
Allegato C-bis) 

 

 

 

 

 

 

ATUSS del Comune di Ravenna 
schede-progetto 

 

Allegato parte integrante - 6

pagina 177 di 534



 

 

 

 

 

 

 

 

 

PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

 

Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato e 
inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza 

nelle aree urbane 

 

 

Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS) 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1. DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto 

Copertura piastra polivalente presso il centro sportivo comunale di San Zaccaria  

 

 

1.2 Abstract del progetto  
L9intervento consiste nella copertura della piastra polivalente del centro sportivo comunale della frazione 

sud di San Zaccaria, attualmente non idonea ad ospitare attività sportive o sociali al chiuso. La copertura della 

piastra consentirà al gestore dell9impianto di svolgere attività sportive anche nel periodo invernale, 

agevolando conseguentemente i residenti che non saranno più costretti a trasferirsi in altre località per 

praticare sport.  

  

 

 

1.3 Beneficiario  

Denominazione Comune di Ravenna 

Partita IVA o CF 00354730392 

Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  

CAP  48121 

Comune Ravenna 

Provincia RA 

 

 

1.4 Localizzazione del progetto  

Via/Piazza e n. civico Vicolo della Vecchia 2 3 fraz. San Zaccaria  

CAP  48125 

Comune Ravenna 

Provincia RA 

 

 

1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento  

Il Comune di Ravenna è proprietario dell'impianto sportivo, classificato di tipo A) (Impianti di Circoscrizione), 

denominato <Massimo Suprani= sito in San Zaccaria, vicolo della Vecchia, 2. Il centro sportivo è gestito 

dall9Unione Sportiva Dilettantistica <USD San Zaccaria= con concessione attiva dal 28/07/2016 fino al 

27/07/2028. 
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2. DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 

2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 

Priorità PR FESR 2021-2027 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

Obiettivo specifico  

5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato 

e inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo 

sostenibile e la sicurezza nelle aree urbane 

Azione PR FESR 2021-2027 Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo 

Sviluppo Sostenibile (ATUSS) 
 

 

2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS  
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 

Indirizzo strategico 1 - Città che si prende cura 

Obiettivo specifico/Piano d9Azione 1.3 Favorire stili di vita sani attraverso la pratica sportiva: incrementare e 

rivisitare gli spazi e gli impianti per lo sport e favorire l9accesso di tutti alla pratica sportiva. 

Declinazione territoriale>> LE FRAZIONI SUD 

Con l9intervento si contribuisce al benessere della comunità attraverso un sistema diffuso di spazi e 

attrezzature per lo sport, la cultura, la socialità e il tempo libero riqualificando strutture esistenti e 

sottoutilizzate. Lo sport è un ingrediente fondamentale per uno stile di vita sano e contribuisce al benessere 

psico-fisico della persona che lo pratica. Le attività sportive devono essere accessibili e facilmente 

raggiungibili anche ai residenti dei quartieri e delle frazioni periferiche senza dover necessariamente 

percorrere lunghe distanze per raggiungere gli impianti. 

 

 

2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali, nazionali e comunitarie di riferimento  
Il progetto è coerente con: 

1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27 
In linea con l9azione 5.1.1 del PR FESR 21-27 l9intervento mira a rispondere alle sfide dell9attrattività dei 

territori e contestualmente consente di creare una nuova socialità. Promuove il territorio nei confronti dei 

cittadini che vi risiedono in modo da aumentare il benessere dei cittadini, la coesione interna e lo spirito 

identitario. La riqualificazione dello spazio pubblico consente di estendere la stagionalità del servizio offerto 

per permettere alla comunità locale di poter usufruire di un centro sportivo polivalente di prossimità con 

ricadute positive sulla qualità della vita in termini di riduzione del tempo e dei costi di spostamento.   

 
2. il Documento Strategico Regionale 

Nell9ambito dell9obiettivo strategico 4.3 <Emilia-Romagna, regione dei diritti e dei doveri= l9intervento 

contribuisce alla valorizzazione della cultura e dello sport per l'inclusione e il benessere sociale, su cui la 

Regione Emilia-Romagna ha da tempo investito.  

L9intervento contribuisce alla valorizzazione della prossimità e della ricucitura delle distanze territoriali, e 

agevola l9obiettivo strategico regionale di ridurre gli squilibri territoriali.  
 

