽIŝŶƚĞƌŶŽIĂůů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŵƵŶĂůĞ͕IĐŽŶIĐĂƉŽĨŝůĂIŝůIƐĞƚƚŽƌĞIàĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕IƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽIƐĞĚĞIƐŝĂIƉƌĞƐƐŽI
ŝůI(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIĂƉĞƌƚŽIĚŝIZŝŵŝŶŝIĐŚĞIŶĞůůŽIƐƉĂǌŝŽIƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽIĚĞůIĐĂƉĂŶŶŽIĚĂIƉĞƐĐĂIůƵŶŐŽIůĂIƐƉŽŶĚĂIĚĞƐƚƌĂIĚĞI
mĞǀŝĂƚŽƌĞI5ĂƌĞĐĐŚŝĂ͕IĐŽůůŽĐĂƚŽIŶĞůIĐƵŽƌĞIĚĞůů͛ĂƌĞĂIĚŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽIĚĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIMdh^^IĚŝIZŝŵŝŶŝIŽǀǀĞƌŽIů͛ĂƌĞĂI
ĐŽƐƚŝĞƌĂIĞIƵƌďĂŶĂIĚŝI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽIŵĂƌĞ͘IYƵŝ͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕IǀĞƌƌĂŶŶŽIƉƌĞǀŝƐƚĞIĂƚƚŝǀŝƚăIƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕IĚĞĚŝĐĂƚĞI
ĂůůĂIƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂIĞIĂůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞIĚŝIƵŶIŶƵŽǀŽIĂƉƉƌŽĐĐŝŽIĞĚIĞƋƵŝůŝďƌŝŽIĐŽŶIůĂIŶĂƚƵƌĂIĞIŝůIŵĂƌĞ͕IůĂďŽƌĂƚŽƌŝIĂƉĞƌƚŝI
ĚŝIĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĞI ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞI ŝŶIŵĂƚĞƌŝĂIĚŝIŵĂƌŝIĞIŽĐĞĂŶŝ͕I ŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞI ƌŝǀŽůƚŝI ĂůůĞIŶƵŽǀĞI
ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝI ĞI ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝI ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽI ĚĞůI ŵĂƌŝŶĞI ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞ͘I ìĞůůŽI ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽI ĚŝI ƚĂůŝI Ăƚƚŝǀŝƚă͕I
ƐĂƌĂŶŶŽIĐŽŝŶǀŽůƚŝIĞƐƉĞƌƚŝIĞĚIĂƚƚŝǀĂƚĞIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝIĐŽŶIůĞIĚŝǀĞƌƐĞIĂƵƚŽŶŽŵŝĞIĞĚƵĐĂƚŝǀĞIĞIĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕IŝIƐŽŐŐĞƚƚŝI
ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂI ĚĞůůĂI ƌŝĐĞƌĐĂI ĞI ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ĞI ůĞI ŝŵƉƌĞƐĞ͕I ĞƐƉůŽƌĂŶĚŽI ƚĞŵŝI ĐŽŵƉůĞƐƐŝI ĐŽŵĞI ŝůI
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽI ĐůŝŵĂƚŝĐŽI ĞI ůĂI ƐĂůƵƚĞI ĚĞůI ŵĂƌĞI ĐŽŶI ƵŶI ĂƉƉƌŽĐĐŝŽIŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞI ĞI ĐƌĞĂŶĚŽI ƐŝŶĞƌŐŝĞI ĐŽŶI
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝIŶŽIƉƌŽĨŝƚIĞIƐƚĂƌƚIƵƉIŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞIĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIĐŽŶĐŽƌƐŝIĚŝIŝĚĞĞ͕IŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐIĞIƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝIĞƵƌŽƉĞŝ͘II

ìĞůůŽIƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕I ŝůIƉƌŽŐĞƚƚŽIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIĐŽŵƉƌĞŶĚĞIĂǌŝŽŶŝI ŝŶĚŝƌĞƚƚĞI ;ĂǌŝŽŶŝIĚŝI ƐŝƐƚĞŵĂͿIĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝƌĞƚƚĞI
;ĂƚƚŝǀŝƚăIĞIƉƌŽŐĞƚƚŝͿIĨƵŶǌŝŽŶĂůŝIĂůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞIĚĞŐůŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝIƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͗I

M�0Hì0Im0I^0^dà5M͗II

5KsnZEFE1nͬ^dZFdn5CFI

MƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞI ĚŝI ϭI ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽI ĚŝI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ƐŽĐŝĂůĞI ĐŚĞI ƐǀŝůƵƉƉĂI ĂƚƚŝǀŝƚăI ĚŝI ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕I ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚI ĞI
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽI ƐƵůI ƚĞŵĂI ĚĞůůĂI ďůƵĞI ĞĐŽŶŽŵǇI ƋƵĂůĞI ĂǌŝŽŶĞI ĐŽůůĞŐĂƚĂI ĂůI ĨƵƚƵƌŽI ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽI ƌĞŐŝŽŶĂůĞI
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵIĞĚIğIƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞIĚŝ͗I

• MǌŝŽŶĞIĚŝIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞIĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂIĂĚIŽƌŝĞŶƚĂƌĞIůĂIƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞIĚŝIƉƌŽŐĞƚƚŝIďůƵI

• 5ĞƐƐĂIĂIƉƵŶƚŽIĞIŐĞƐƚŝŽŶĞIƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂIĚĞůůĂIƐƚƌĂƚĞŐŝĂIMdh^^IʹI9^àIнI

• MƚƚŝǀŝƚăIĚŝIŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐII

I

Mdd0s0dM͛IàIWZHDàdd0͗I

nàh1F�CKEnI

• ìIϭϮIWƌŽŐĞƚƚŝIĞĚƵĐĂƚŝǀŝIĐŽŶIůĞIƐĐƵŽůĞIĚŝIŽŐŶŝIŽƌĚŝŶĞIĞIŐƌĂĚŽI

• ìIϰIWƌŽŐĞƚƚŝIĚŝIĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞIŶŽŶIĨŽƌŵĂůĞIĞIŝŶĨŽƌŵĂůĞI

• ìIϴI(ĂďŽƌĂƚŽƌŝͬŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞIĚŝIĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĞIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIƐŽĐŝĂůĞII

I

1h*dhZFͬ^nE^C0C*C��F�CKEnI

• ìIϲIàǀĞŶƚŝIĐƵůƚƵƌĂůŝIĞIĚŝIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞI
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• ìIϯIrŽŶƚĞƐƚIʹIĐŽŶĐŽƌƐŝIĚŝIŝĚĞĞI

• ìIϴIMƚƚŝǀŝƚăIƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĞI

WZK5nddCͬF�CKEC WC*KdFI

• ìIϮIWƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶŝIƉŝůŽƚĂI

• ìIϯI^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůIŵĂƌŝŶĞIĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞI

I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƉƌĞǀĞĚĞIŝIƐĞŐƵĞŶƚŝIZ0^h(dMd0IMddà^0͗I

WZK5nddC͗I ƉƌŽŐĞƚƚŝI ďůƵI ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͕I ƉƌŽŐĞƚƚŝI ĞĚƵĐĂƚŝǀŝI ĞI ƉƌŽŐĞƚƚŝI ĚŝI ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞI ĞI ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕I
ƉĞƌĐŽƌƐŝIĚŝIĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞI͞ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ͟IŝŶIĂŵďŝƚŽIĨŽƌŵĂƚŝǀŽII

nsnEdC͗IĞǀĞŶƚŝIĐƵůƚƵƌĂůŝIĞIĚŝIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĞIĐŽŶĐŽƌƐŝIĚŝIŝĚĞĞͬďĂŶĚŝI

WFZdnEFZCFdC͗IĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞIĚŝIƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝIĞIƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞIĞƵƌŽƉĞĂ͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIrdà͕IIŝŶIƚĞŵĂIĚŝIĞĐŽŶŽŵŝĂI
ďůƵI

I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIŵŝƌĂIĂIƌĞĂůŝǌǌĂƌĞIŝIƐĞŐƵĞŶƚŝIHhdrH5à͗I

CEEKsF�CKEn ̂ K1CF*n͗IĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞIĚŝIƵŶĂIͨ rŽŵƵŶŝƚăIďůƵIƌŝŵŝŶĞƐĞ͖ͩIƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞIĚŝIĐƌĞƐĐŝƚĂIĐƵůƚƵƌĂůĞIĂIƚƵƚƚŽI
ĐĂŵƉŽI ĚĞůůĂI ĐŽŵƵŶŝƚă͕I ŝŶI ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞI ƚƌĂI ŝI ŐŝŽǀĂŶŝ͕I ůĞI ĚŽŶŶĞI ĞI ůĞI ĐĂƚĞŐŽƌŝĞI ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕I ƐƵŝI ƚĞŵŝI ĞI ůĞI
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăI ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂI ďůƵ͕I ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽI ƉƌŽŐĞƚƚŝI ĞĚƵĐĂƚŝǀŝI ĂĚI ĂŵƉŝŽI ƌĂŐŐŝŽI ĞI ĚŝĨĨƵƐŝI ƐƵůI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖I
ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞI ĚŝI ƉƌŽĐĞƐƐŝI ĚŝI ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ƐŽĐŝĂůĞ͕I ĐƵůƚƵƌĂůĞI ĞĚI ĞĐŽŶŽŵŝĐĂI ĂŶĐŚĞI ĐŽůůĂďŽƌĂŶĚŽI ĐŽŶI ĞŶƚŝI ĚŝI
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞI ƐƵI ƉƌŽŐĞƚƚŝI ͞ƚĂŝůŽƌI ŵĂĚĞ͕͟I ĐŚĞI ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽI ĂŝI ƌĞĂůŝI ďŝƐŽŐŶŝI ĚĞůůĂI ĚŽŵĂŶĚĂI ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽI
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂI ďůƵ͖I ƐǀŝůƵƉƉŽI ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂI ďůƵI ŝŶI ĐŚŝĂǀĞI ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕I ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂI ĞI ĚŝI ƐĞƌǀŝǌŝ͕I ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽI
ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŶIŐůŝIĂƚƚŽƌŝIĚĞŝIǀĂƌŝIƐĞƚƚŽƌŝIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵI;ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝIĞĚIĞŵĞƌŐĞŶƚŝͿ͘II

FddZFddCsCdF͛ n ^sC*hWWK ^K^dnEC0C*n͗IƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽIĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚăIĞIĚĞůůĂIƌĞƐŝůŝĞŶǌĂIĚĞůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIŝŶI
ĐŚŝĂǀĞIĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕IƐŽĐŝĂůĞIĞIĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͖IŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚĞůIƉƌŽĚŽƚƚŽIƚƵƌŝƐƚŝĐŽI

K11hWF�CKEn͗IWƌŽŵŽǌŝŽŶĞIĚŝIŶƵŽǀĞIŽIƌŝŶŶŽǀĂƚĞIŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăIƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝIŶĞŝIƐĞƚƚŽƌŝIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕IŝŶI
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIƉĞƌIŝIŐŝŽǀĂŶŝ͕IůĞIĚŽŶŶĞIĞIůĞIĐĂƚĞŐŽƌŝĞIƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͘I

d
EĞůůĂdĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽdĂŶĚƌĂŶŶŽdŝŶŽůƚƌĞdĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗d

• ůĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ Ğ ůĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ Ěŝ ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIƐŝIĂƚƚƵĞƌăIĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIƵŶΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞIŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůĞIƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂIƐŝĂIĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽI
ĚĞůůΖĞŶƚĞIůŽĐĂůĞ͕IĐŚĞIƚƌĂIůΖĞŶƚĞIůŽĐĂůĞIĞIŐůŝIĂƚƚŽƌŝIĞIƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕IƉƵďďůŝĐŝIĞIƉƌŝǀĂƚŝ͕IƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝIĂůI
ƚĞŵĂIĚĞůůĂIďůƵĞIĞĐŽŶŽŵǇ͘I(ĂIƐƚƌƵƚƚƵƌĂIĚŝIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞIƉĞƌIů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƐŝIĂƌƚŝĐŽůĂIƐƵIƚƌĞIůŝǀĞůůŝ͗I

• hŶIrŽŵŝƚĂƚŽIĚŝIŝŶĚŝƌŝǌǌŽIĐƵůƚƵƌĂůĞIĞIƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽI;Mms0^HZzIoHMZmͿ͕IĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽIĚĂIrŽŵƵŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕I
ZĞŐŝŽŶĞI àŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂI ĞI MZdͲàZ͕I hŶŝǀĞƌƐŝƚăI ĚŝI oŽůŽŐŶĂ͕I dĞĐŶŽƉŽůŽI ĚŝI ZŝŵŝŶŝ͕I àĐŽŵŽŶĚŽͲ0àD͕I
MZWMà͕IPàZM͕IZŽŵĂŐŶĂIMĐƋƵĞ͕IrŽŶƐŽƌǌŝŽIĚŝIďŽŶŝĨŝĐĂIZŽŵĂŐŶĂ͕IĐŽŶIŝůIĐŽŵƉŝƚŽIĚŝIĂŶĂůŝƐŝIĞIƉƌŽƉŽƐƚĂ͕I
ĂIƐƵƉƉŽƌƚŽIĞIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂI;ĂǌŝŽŶŝIŝŶĚŝƌĞƚƚĞͿ͖I
I

• hŶI rŽŵŝƚĂƚŽI ƚĞĐŶŝĐŽI ;o(hàI 9HZh5ͿI ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽI ĚĂI ĂƵƚŽŶŽŵŝĞI ĞĚƵĐĂƚŝǀĞI ĞI ĨŽƌŵĂƚŝǀĞI ;mŝƌĞǌŝŽŶŝI
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝIĞIàŶƚŝIĚŝIĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͕IMƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝIĚŝIĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕IŽƉĞƌĂƚŽƌŝIĞIĐŽŶƐŽƌǌŝIĚĞŝIƐĞƚƚŽƌŝI
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕I9(MDͬDM(͕IMƵƚŽƌŝƚăIWŽƌƚƵĂůĞIZĂǀĞŶŶĂIĞIrĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞIĚŝIWŽƌƚŽ͕IsŝƐŝƚIZŽŵĂŐŶĂ͕IràM^I
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕I9ŽŶĚĂǌŝŽŶĞIrĞƚĂĐĞĂ͕I5ƵƐĞŽIĞIrĞŶƚƌŽIĚŝIƌŝĐĞƌĐŚĞIŵĂƌŝŶĞIĚŝIrĞƐĞŶĂƚŝĐŽ͕IMƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝIƐƉŽƌƚI
ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕I tĞůůŶĞƐƐI 9ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕I ƋƵĂůĞI ƐĞĚĞI ĚĞůůĂI ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞI ĞI ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞI ĚĞůůĞI ĂƚƚŝǀŝƚăI
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝI;ĂǌŝŽŶŝIĚŝƌĞƚƚĞͿ͖I
I

• hŶI DZhWWHI m0I (MsHZHI 5h(d0m0^r0W(0ìMZàI 0ìdàZìHI M((͛M550ì0^dZM�0HìàI rH5hìM(àI
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽI ĚĂůI ^ĞƚƚŽƌĞI àĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕I ĐŚĞI ĐŽŝŶǀŽůŐĞI ŝI ƐĞŐƵĞŶƚŝI ƐĞƚƚŽƌŝ͗I rƵůƚƵƌĂ͕I MŵďŝĞŶƚĞ͕ItĞůĨĂƌĞ͕I
(ĂǀŽƌŝIWƵďďůŝĐŝ͕IMƚƚŝǀŝƚăIƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕IdƵƌŝƐŵŽ͕IůĂIƐŽĐŝĞƚăIŝŶIŚŽƵƐĞIĚĞůIrŽŵƵŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝIMŶƚŚĞĂI^ƌů͕IŝůI
rĞŶƚƌŽIĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞIĂůůĂIƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăIͲIràM^IĚĞůIrŽŵƵŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IĐŽŶIŝůIĐŽŵƉŝƚŽIĚŝIĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽI
ƚĞĐŶŝĐŽI ĚĞůůĞI ĂǌŝŽŶŝI ĚŝI ƐŝƐƚĞŵĂI ĞI ĚĞůůĂI ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕I ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞI ĞI ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽI ĚĞůůĞI ĂƚƚŝǀŝƚăI
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͕I ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽI ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞI ĚŝI ƵŶI ͞ĂƉƉƌŽĐĐŝŽI ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͟I ƚƌĂI ůĞI ĚŝǀĞƌƐĞI ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚăI ĞI
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕IĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝIĞIŶŽŶ͘I0ůIDƌƵƉƉŽIĚŝI ůĂǀŽƌŽIƐŝIĂǀǀĂƌƌăIĂŶĐŚĞIĚĞůů͛ĂƉƉŽƌƚŽIĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăIĚĞůI
WŝĂŶŽÎ ƚƌĂƚĞŐŝĐŽIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IŝŶIƌĞůĂǌŝŽŶĞIĂŐůŝIĂƐƉĞƚƚŝIĚŝIĐŽĞƌĞŶǌĂIĐŽŶIůĂIƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕IŶŽŶĐŚĠI
ĚŝIĞǀĞŶƚƵĂůŝIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝIĞƐƚĞƌŶĞIĚĂIĂƚƚŝǀĂƌƐŝIŶĞŝIŵŽĚŝIĞIĨŽƌŵĞIĚŝIůĞŐŐĞ͘I
I
I

• ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ŝů ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ Ěŝ Ăůƚƌŝ ĂƚƚŽƌŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ Ă ůŝǀĞůůŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖I