3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 
Nell9ambito dell9Obiettivo 3: salute e benessere che intende garantire a tutti una buona sanità, pubblica, 

universalistica e radicata nel territorio e un welfare di comunità sempre più inclusivo e partecipato, la 

progettualità risponde all9azione del mandato regionale 2020-2025 che sostiene la realizzazione e la 

promozione di una rete di progetti per l9educazione a sani stili di vita per il miglioramento del benessere 

fisico, psichico e sociale della persona, attraverso l9attività motoria e sportiva.  E9 infatti fondamentale poter 

disporre di impianti e strutture dislocate sul territorio che consentano lo svolgimento dell9attività sportiva in 

prossimità della residenza per tutte e per tutti e a maggior ragione per le categorie più fragili.  
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2.4 Descrizione del progetto  
La città di Ravenna ospita un numero considerevole di impianti sportivi, da quelli di dimensioni maggiori, con 

valenza comunale, a quelli minori, con valenza di quartiere, oppure dislocati nella periferia o nel forese, dove 

l9impianto sportivo diventa il principale punto di aggregazione giovanile/sociale.  

Nella località di San Zaccaria, a circa di 20 km in linea d9aria dal centro di Ravenna, e precisamente in Vicolo 

della Vecchia, 2, si trova un impianto sportivo per il gioco del calcio che comprende: 

- un campo da calcio regolamentare recintato di metri 102 x 62, con illuminazione; 

- un campo da calcio secondario recintato di metri 96 x 55, con illuminazione; 

- un campo da calcio per allenamento di metri 60 x 35; 

- un campo da beach di metri 9 x 18; 

- un campo da calcio-tennis di metri 9 x 18; 

- una piastra in erba sintetica per il calcetto di dimensioni 42,00 x 22,00 recintata e illuminata. 

- un edificio ad un piano in muratura tradizionale di circa mq. 380 contenente, quattro spogliatoi per atleti, 

due spogliatoi per arbitri, con i relativi servizi igienici e docce, una sala medica, la centrale termica e i servizi 

igienici per il pubblico;  

- una tribuna per il pubblico; 

- una biglietteria. 

Il territorio di San Zaccaria ha necessità di dotarsi di una struttura sportiva che consenta di praticare lo sport 

al coperto pensata per il calcetto, ma adatta alla pratica anche di altre attività sportive di base e a tutte quelle 

attività ludico/motorie proprie della formazione scolastica. 

A San Zaccaria questa mancanza di luoghi idonei per la pratica dello sport al coperto, porta a cercare tali spazi 

anche molto lontano dal proprio territorio con evidenti difficoltà organizzative e costi aggiuntivi.  

Nell9Impianto Sportivo, inoltre, a seconda delle necessità legate ad attività particolari, vengono montate 

strutture provvisorie al fine di risolvere problematiche legate alla mancanza di spazi idonei (in caso di feste 

di paese, di ritrovi conviviali relativi all9attività della Società Sportiva o del Comitato Cittadino, o di gruppi). 

Pertanto, emerge la necessità di realizzare, nell9ambito del centro sportivo, un ambiente coperto idoneo per 

la pratica sportiva, ma che possa essere utilizzato per vari usi/attività per i quali la Società Sportiva manifesta 

l9esigenza. 

Lo spazio coperto per lo sport di cui la frazione di San Zaccaria ha necessità, verrà realizzato coprendo la 

piastra polivalente esistente, attualmente scoperta e utilizzata prevalentemente per il gioco del calcetto. 

Si pensa ad una copertura tessile del tipo <tensostruttura= costituita da una serie di arcate strutturali fisse in 

legno lamellare ed una copertura in membrana di colore bianco traslucido nella parte centrale e multicolore 

sulle testate e sulle fasce longitudinali; queste fasce saranno apribili per consentire nella bella stagione la 

comunicazione più ampia tra spazio interno ed esterno. 

La tensostruttura misura 42 x 22 metri con un colmo centrale di 11 metri di altezza e consentirà uno spazio 

libero interno di 40 x 20 metri (mq. 800). 

In tale spazio sarà possibile alloggiare campo da basket, calcetto, pallavolo, tennis, ma sarà adatto allo 

svolgimento di molte altre attività ginniche. 
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3. TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 

economica  
Dicembre 2020 

  

Progetto definitivo     

Progetto esecutivo   Gennaio 2023 Febbraio 2023 

Indizione gara  Giugno 2023 Settembre 2023 

Stipula contratto  Ottobre 2023 Novembre 20223 

Esecuzione lavori   Gennaio 2024 Agosto 2024 

Collaudo  Settembre 2024 Ottobre 2024 

SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    

Stipula contratto fornitore    

Certificato regolare esecuzione    

 

4. DATI FINANZIARI 

 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 

2021-2027 
400.000,00 80% 

Risorse a carico del beneficiario  100.000,00 20% 

TOTALE 500.000,00 100% 
 

 

4.2 Quadro economico 

Tipologia di spesa* Importi (in 
euro)** 

A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e collaudi, 

opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 10% del valore del 

progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 

24.048,90 

B Spese per l9esecuzione di lavori per riqualificazione, valorizzazione, rigenerazione e fruizione 

dei luoghi e degli spazi pubblici e del patrimonio storico, artistico, culturale, realizzazione di 

infrastrutture finalizzate al ripristino dell9ecosistema e all9adattamento climatico, 

infrastrutture ciclistiche, riqualificazione e accessibilità delle infrastrutture per la formazione 

475.951,10 

C Spese per l9acquisizione di beni e servizi per politiche di marketing territoriale e l9attrattività 

dei territori  
 

D Spese per attrezzature, impianti e beni strumentali finalizzati anche all9adeguamento degli 

standard di sicurezza, di fruibilità da parte dei soggetti disabili  
 

E Spese per arredi funzionali al progetto  

F Costi per l9avvio della gestione di attività e servizi  

G Costi di promozione e comunicazione  
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H Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 

calcolato sul totale delle altri voci di spesa) 
 

TOTALE 500.000,00 

 

 

4.3 Cronoprogramma annuale di spesa 

2023 2024 2025 2026 
24.048,90 475.951,10   

 

4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria 
Da accordo sottoscritto per tutta la durata della concessione il soggetto gestore dovrà farsi carico della 

manutenzione ordinaria della struttura e annesse dotazioni e agevolare l9accesso dell9utenza e tutelarne la 

sicurezza. Il Comune è responsabile per la manutenzione straordinaria.    

 

5. INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

5.1 Indicatori*  

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 

progetto 
RCO26 Infrastrutture verdi costruite o ristrutturate per 

l9adattamento ai cambiamenti climatici  

Ettari  

RCO58 Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 

sostegno  

Km  

RCO74 Popolazione interessata dai progetti che rientrano 

nelle strategie di sviluppo territoriale integrato  

Persone 1600 abitanti della 

frazione 

 

Codice Indicatori di risultato Unità di misura valore previsto a 
conclusione del 

progetto 

RCR95 Popolazione che ha accesso a infrastrutture verdi nuove 

o migliorate 

Persone  

 

5.2 Categorie di intervento  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
079 Tutela della natura e della biodiversità   

083 Infrastrutture ciclistiche  

165 Protezione, sviluppo e promozione dei beni turistici pubblici e dei servizi 

turistici 

 

166 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio culturale e dei servizi 

culturali 

 

167 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio naturale e 

dell9ecoturismo diversi dai siti Natura 2000 

 

168 Riqualificazione materiale e sicurezza degli spazi pubblici 500.000,00 euro 
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

 

Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato e 
inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza 

nelle aree urbane 

 

 

Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS) 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1. DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto 

Riqualificazione dell9impianto sportivo di Sant9Alberto  
 
 
1.2 Abstract del progetto  
L9azione consiste in una serie di interventi intesi a riqualificare il centro sportivo esistente per potenziarne 
l9offerta sportiva e la fruizione anche per gli eventi aggregativi della frazione. 
 
 
1.3 Beneficiario  

Denominazione Comune di Ravenna 
Partita IVA o CF 00354730392 
Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  
CAP  48121 
Comune Ravenna 
Provincia RA 

 
 
1.4 Localizzazione del progetto  

Via/Piazza e n. civico Via Nigrisoli 149, Sant9Alberto (RA) 
CAP  48123 
Comune Ravenna 
Provincia RA 

 
 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento  

Il Comune di Ravenna è proprietario dell'impianto sportivo, classificato di tipo A) (Impianti di Circoscrizione), 
denominato <Domenico Nostini= sito in Sant9Alberto. Il centro sportivo è gestito dall9 A.S.D. Polisportiva Reno 
con concessione attiva dal 12/04/2016 fino al 06/07/2028. 
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2. DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 

Priorità PR FESR 2021-2027 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

Obiettivo specifico  
5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato 
e inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo 
sostenibile e la sicurezza nelle aree urbane 

Azione PR FESR 2021-2027 Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo 
Sviluppo Sostenibile (ATUSS) 

 
 