0ůI ƉƌŝŵŽI ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽI ğI ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽI ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞI ĚĂůI WŝĂŶŽI ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽI ĚŝI ZŝŵŝŶŝI ĞI ĚĞůI ƐƵŽI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕I
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽIĚŝIƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞIĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂIĞIƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂIĐŚĞIğIĂůůĂIďĂƐĞIĚŝIƚƵƚƚŽIŝůIƉĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞI
ĐŚĞIZŝŵŝŶŝIŚĂIƐǀŝůƵƉƉĂƚŽIŶĞŐůŝIƵůƚŝŵŝIĚŝĞĐŝIĂŶŶŝIĞIƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞIĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƚŽIĂůůĂIůƵĐĞIĚĞŝIŶƵŽǀŝIďŝƐŽŐŶŝ͘IDŝăI
ŶĞůIƉƌŝŵŽIĚŽĐƵŵĞŶƚŽIĚŝIƉŝĂŶŽIĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕IůĂIƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĚĞŝIůƵŽŐŚŝIĚĞůůĂI5ĂƌŝŶĞƌŝĂIĞƌĂIŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂIƋƵĂůĞI
ƉƌŽŐĞƚƚŽI ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽI ŝŶƚĞŐƌĂƚŽI ĐŽŶI ŝI ĚƵĞI ƉƌŽŐĞƚƚŝI ďĂŶĚŝĞƌĂI ĚĞůI WĂƌĐŽI ĚĞůI 5ĂƌĞ͕I ĚĂI ƵŶI ůĂƚŽ͕I ĞI ĚĞůůĂI
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞIĚĞůIĐĞŶƚƌŽIƐƚŽƌŝĐŽ͕IĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͘II
0ůIŶƵĐůĞŽIĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞIĞIůĞIĂǌŝŽŶŝIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͕IĂIƉĂƌƚŝƌĞIĚĂIƵŶΖĂƌĞĂIĚŝIŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽIůŝŵŝƚĂƚĂIŝŶIĐƵŝIğI
ŐŝăIƐƚĂƚŽIĂǀǀŝĂƚŽIƵŶIƉƌŽĐĞƐƐŽIƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕IĚŝIĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞIƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞIŝIƚĞŵŝIĂĨĨĞƌĞŶƚŝIĂůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵI
ĐŚĞI ŝŶǀĞƐƚŽŶŽI ĂŶĐŚĞI ů͛ŝŶƚĞƌĂI ĂƌĞĂI ĐŽƐƚŝĞƌĂI ƌĞŐŝŽŶĂůĞI ĞI ŝI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝI ůŝŵŝƚƌŽĨŝI ĚĞůů͛ĞŶƚƌŽƚĞƌƌĂ͕I ĐŽůůĞŐĂƚŝI ĚĂI ǀŝĞI
Ě͛ĂĐƋƵĂ͘I
0ůIƉƌŽĐĞƐƐŽIƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽIŚĂIƉƌĞƐŽIĂǀǀŝŽIŶĞůIϮϬϭϵIĂŶĐŚĞIŐƌĂǌŝĞIĂůůĂIƐƚĞƐƐĂIZĞŐŝŽŶĞIàŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕IĐŚĞIŚĂI
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽIŝůIƉƌŽŐĞƚƚŽI͞Z050ì0Ir0Is0sH͕Ir0IdàìDH͘IsĞƌƐŽIƵŶIƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽIĚŝIĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŶĚŝǀŝƐĂIĚĞŝI
ďĞŶŝI ĐŽŵƵŶŝI ĚĞůůĂI ĐŝƚƚăI ĚŝI ZŝŵŝŶŝ͟I ;oĂŶĚŽI ƚĞŵĂƚŝĐŽI ϮϬϭϵI ĚĞůůĂI ZĞŐŝŽŶĞI àŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕I (ĞŐŐĞI ƐƵůůĂI
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIŶ͘IϭϱͬϮϬϭϴ͟IĚĂIĐƵŝIƐŝIğIƐǀŝůƵƉƉĂƚŽI ŝůIƉĞƌĐŽƌƐŽIĂI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞIƋƵĂůĞIĂƌĞĂIƉŝůŽƚĂIƉĞƌI ůĂI
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞIĞIůĂIĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞIĚŝIƵŶIƉƌŝŵŽIƉĂƚƚŽIĚŝIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞIƉĞƌIů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŶĚŝǀŝƐĂ͘I
,Ol ƉƌŽĐĞƐƐŽI ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽI ğI ƐƚĂƚŽI ĐŽŶĚŽƚƚŽI ĚĂůI WŝĂŶŽI ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽI ĐŚĞ͕I ĚĂI ƵŶĂI ƋƵŝŶĚŝĐŝŶĂI ĚŝI ĂŶŶŝ͕I ĂĨĨŝĂŶĐĂI
ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIŶĞŝIƉƌŽŐĞƚƚŝIĚŝIĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞIĐŽŶIŐůŝIƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕IĚŝIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIƉƵďďůŝĐĂIĞI
ĚŝIĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞIĚŝIƉƌŽĚŽƚƚŝIĞIƐĞƌǀŝǌŝIǀŽůƚŝIĂůůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞIĚĞůIŶŽƐƚƌŽIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘II
0ůIƉĞƌĐŽƌƐŽIŚĂIǀŝƐƚŽIůĂIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚŝIĂƚƚŝǀŝƚăIĚŝIĂƐĐŽůƚŽIĞIĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽIĚŝIŽƉĞƌĂƚŽƌŝIĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕IĐŝƚƚĂĚŝŶŝIĞI
ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝI ĐŚĞI ŚĂŶŶŽI ĐŽŶĚŽƚƚŽI ĂůI ĐŽͲĚĞƐŝŐŶI ĚŝI ƵŶI5ĂƐƚĞƌƉůĂŶI ĞI ƌĞůĂƚŝǀŽI WŝĂŶŽI Ě͛MǌŝŽŶĞ͕I ĐŚĞI ƌŝĂƐƐƵŵĞI ůĞI
ĂǌŝŽŶŝͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕IĂŶĐŚĞIĚŝIƚŝƉŽIƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕IŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞIƉĞƌIůĂIƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞIƵƌďĂŶĂIĞIƚƵƌŝƐƚŝĐĂIĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘I
YƵĞƐƚŽIƉĞƌĐŽƌƐŽIğIƐƚĂƚŽIƌĞĐĞƉŝƚŽIĞIƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞIƐǀŝůƵƉƉĂƚŽIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůIƉĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞIĚĞůůĂI
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂIMdh^^͕IĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIŵŽŵĞŶƚŝIĚŝIĐŽŶĨƌŽŶƚŽIĞIĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞIĐŽŶIŐůŝIƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝIĚĞůů͛ĂƌĞĂIĚŝI
^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞ͘I
(ĞIĂƚƚŝǀŝƚăIĚŝIƉƌŽŐĞƚƚŽIǀŽůƚĞIĂIƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞIIĐŽŶĨƌŽŶƚŝIĞIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝIĐĂƉĂĐŝIĚŝIŝŶŶĞƐĐĂƌĞIƉƌŽĐĞƐƐŝIǀŝƌƚƵŽƐŝIĚŝI
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ƐŽĐŝĂůĞI ĂǀƌĂŶŶŽI ƋƵĂůĞI ƐĞĚĞI ŝĚĞĂůĞI ŝůI (ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽI MƉĞƌƚŽI ZŝŵŝŶŝI dŝďĞƌŝŽ͕I ŚƵďI ůŽĐĂůĞI
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI ĚŝŐŝƚĂůĞI ĞI ƉĂƌƚĞI ĂƚƚŝǀĂI ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂI ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞI àŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕I ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽI
ŐƌĂǌŝĞIĂůůĂIƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞIƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞI9à^Z͕IĞIĐŚĞIŽŐŐŝIƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂIƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞIĞIĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞIͲIŐƌĂǌŝĞI
ĂůůĂIWŝĂǌǌĂIƐƵůů͛ĂĐƋƵĂIͲIůĂI͞ƉŽƌƚĂ͟IĚĞůIďŽƵůĞǀĂƌĚIďůƵIĚĞůIWŽƌƚŽIrĂŶĂůĞIĐŚĞIĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕IŝŶIƐŝŶŝƐƚƌĂ͕IŶĞůůĂIůŽĐĂůŝƚăI
ĚŝI^ĂŶIDŝƵůŝĂŶŽI5ĂƌĞ͗IŝIĚƵĞIĂŵďŝƚŝIĨŝƐŝĐŝIŝŶIĐƵŝ͕IĂƉƉƵŶƚŽ͕IƐŝIƐǀŝůƵƉƉĂIůĂIMdh^^I͞ZŝŵŝŶŝIĚŝIǀĞƌĚĞIĞIĚŝIďůƵ͟IĐŚĞI
ƚƌŽǀĞƌăIŶĞůIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIŝůIƉƌŽƉƌŝŽIŵŽƚŽƌĞIĚŝIĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘II
hůƚĞƌŝŽƌŝIŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽIŐůŝIĂƚƚŽƌŝIŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝIĂIůŝǀĞůůŽIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞIĞIƌĞŐŝŽŶĂůĞIŶĞŝIƐĞŐƵĞŶƚŝI
ƉƌŽĐĞƐƐŝIŝŶIĐŽƌƐŽIĐŚĞIĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽIů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞIĐŽŵƵŶĂůĞ͗I
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Ͳ růƵƐƚĞƌI ƌĞŐŝŽŶĂůĞI dƵƌŝƐŵŽ͕I ƚĂǀŽůŽI ƌĞŐŝŽŶĂůĞI oůƵĞI DƌŽǁƚŚI ĞI ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽI (ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽI ƌĞŐŝŽŶĂůĞI
àĐŽŶŽŵŝĂIoůƵ͕IĂŶĐŚĞIĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽIŝIƌŝƐƵůƚĂƚŝIĞŵĞƌƐŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽI50^dZM(IĞIůĂIƌĞůĂƚŝǀĂI
ŵĂƉƉĂƚƵƌĂIĚĞŝIƐĞƚƚŽƌŝIĚĞůůĂIoůƵĞIDƌŽǁƚŚ͖I