2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS  
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 
Indirizzo strategico 1 - Città che si prende cura 
Obiettivo specifico/Piano d9Azione 1.3 Favorire stili di vita sani attraverso la pratica sportiva: incrementare e 
rivisitare gli spazi e gli impianti per lo sport e favorire l9accesso di tutti alla pratica sportiva. 
Declinazione territoriale >> LE FRAZIONI NORD 
Con l9intervento si contribuisce al benessere della comunità attraverso un sistema diffuso di spazi e 
attrezzature per lo sport, la cultura, la socialità e il tempo libero riqualificando strutture esistenti e 
sottoutilizzate. Lo sport è un ingrediente fondamentale per uno stile di vita sano e contribuisce al benessere 
psico-fisico della persona che lo pratica. Le attività sportive devono essere accessibili e facilmente 
raggiungibili anche ai residenti dei quartieri e delle frazioni periferiche senza dover necessariamente 
percorrere lunghe distanze per raggiungere gli impianti. 

 
 
2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali, nazionali e comunitarie di riferimento  
Il progetto è coerente con: 

1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27 
In linea con l9azione 5.1.1 del PR FESR 21-27 l9intervento mira a rispondere alle sfide dell9attrattività dei 
territori e contestualmente consente di creare una nuova socialità. Promuove il territorio nei confronti dei 
cittadini che vi risiedono in modo da aumentare il benessere dei cittadini, la coesione interna e lo spirito 
identitario. La riqualificazione dello spazio pubblico consente di estendere la stagionalità del servizio offerto 
per permettere alla comunità locale di poter usufruire di un centro sportivo polivalente di prossimità con 
ricadute positive sulla qualità della vita in termini di riduzione del tempo e dei costi di spostamento.   
 

2. il Documento Strategico Regionale 
Nell9ambito dell9obiettivo strategico 4.3 <Emilia-Romagna, regione dei diritti e dei doveri= l9intervento 
contribuisce alla valorizzazione della cultura e dello sport per l'inclusione e il benessere sociale, su cui la 
Regione Emilia-Romagna ha da tempo investito.  
L9intervento contribuisce alla valorizzazione della prossimità e della ricucitura delle distanze territoriali, e 
agevola l9obiettivo strategico regionale di ridurre gli squilibri territoriali.  
 

3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 
Nell9ambito dell9Obiettivo 3: salute e benessere che intende garantire a tutti una buona sanità, pubblica, 
universalistica e radicata nel territorio e un welfare di comunità sempre più inclusivo e partecipato, la 
progettualità risponde all9azione del mandato regionale 2020-2025 che sostiene la realizzazione e la 
promozione di una rete di progetti per l9educazione a sani stili di vita per il miglioramento del benessere 
fisico, psichico e sociale della persona, attraverso l9attività motoria e sportiva.  E9 infatti fondamentale poter 
disporre di impianti e strutture dislocate sul territorio che consentano lo svolgimento dell9attività sportiva in 
prossimità della residenza per tutte e per tutti e a maggior ragione per le categorie più fragili.  
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2.4 Descrizione del progetto  
La città di Ravenna ospita un numero considerevole di impianti sportivi, da quelli di dimensioni maggiori, 
con valenza comunale, a quelli minori, con valenza di quartiere, oppure dislocati nella periferia o nel forese, 
dove l9impianto sportivo diventa il principale punto di aggregazione giovanile/sociale.  
L9impianto sportivo per il gioco del calcio <Domenico Nostini= della frazione di Sant9Alberto copre un9area di 
circa 15.970 mq, individuata catastalmente presso il Catasto Terreni 3 Comune di Ravenna - Sezione 
Sant9Alberto - Foglio 36 3 mappale 237; è ubicata a nord del centro abitato di Sant9Alberto in prossimità 
dell9argine destro del fiume Reno. 
All9interno dell9impianto sportivo si trovano il campo da calcio principale recintato di dimensioni metri 
108x58 regolarmente illuminato e un campo da calcio più piccolo di dimensioni metri 44x50 recintato ed 
illuminato per gli allenamenti. 
Sul lato lungo a est del campo da calcio principale in prossimità della mezzeria si trova la tribuna coperta di 
metri 18,70x3,20 da circa 90 posti a sedere costituita da tre gradinate in muratura servite da due scale 
laterali. 
Il corpo spogliatoi si trova sempre sul lato lungo a est del campo principale ed è un semplice edificio in 
muratura con tetto a due falde di dimensioni 23,60x7,70 contenente due spogliatoi per gli atleti dotati di 
servizi igienici e docce, uno spogliatoio per arbitri con sevizio igienico e doccia, un locale magazzino, un locale 
centrale termica, ripostigli e i sevizi igienici per gli spettatori raggiungibili da percorsi separati dagli atleti. 
L9impianto sportivo esistente nella località di Sant9Alberto si presta ad essere un punto di aggregazione 
giovanile e sociale, oltre ad essere un centro per la pratica sportiva, per la popolazione forese a nord della 
città. 
L9impianto sportivo esistente Sant9Alberto si presta ad essere un punto di aggregazione giovanile e sociale, 
oltre ad essere un centro per la pratica sportiva, per la popolazione forese a nord della città: ci si propone di 
procedere alla sua riqualificazione in modo tale da renderlo maggiormente fruibile dalla cittadinanza 
mediante l9ampliamento dell9offerta sportiva.  
 