Ͳ ìƵŽǀĂIůŝŶĞĂIĚŝIƉƌŽĚŽƚƚŽIĚĞĚŝĐĂƚŽIĂůůĂIoůƵĞIàĐŽŶŽŵǇIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚŝIàĐŽŵŽŶĚŽ͖I
Ͳ WŝĂŶŽI^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽIZŽŵĂŐŶĂIìĞǆƚ͖I
Ͳ WĂƚƚŽI(ĂǀŽƌŽIĞIrůŝŵĂIWƌŽǀŝŶĐŝĂIĚŝIZŝŵŝŶŝ͖I
Ͳ rŽŶƚƌŝďƵƚŽI ĂůůĞI ĂƚƚŝǀŝƚăI ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĞI ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞI ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽI ĚĞůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ĚŝI ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞI

ŝŶƚĞƌƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞI͞oůƵĞIrŽĂƐƚIMŐƌĞĞŵĞŶƚƐIϮϬϯϬ͕͟IĚŝIĐƵŝIŝůI9(MDIrH^dMIàͲZIğIƉĂƌƚŶĞƌ͖I
Ͳ MƚƚŝǀŝƚăI(ĂďIMƉĞƌƚŽIZŝŵŝŶŝIdŝďĞƌŝŽIǀĞƌƐŽIůĂIĐŽŵƵŶŝƚăIĚŝŐŝƚĂůĞ͖I
Ͳ WĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂIZŝŵŝŶŝIrĂƉŝƚĂůĞIĚĞůůĂIrƵůƚƵƌĂI0ƚĂůŝĂŶĂIϮϬϮϲIĞĚIàƵƌŽƉĞĂIϮϬϯϯ͖I
Ͳ (ŝŶĞĞIƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞIĚŝIƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞIĂƚƚŝǀŝƚăIƚƵƌŝƐƚŝĐĂImĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞIZŽŵĂŐŶĂ͘I

II
ìĞůI ĐĂƐŽI ĚĞůI ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽI ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕I ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞI ƉŽƐƐŝďŝůĞI ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞI ƉŽƚƌăI ĞƐƐĞƌĞI ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂI ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽI ůŽI
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽIĚĞůI͞rŽŶƚƌĂƚƚŽIĚŝIĨŝƵŵĞI5ĂƌĞĐĐŚŝĂ͕͟IƉĞƌIĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞIůĂIĐƵůƚƵƌĂIĞIů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIĚĞůIŵĂƌĞIĂŶĐŚĞIůƵŶŐŽI
ůĂIǀĂůůĂƚĂIĚĞůI5ĂƌĞĐĐŚŝĂ͘I

I
I

• ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶ Ăůƚƌŝ ĨŽŶĚŝ ĞͬŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ ĞĚ ĞƵƌŽƉĞŝ͖I

^ƵŝIƚĞŵŝIĞIŐůŝIĞƐŝƚŝIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIƉŽƚƌĂŶŶŽIĞŵĞƌŐĞƌĞIƉƌŽƉŽƐƚĞIĚŝIĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞIĚĂIƐǀŝůƵƉƉĂƌĞIŝŶIƐŝŶĞƌŐŝĂI
ĐŽŶIƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝIŶĂǌŝŽŶĂůŝIĞIƚƌĂŶƐŶĂǌŝŽŶĂůŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞŝIƐĞŐƵĞŶƚŝIƉƌŽŐƌĂŵŵŝIĞƵƌŽƉĞŝ͗I9àM5WMIͲI9ŽŶĚŽIàƵƌŽƉĞŽI
MĨĨĂƌŝI5ĂƌŝƚƚŝŵŝIWĞƐĐĂIĞIMĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕IrdàIͲIrŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞIdĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞIàƵƌŽƉĞĂI;ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͗I0ƚĂůŝĂͲrƌŽĂǌŝĂ͕I0ŶƚĞƌƌĞŐI
MĚƌŝŽŶ͕IàƵƌŽͲ5ĞĚͿ͕I9ŽŶĚŝImŝƌĞƚƚŝIĚĞůůĂIrŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞIàƵƌŽƉĞĂI;PŽƌŝǌŽŶIàƵƌŽƉĞ͕IàƌĂƐŵƵƐIнͿ͘I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƉŽƚƌăIƉƌĞǀĞĚĞƌĞIŝŶŽůƚƌĞIů͛ĂĐĐĞƐƐŽIĂIĨƵƚƵƌŝIďĂŶĚŝIZĞŐŝŽŶĂůŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůůĂI(ĞŐŐĞIƐƵůůĂIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIŶ͘I
ϭϱͬϮϬϭϴI;oĂŶĚŝIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIƌĞŐŝŽŶĞIàŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂͿ͘I