Nel dettaglio sarà necessario adeguare l9attuale tribuna alle normative antisismiche e antincendio per 
renderla nuovamente accessibile al pubblico. Sarà costruito inoltre un fabbricato in ampliamento al fine di 
ospitare due nuovi spogliatoi per gli atleti, con annessi servizi, e un ulteriore spogliatoio arbitri in quanto 
attualmente l9impianto ne dispone di uno soltanto. Tale fabbricato sarà realizzato a nord dell9attuale edificio 
e occuperà circa 120 mq. 
Tali interventi permetteranno a un maggior numero di utenti di poter usufruire dell9impianto sportivo nonché 
permetterà di organizzare manifestazioni sportive di più ampio interesse sul territorio forese. 
 
Con questo progetto di riqualificazione sarà possibile realizzare un centro in cui attivare esperienze di sport 
e pratiche legate al benessere che vanno dalla pratica sportiva in senso stretto alle arti performative e dello 
spettacolo in sintonia con la tradizione del borgo che privilegia le occasioni di vita comune che la creazione 
di un metodo innovativo dove la cultura non si riferisce più a se stessa come obiettivo, ma è ordito di una 
tessitura di relazioni orientate al benessere psicofisico della persona singola e della persona nella relazione 
di comunità. Si tratta di operare entro la modalità che la convenzione di Faro definisce eredità culturale che 
in questo caso è ambito di tradizione e innovazione.  
Il luogo può essere centro per attività sportive individuali e di squadra, outdoor e indoor e parallelamente un 
laboratorio di progettazione e realizzazione di un approccio relazionale dello sport, con la creazione di attività 
di formazione specifica ed elaborazione di una matrice di competenze ed azioni dove la pratica, 
l9insegnamento e la conoscenza dello sport nelle sue diverse dimensioni possa attivare buone pratiche che 
coinvolgano la scuola, la formazione permanente degli adulti e le azioni di sostegno alle fragilità, anziani, 
persone con bisogni speciali, situazioni di emarginazione.  
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3. TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 
economica   Febbraio 2023 Marzo 2023 

Progetto definitivo     
Progetto esecutivo   Aprile 2023 Maggio 2023 
Indizione gara  Giugno 2023 Settembre 2023 
Stipula contratto  Ottobre 2023 Novembre 20223 
Esecuzione lavori   Gennaio 2024 Agosto 2024 
Collaudo  Settembre 2024 Ottobre 2024 
SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    
Stipula contratto fornitore    
Certificato regolare esecuzione    

 

4. DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 
2021-2027 320.000,00 80% 

Risorse a carico del beneficiario  80.000,00 20% 

TOTALE 400.000,00 100% 
 

4.2 Quadro economico  
Tipologia di spesa Importi (in 

euro)** 
A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e collaudi, 

opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 10% del valore del 
progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 

20.443,10 

B Spese per l9esecuzione di lavori per riqualificazione, valorizzazione, rigenerazione e fruizione 
dei luoghi e degli spazi pubblici e del patrimonio storico, artistico, culturale, realizzazione di 
infrastrutture finalizzate al ripristino dell9ecosistema e all9adattamento climatico, 
infrastrutture ciclistiche, riqualificazione e accessibilità delle infrastrutture per la formazione 

379.556,90 

C Spese per l9acquisizione di beni e servizi per politiche di marketing territoriale e l9attrattività 
dei territori   

D Spese per attrezzature, impianti e beni strumentali finalizzati anche all9adeguamento degli 
standard di sicurezza, di fruibilità da parte dei soggetti disabili   

E Spese per arredi funzionali al progetto  

F Costi per l9avvio della gestione di attività e servizi  

G Costi di promozione e comunicazione  

H Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 
calcolato sul totale delle altri voci di spesa)  

TOTALE 400.000,00 
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4.3 Cronoprogramma annuale di spesa 

2023 2024 2025 2026 

 400.000,00   
 

4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
Da accordo sottoscritto per tutta la durata della concessione il soggetto gestore dovrà farsi carico della 
manutenzione ordinaria della struttura e annesse dotazioni e agevolare l9accesso dell9utenza e tutelarne la 
sicurezza. Il Comune è responsabile per la manutenzione straordinaria.    