MIƉĂƌƚŝƌĞIĚĂůů͛ĂǌŝŽŶĞIĚŝIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽIĚĞůIZŝŵŝŶŝIďůƵĞI(ĂďIǀŽůƚĂIĂůů͛ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕IŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĞIǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞI
ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂIƚƵƌŝƐƚŝĐĂIĞ͕IƉŝƶIŝŶIŐĞŶĞƌĂůĞ͕IĚĞůůĂIĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽIƵŶĂIƐĞƌŝĞIĚŝIƐĞƚƚŽƌŝIƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝIĐŚĞ͕I
ŶĞůIŵĂƌĞ͕IƚƌŽǀĂŶŽIůĂIƉƌŽƉƌŝĂIĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞIĨŽŶĚĂŶƚĞ͕IƉŽƚƌĂŶŶŽIĞŵĞƌŐĞƌĞIǀŝƌƚƵŽƐĞIƐŝŶĞƌŐŝĞIĐŽŶIŝůIƐŝƐƚĞŵĂIĚĞůůĞI
ŝŵƉƌĞƐĞIĚĞŝIƐĞƚƚŽƌŝIĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕IŝŵƉƌĞƐĞIĐƵůƚƵƌĂůŝIĞIĐƌĞĂƚŝǀĞIIĚĞůIƚƵƌŝƐŵŽIĞIĚĞůIĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕IIƉĞƌIĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌŶĞI
ůĂIƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞIŝŶIŽƚƚŝĐĂIĚŝIƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăIĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕IƐŽĐŝĂůĞIĞĚIĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘IdĂůŝIƐŝŶĞƌŐŝĞIƉŽƚƌĂŶŶŽIƐƚŝŵŽůĂƌĞ͕IƋƵĂůĞI
ĂƵƐƉŝĐĂƚŽIĞĨĨĞƚƚŽIůĞǀĂ͕IƵŶĂIŵĂŐŐŝŽƌĞIƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞIĚĂIƉĂƌƚĞIĚĞŝIƉƌŝǀĂƚŝIĂůůĞIŵŝƐƵƌĞIĚŝIƐŽƐƚĞŐŶŽIŽĨĨĞƌƚĞIĚĂůI9à^ZI
HWϭͬWϭ͕IƐƵůůĞIĂǌŝŽŶŝIϭ͘ϯ͘ϭ͕Iϭ͘ϯ͘Ϯ͕Iϭ͘ϯ͘ϯ͕Iϭ͘ϯ͘ϰ͕Iϭ͘ϯ͘ϱ͕Iϭ͘ϯ͘ϲ͘I

^ŝIƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͕IŝŶŽůƚƌĞ͕IƐŝŶĞƌŐŝĞIĐŽŶIůĂIm5rIsŝƐŝƚIZŝŵŝŶŝIŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽIĚĞůIŵĂƌŬĞƚŝŶŐIƵƌďĂŶŽI;ƌĞͲďƌĂŶĚŝŶŐIĂŝIĨŝŶŝIĚĞůůĂI
ĚĞƐƚĂŐŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿIĞIĚĞůůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞIĚŝIƉƌŽĚŽƚƚŽIĞIƐĞƌǀŝǌŝŽI;ĐĨƌ͘I(͘Z͘IϰͬϮϬϭϲͿ͘I

^ŝIƉƌĞǀĞĚĞIŝŶĨŝŶĞIĚŝIƐǀŝůƵƉƉĂƌĞIĐŽŶƚĂƚƚŝIĐŽŶIŝůIFŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ.ĞŶĞƌĂůdŵĂƌŝƚƚŝŵĞdĂĨĨĂŝƌƐdĂŶĚdĨŝƐŚĞƌŝĞƐdĂŶĚdƚŚĞd4ŽŝŶƚdƌĞƐĞĂƌĐŚd
ĐĞŶƚĞƌ͕IƉĞƌIĞƐƐĞƌĞIĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞIĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝIƐƵůůĂIƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞIĚĞůůĞIƉŽůŝƚŝĐŚĞIĚĞůIƐĞƚƚŽƌĞIĞIƉĞƌIǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞIƉŽƐƐŝďŝůŝƚăIĚŝI
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞIĞIŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐIƐƵIůŝŶĞĞIĚŝIůĂǀŽƌŽIƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͘I
I

• ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͖I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIŚĂIƋƵĂůŝIƉƌŝŶĐŝƉĂůŝIŐƌƵƉƉŝIƚĂƌŐĞƚ͗I
Ͳ ŐůŝIƐƚƵĚĞŶƚŝIĚĞůůĞIƐĐƵŽůĞIĚĞůIƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽIƌŝŵŝŶĞƐĞIůƵŶŐŽIƚƵƚƚŽIŝůIƉĞƌĐŽƌƐŽIĚŝIŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕IĚĂůůĂIƐĐƵŽůĂIƉƌŝŵĂƌŝĂI

Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͖II
Ͳ ůĂIĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕IŝŶIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIŝIŐŝŽǀĂŶŝIĂĚƵůƚŝIŽĐĐƵƉĂƚŝ͕IĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͕IŝŶĂƚƚŝǀŝIĞIŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝ͖I
Ͳ ůĞIŝŵƉƌĞƐĞ͖II
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞIĂůůĞIĂǌŝŽŶŝIĚŝIƐŝƐƚĞŵĂͬƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽIĚĞůůĞIĐĂƉĂĐŝƚă͕IǀĞƌƌăIĐŽŝŶǀŽůƚŽIŝŶǀĞĐĞIŝůIƐŝƐƚĞŵĂIĞĚƵĐĂƚŝǀŽI
ĞIĨŽƌŵĂƚŝǀŽIůŽĐĂůĞIĞIƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘II
WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞI ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞI ǀĞƌƌăI ƉŽƐƚĂI ŶĞůI ŐĂƌĂŶƚŝƌĞI ůĂI ƉŝĞŶĂI ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞI ĂůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ĚŝI ƚƵƚƚĞI ůĞI ƉĞƌƐŽŶĞ͕I
ƉŽŶĞŶĚŽIƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞIĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞIĂIĚŽŶŶĞ͕IƐŽŐŐĞƚƚŝIƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕IĐŝƚƚĂĚŝŶŝIƐƚƌĂŶŝĞƌŝIƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝIĚĂIƉĂĞƐŝIhàIĞĚI
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ĞǆƚƌĂIhà͕I ĐŽŵƉƌĞƐŝI ŝIŵŝŐƌĂŶƚŝ͕IƉĞƌIǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞI ŝůIƉŽƚĞŶǌŝĂůĞIĚŝI ĐƌĞƐĐŝƚĂI ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞIĞI ŝůI ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽIĐŚĞIƚƵƚƚŝI
ƉŽƐƐŽŶŽIĂƉƉŽƌƚĂƌĞIĂůůŽIƐǀŝůƵƉƉŽIůŽĐĂůĞIĞIƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘I
MIƉĂƌƚŝƌĞIĚĂůůĂI ƌĞƚĞIĚŝI ƌĞůĂǌŝŽŶŝIƐǀŝůƵƉƉĂƚĂI ŝŶIƋƵĞƐƚŝIĂŶŶŝIĚĂůIrŽŵƵŶĞIĚŝIZŝŵŝŶŝ͕IĚĂůIWŝĂŶŽI^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽIĞIĚĂůII
(ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽIMƉĞƌƚŽIŶĞŝIĐŽŶĨƌŽŶƚŝIĚŝIƚƵƚƚŽIŝůIŵŽŶĚŽIĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽIŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕IĚĞůůĂIƐĐƵŽůĂ͕IĚĞůůĞIŝŵƉƌĞƐĞIĞIĚĞŐůŝI
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌIƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝIŝŶĐůƵƐŽIŝůIdĞƌǌŽI^ĞƚƚŽƌĞ͕IZŝŵŝŶŝIoůƵĞI(ĂďIƉƌŽŵƵŽǀĞƌăIŝůIĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽIĚĞůůĂIĐŽŵƵŶŝƚăI
ĐŝƚƚĂĚŝŶĂIĞIŵŝŐůŝŽƌĞƌăIůĂIĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞIĚŝIƚƵƚƚŝIŐůŝIĂƚƚŽƌŝIŝŶIƚĞŵĂIĚŝIĞĐŽŶŽŵŝĂIďůƵ͕IĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽIůĂIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞI
ĚŝIĞǀĞŶƚŝIĚŝIƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕IĚŝIƉƌŽŐĞƚƚŝIĞĚƵĐĂƚŝǀŝIĞIƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘I
I