 
 
 

5. INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

5.1 Indicatori 

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 

progetto 
RCO26 Infrastrutture verdi costruite o ristrutturate per 

l9adattamento ai cambiamenti climatici  
Ettari  

RCO58 Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 
sostegno  

Km  

RCO74 Popolazione interessata dai progetti che rientrano 
nelle strategie di sviluppo territoriale integrato  

Persone 2430 residenti 

 

Codice Indicatori di risultato Unità di misura valore previsto a 
conclusione del 

progetto 
RCR95 Popolazione che ha accesso a infrastrutture verdi nuove 

o migliorate 
Persone  

 

5.2 Categorie di intervento  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
079 Tutela della natura e della biodiversità   
083 Infrastrutture ciclistiche  
165 Protezione, sviluppo e promozione dei beni turistici pubblici e dei servizi 

turistici 
 

166 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio culturale e dei servizi 
culturali 

 

167 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio naturale e 
dell9ecoturismo diversi dai siti Natura 2000 

 

168 Riqualificazione materiale e sicurezza degli spazi pubblici 400.000,00 
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale  

 

 

Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato e 
inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza nelle 
aree urbane  

 

 

Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS)  

 

 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1.DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto  

Ciclovia Classe-Pineta di Classe-Mirabilandia: realizzazione del tratto urbano di Classe 
 
 
1.2 Abstract del progetto UPE 
Il progetto realizza un tratto della ciclovia di collegamento tra Classe (Polo culturale sede del monumento 
UNESCO Basilica di sant9Apollinare e del Museo Classis) e la località di Mirabilandia, costeggiando la Pineta di 
Classe e attraversando la località di Fosso Ghiaia.  
L9intervento in oggetto collega il centro abitato di Classe all9estremità sud dello stesso, da cui si accede alla 
statale SS16 Adriatica.   
 
1.3 Beneficiario* 

Denominazione Comune di Ravenna 
Partita IVA o CF 00354730392 
Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  
CAP  48121 
Comune  Ravenna 
Provincia RA 

 
1.4 Localizzazione del progetto  

Il percorso ciclo-pedonale si sviluppa:  
- parallelamente alla strada comunale Via Romea Sud m per circa 150,00 m in allargamento della stessa,  
- parallelamente alla strada comunale Via Romea Sud m per circa 600,00 m in adiacenza alle proprietà private 
sulla fascia esistente; 
- parallelamente alla strada comunale Via Bosca per circa 100,00 m in adiacenza alle proprietà private sulla 
fascia esistente, 
- sul tracciato di una pista ciclabile esistente per circa 105,00 m ricompreso tra il sedime ferroviario e quello    
della SS 67 <Classicana=; 
- sul tracciato di una pista ciclabile esistente per circa 215,00 m ricompreso tra il sedime ferroviario e quello    
di un9area in corso di urbanizzazione; 
- sul tracciato della strada comunale Via Morgagni per circa 465,00 m fino alla Via Classense dove sono 
presenti dei percorsi ciclo-pedonali di recente realizzazione che conducono alla Basilica di Classe 
L9intervento si sviluppa per circa 1635,00 m per un complessivo di 5.720 mq 

 
 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento (da compilare obbligatoriamente per i progetti di 
investimento) 

Il percorso dell9intervento si sviluppa su aree private e sul sedime di aree comunali  
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2.DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
 
2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 
Priorità PR FESR 2021-2027 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

Obiettivo specifico  Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e 

ambientale integrato e inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio 

naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza nelle aree urbane 

Azione PR FESR 2021-2027 Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo 

Sostenibile (ATUSS) 

 
 

2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS UPE 
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 
Indirizzo strategico 2 - Città verde, salubre, sicura e connessa 
Obiettivo specifico/Piano d9Azione 2.2 Sviluppare un ecosistema urbano connesso attraverso soluzioni di 
mobilità intelligente, sostenibile e sicura 
Declinazione Territoriale >> RAVENNA SUD: La connessione ciclabile PER L9ATTRATTIVITA9: RAVENNA 3 CLASSE 3 
PINETE 3 MIRABILANDIA  
 
L9intervento rientra nell9obiettivo 2.2 dell9ATUSS e relativo piano d9azione teso a sviluppare un ecosistema 
urbano connesso attraverso soluzioni di mobilità intelligente, sostenibile e sicura. Nello specifico l9itinerario 
rientra in una delle macrodirettrici ciclabili con rilevanza anche turistica che connettono il Centro storico con 
le principali emergenze naturalistiche, culturali e turistiche del territorio, come dettagliato nel focus 
geografico Ravenna Sud della sezione strategia dell9ATUSS. 