• Ců ƌĂƉƉŽƌƚŽ ƚƌĂ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕ ůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ Ğ ŝů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ 
ĚĞŐůŝ ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘ �
I

0ůIƉƌŽŐĞƚƚŽIZŝŵŝŶŝIoůƵĞI ůĂďIĂŶĐŚĞI ŝŶI ƌĞůĂǌŝŽŶĞIĐŽŶI ůĂIĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞI(ĂďIĂƉĞƌƚŽIĐŽŶĨŝŐƵƌĂIƵŶIƉƌŽŐƌĂŵŵĂIĚŝI
ůĂǀŽƌŽI ĂŵƉŝŽI ĞI ĐŽŵƉůĞƐƐŽI ĐŚĞI ƌŝĐŚŝĞĚĞI ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞI ƌŝƐŽƌƐĞI ŝŶI ƚĞƌŵŝŶŝI Ěŝ͗I ƉĞƌƐŽŶĂůĞI ŝŶƚĞƌŶŽI
Ăůů͛MŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞI rŽŵƵŶĂůĞ͕I ĞƐƉĞƌƚŝI ĞƐƚĞƌŶŝI ĚĂI ĂƚƚŝǀĂƌĞI ƐƵůůĞI ƐŝŶŐŽůĞI ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ͕I ĐŽƐƚŝI ǀŝǀŝI ƉĞƌI ůĂI
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞůůĞIĂƚƚŝǀŝƚăIĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕IĚŝI ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĞIĐƵůƚƵƌĂůŝ͕IŽŶĞƌŝI ƌĞůĂƚŝǀŝIĂůůĂI ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞIĚŝI
ĐŽŶƚĞƐƚIĞIƉƌŽŐĞƚƚŝIƉŝůŽƚĂ͕IŽŶĞƌŝIƌĞůĂƚŝǀŝIĂůůĂIŐĞƐƚŝŽŶĞIĚĞůůĂIŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕IŽůƚƌĞIĂIĐŽƐƚŝIŐĞŶĞƌĂůŝIĚŝIĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘I

rŝĂƐĐƵŶĂIĚŝIƋƵĞƐƚĞIĂƚƚŝǀŝƚăIŵŝƌĂ͕IŝŶĨĂƚƚŝ͕IĂIĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞIƵŶŽIƐƉĞĐŝĨŝĐŽIƚĂƌŐĞƚIĚŝIƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽIĞIƌŝĐŚŝĞĚĞIĞŶĞƌŐŝĞI
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕IĂŶĐŚĞIŝŶIƚĞƌŵŝŶŝIĚŝIĐĂƉĂĐŝƚăIĚŝIĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞIĞIĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞIĚĞůůĞIŝƐƚĂŶǌĞ͕IĐŚĞIŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞIƐŝI
ƚƌĂĚƵĐŽŶŽIŝŶIƌŝƐŽƌƐĞIƵŵĂŶĞIĚĞĚŝĐĂƚĞIĞIĐŽƐƚŝIĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘I

0ŶIĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞIĚĞůůĂIŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚăIĚĞŐůŝIŽďŝĞƚƚŝǀŝIƉƌĞǀŝƐƚŝ͕IƐŝIƌŝƚŝĞŶĞIĐŚĞIů͛ŝŵƉŽƌƚŽIĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽIĚĞůIƐŽƐƚĞŐŶŽI
ƐŝĂIĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞIĐŽĞƌĞŶƚĞIĐŽŶIŝůIƉƌŽŐƌĂŵŵĂIĚĞůůĂIĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝIƉƌŽƉŽƐƚĞ͘II

d
d
I

I

ϯ͘dnDWC^dC1F àC ZnF*C��F�CKEn 

 

ϯ͘ϭ 1ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

I .ĂƐĞ Őŝă ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ ;ĚĂƚĂͿ àĂƚĂ ŝŶŝǌŝŽ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ Ž 
ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

àĂƚĂ ĨŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ 

^nZsC�Cͬ.KZECdhZn 
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝIƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝI I DĞŶŶĂŝŽIϮϬϮϮI (ƵŐůŝŽIϮϬϮϯI
^ƚŝƉƵůĂIĐŽŶƚƌĂƚƚŽIĨŽƌŶŝƚŽƌĞI I (ƵŐůŝŽIϮϬϮϯI (ƵŐůŝŽIϮϬϮϲI
rĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽIƌĞŐŽůĂƌĞIĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞI I I ϮϬϮϳI

I

I

I

I

I

I

I

I
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ϰ͘ϭ DŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  

ZŝƐŽƌƐĞ sĂůŽƌŝ ĂƐƐŽůƵƚŝ ;ŝŶ ĞƵƌŽͿ й 
ZŝƐŽƌƐĞIĂIĐĂƌŝĐŽIĚĞůIWZI9^àнIàŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂI
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳI ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬI ϴϬI
ZŝƐŽƌƐĞIĂIĐĂƌŝĐŽIĚĞůIďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽII ϭϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬI ϮϬI
dKdF*n ϴϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬI ϭϬϬI
I

ϰ͘Ϯ YƵĂĚƌŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  

dŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ CŵƉŽƌƚŝ ;ŝŶ 
ĞƵƌŽͿΎΎ 

MI ^ƉĞƐĞIůĂIƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽI;ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕IĂŶĂůŝƐŝIĚŝIĨĂƚƚŝďŝůŝƚăͿI;ĨŝŶŽIĂĚIƵŶIŵĂƐƐŝŵŽI
ĚĞůIϭϬйIĚĞůIǀĂůŽƌĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIĚĂIƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞIƐƵůůĂIďĂƐĞIĚŝIŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝIĚŝIƐƉĞƐĂͿI Ͳ 

oI ^ƉĞƐĞIƉĞƌIůĂIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽII
ϳϲϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

rI ^ƉĞƐĞIƉĞƌIůĂIĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞIĞIĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽI;ϴйͿI
ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

mI rŽƐƚŝIŐĞŶĞƌĂůŝI;ĨŝŶŽIĂĚIƵŶIŵĂƐƐŝŵŽIĚĞůIϱйIĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽIĐĂůĐŽůĂƚŽIƐƵůIƚŽƚĂůĞIĚĞůůĞIĂůƚƌĞIǀŽĐŝIĚŝI
ƐƉĞƐĂͿI

ϰϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
dKdF*n ϴϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
ΎJ͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĞdƌŝƐŽƌƐĞdŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞdŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌăd
ƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛7d7d
ΎΎ.ůŝdŝŵƉŽƌƚŝdǀĂŶŶŽdŝŶĚŝĐĂƚŝdĂůdůŽƌĚŽdĚĞůů͛7sid

ϰ͘ϯ 1ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŶŶƵĂůĞ Ěŝ ƐƉĞƐĂΎ ;ŝŶĚŝĐĂƌĞIůĞIĂŶŶƵĂůŝƚăIƐƚŝŵĂƚĞIĚŝIƐƉĞƐĂIĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ 

ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ ϮϬϮϲ 
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ϯϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ Ϯϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ Ϯϱϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

ΎJĂdĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƉĞƐĂdƉĞƌdĂŶŶƵĂůŝƚădŝŶdĨĂƐĞdĚŝdƌĞĚĂǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƉƌĞƐĞŶƚĞdƐĐŚĞĚĂdƉƌŽŐĞƚƚŽdğdĚĂdŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝdĐŽŵĞd
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂdĞdƐĂƌădƉŽŝdŽŐŐĞƚƚŽdĚŝdƵůƚĞƌŝŽƌĞdƐƉĞĐŝĨŝĐĂdŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽdĚĞůů͛7d7d

ϰ͘ϰ ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ Ğ ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  
FĞƐĐƌŝǀĞƌĞdůĞdŵŽĚĂůŝƚădĐŚĞdƐŝdŝŶƚĞŶĚŽŶŽdĂƚƚŝǀĂƌĞdĂůdĨŝŶĞdĚŝdŐĂƌĂŶƚŝƌĞdůĂdƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚădŐĞƐƚŝŽŶĂůĞdĞdĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂdĚĞůdƉƌŽŐĞƚƚŽd
ŝŶƚĞƐĂdĐŽŵĞdĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚădĚŝdƌŝƐŽƌƐĞdŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞdĂdĐŽƉƌŝƌĞdŝdĐŽƐƚŝdĚŝdŐĞƐƚŝŽŶĞdĞdŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞdĚĞŐůŝdŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝdƉƌĞǀŝƐƚŝdd
d
(ĂIƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞIŽƉĞƌĂƚŝǀĂIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIƐ͛ŝŶĐĂƌĚŝŶĂIŶĞůůĂIƐƚƌƵƚƚƵƌĂIŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂIĚĞůI^ĞƚƚŽƌĞIàĚƵĐĂǌŝŽŶĞIĞIŝŶI
ƚĂůI ƐĞŶƐŽIƐŝI ŝŶƚĞŐƌĂIĐŽŶI ůĂI ƌĞůĂƚŝǀĂIƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞI ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂIĞI ůĞI ĐŽƌƌĞůĂƚĞI ůŝŶĞĞIĚŝIĂƚƚŝǀŝƚăIŐĞƐƚŝŽŶĂůĞIĞI
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͘I (ĂI ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞI ĚĞůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ĐŽŶI ƵŶI ĐŽŶƚĞƐƚŽI ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽI ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽI ĐŚĞI ŐĞƐƚŝƐĐĞI
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞI ƐĞƌǀŝǌŝI ĞĚƵĐĂƚŝǀŝI ĚŝI ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝI ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝI ĞI ĐŽŽƌĚŝŶĂI ůĂI ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞI ůŽĐĂůĞI ĚĞůI ƐŝƐƚĞŵĂI ĚŝI
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞI;ƉĞƌIƵŶIďĂĐŝŶŽIĚŝIƉŽĐŽIŵĞŶŽIĚŝIϮϱ͘ϬϬϬIĂůƵŶŶŝIĞIƐƚƵĚĞŶƚŝͿ͕IĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞIŐĂƌĂŶǌŝĂIĚŝIĐŽŶƚŝŶƵŝƚăIĞIĚŝI
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘IrŝžI ŝŶIƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞIĞĚIĂI ĨƌŽŶƚĞIĚŝI ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝI ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ͕IŵƵƚĂǌŝŽŶŝIĚŝI ƐĐĞŶĂƌŝŽIĞI ĐƌŝƚŝĐŝƚăI ĐŚĞ͕IĚĂƚĂI
ů͛ĂƚƚƵĂůĞI ĚŝŶĂŵŝĐŝƚăI ĚĞŝI ĐŽŶƚĞƐƚŝI ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕I ŐůŝI ĂƚƚƵĂƚŽƌŝI ĚĞůI ƉƌŽŐĞƚƚŽI ŝŶI ƉĂƌŽůĂI ƐĂƌĂŶŶŽI ĐŚŝĂŵĂƚŝI ĂĚI
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞIĞIƌŝƐŽůǀĞƌĞ͘IIIIII
hŶĂIƐƚƌƵƚƚƵƌĂIĐŚĞ͕IŝŶIƌĞůĂǌŝŽŶĞIĂůůĞIĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝIĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞIĚĞůIƉƌŽŐĞƚƚŽIŝŶIƉĂƌŽůĂ͕IŚĂIŝŶIĚŽƚĂǌŝŽŶĞIƵŶĂIŵĂƐƐĂI
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂIĂŶŶƵĂIƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕IĂŶĐŽƌĐŚĠIƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞIĚĞƐƚŝŶĂƚĂ͕IŚĂI ůĂIĐĂƉĂĐŝƚăI ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂIĚŝIŐĂƌĂŶƚŝƌĞI ůĂI
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂIĐŽƐƚĂŶƚĞIĚĞŝIĨůƵƐƐŝIĚŝIƐƉĞƐĂIĂŶĐŚĞIŶĞůůĂIƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝIŝŶIĐƵŝIĚĞƚƚŝIĨůƵƐƐŝIŶŽŶIƐŝĂŶŽ͕IŝŶIƚĞƌŵŝŶŝIƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕II
ƉĞĚŝƐƐĞƋƵĂŵĞŶƚĞIĐŽƉĞƌƚŝIĚĂIĞŐƵĂůŝIŽIŵĂŐŐŝŽƌŝIĨůƵƐƐŝIĚŝIĞŶƚƌĂƚĂ͘I
d
I
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