 
 

2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali di riferimento UPE +STR+MOB 
L9intervento è coerente con: 

1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27; 

In linea con l9obiettivo specifico RSO5.1, l9intervento contribuisce a promuovere l9attrattività e la 
sostenibilità del territorio, nello specifico integrando le frazioni periferiche al centro città e valorizzando 
l9identità e potenzialità delle frazioni stesse. 

2. il Documento Strategico Regionale; 

La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce uno degli 
elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito territoriale della 
costa.  
3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 
La progettualità contribuisce al raggiungimento  
- dell9Obiettivo 11: città e comunità sostenibili. Percorsi di sostenibilità a 360° per le città, i borghi e le 
comunità presenti sul territorio regionale, che promuove l9uso della bicicletta, anche attraverso la 
realizzazione di nuove piste ciclabili e incentivando gli investimenti per lo sviluppo della mobilità elettrica. 
- dell9Obiettivo 13: agire per il clima. Ridurre le emissioni, gli effetti e i danni dei cambiamenti climatici, 
perseguire la neutralità carbonica prima del 2050, in quanto l9utilizzo della bicicletta riduce le emissioni di 
gas climalteranti derivanti dall9impiego dei combustibili fossili. 

- l9obiettivo di mandato regionale indirizzato a promuovere in chiave turistica la bellezza delle eccellenze 
architettoniche e ambientali, per consentire di godere della bellezza di Parchi ed Aree Protette fruendo di 
percorsi e itinerari naturalistici, culturali, enogastronomici. 
4. la Strategia Nazionale di adattamento ai cambiamenti climatici 
La progettualità ricade nelle proposte di azioni di tipo infrastrutturale e tecnologico o <grigie= da realizzare 
negli insediamenti urbani, tra le quali è previsto l9incremento delle dotazione infrastrutturali per la mobilità 
ciclabile e pedonale con il duplice obiettivo di abbattere i livelli di inquinamento atmosferico (che vengono 
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esaltati nel corso delle ondate di calore) e di diminuire l9apporto dei veicoli a motore all9incremento delle 
temperature urbane. 
5. La Strategia di mitigazione e adattamento per i cambiamenti climatici della Regione Emilia Romagna che 
inserisce l9uso della bicicletta come elemento cruciale di un nuovo modello di pianificazione sostenibile del 
trasporto che si aggiunge a tutta una serie di una serie di misure per gestire la domanda di mobilità di 
persone e merci, quali l9utilizzo del TPL per la mobilità urbana e quella di medio raggio; il trasporto ferroviario 
e il trasporto marittimo per gli spostamenti di più lunga percorrenza; la disincentivazione dell9utilizzo delle 
auto private nei centri cittadini; la pianificazione dell'infrastrutturazione per la mobilità sostenibile; la 
promozione di una cultura del trasporto sostenibile tra i cittadini.  

L9intervento è inoltre coerente con i seguenti orientamenti e disposizioni: 
- del <Piano Generale della Mobilità Ciclistica urbana e extraurbana 2022-2024=, approvato con 
Decreto 23 agosto 2023 del Ministero delle Infrastrutture e della Mobilità Sostenibili, tra le cui finalità c9è 
quella di rendere la mobilità ciclabile una componente fondamentale del sistema modale sostenibile e, più 
in generale, di realizzare sia sistemi di trasporto resilienti ai cambiamenti climatici che trasporti efficienti, 
puliti e sicuri; 
- della LR 5 giugno 2017 n. 10 <Interventi per la promozione e lo sviluppo del sistema regionale della 
ciclabilità=, tra le cui finalità c9è quella di promuove la ciclabilità urbana ed extraurbana, anche alimentata da 
energie rinnovabili e la realizzazione di una Rete delle ciclovie regionali, di seguito denominata RCR, integrata 
con le infrastrutture ed i servizi per la mobilità, in sicurezza ed in continuità sull'intero territorio regionale per 
l'attuazione del Sistema regionale della ciclabilità volto ad incrementare gli spostamenti a basso impatto 
ambientale e a ridurre nel contempo il tasso di motorizzazione della Regione con particolare riferimento ai 
veicoli a combustione; 
- del PAIR 2020 che propone l9obiettivo di estendere la rete ciclabile nelle aree comunali, con 
realizzazione di una rete continuativa per gli spostamenti quotidiani, e la quota di mobilità ciclabile pari al 
20% degli spostamenti urbani; 
- del PER (Piano Energetico Regionale) che individua nello scenario di previsione al 2030, la promozione 
dello shift modale degli spostamenti ciclabili fino al 20% sul totale degli spostamenti; 
- del PRIT 2025 che incentiva e valorizza la mobilità ciclopedonale quale modalità strategica in grado 
di offrire un importante contributo al sistema della mobilità, sia in termini di spostamenti complessivi sia in 
termini di sostenibilità del sistema. Il sistema di accessibilità ciclopedonale è considerato un elemento 
caratterizzante degli interventi di potenziamento e riqualificazione del complessivo sistema infrastrutturale 
della mobilità; 
- del vigente Piano Urbano della Mobilità Ciclistica e del redigendo aggiornamento (Biciplan) che si 
sviluppa sulla base delle linee guida per il sistema regionale della ciclabilità, <Interventi per la promozione e 
lo sviluppo del sistema regionale della ciclabilità= (L.r. n. 10/2017 e s.m.i.) nonché sulla base delle linee guida 
nazionali <Disposizioni per lo sviluppo della mobilità in bicicletta e la realizzazione della rete nazionale di 
percorribilità ciclistica= (L. n. 2/2018). 
Gli strumenti di pianificazione della mobilità, in corso di aggiornamento, sul tema dei collegamenti ciclabili 
del territorio comunale individuano una rete ciclabile strategica la cui definizione è frutto della lettura 
integrata degli itinerari definiti nell9ambito degli strumenti di pianificazione sovraordinati (nazionali, 
regionali, provinciali) a cui si affianca un sistema di itinerari di valenza locale, interni al Comune di Ravenna. 
Nello specifico, la rete ciclabile di progetto di valenza comunale soddisfa le necessità di realizzare un9ossatura 
delle connessioni ciclistiche, non già identificate degli strumenti di natura sovralocale, per congiungere tra 
loro i centri abitati. 
Lo schema della rete portante ha lo scopo di assicurare il collegamento con i principali attrattori di traffico 
diffusi sul territorio oltre che a garantire le connessioni tra i centri abitati minori, da quelli più prossimi al 
capoluogo a quelli del forese, fino ai lidi. 
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2.4 Descrizione del progetto  
Secondo le direttrici tracciate dal PUMS si intende realizzare una città connessa, sulla base di soluzioni di 
mobilità intelligente, nonché infrastrutture e TPL sostenibili a servizio dello sviluppo e delle esigenze di vita 
dei cittadini.  
Il Piano d9azione ATUSS 2.2 comprende la realizzazione e/o manutenzione di percorsi ciclabili al fine di 
incentivare l'uso della bicicletta e la fruibilità dell9area urbana, della costa e dell9entroterra (forese), al sevizio 
della città policentrica, dei servizi e dei suoi asset di interesse culturale e turistico; il rafforzamento e/o 
razionalizzazione del sistema di accessibilità; la realizzazione di sistemi per la mobilità intelligente e lo 
sviluppo della rete di infrastrutture di ricarica per veicoli elettrici. 
Ci si propone di sviluppare le tre macrodirettrici ciclabili con rilevanza anche turistica che connettono il 
Centro storico con le principali emergenze naturalistiche, culturali e turistiche: 
" la Ciclovia Adriatica (a partire dalla connessione nord-sud mancante tra Porto Corsini e il Ravenna 
città) e ciclabili costiere di collagamento tra i lidi; 
" la Direttrice est-ovest Bologna-Ravenna; 
" Ciclovia di connessione Nord-sud di interesse culturale e naturalistico Ravenna-Classe-Polo Parco del 
Delta/Standiana/Milabilandia individuata come strategica dal PUMS e dal documento strategico del PUG. 
 
Il percorso pedonale - ciclabile in argomento rappresenta un tratto di quest9ultima e non coincide con nessun 
altro percorso finanziato da altri programmi. 
 
Si realizzerà il collegamento dal civ. 369 di Via Romea sud a Classe fino alla Basilica di Classe in centro 
all9abitato stesso, come evidenziato nell9immagine sotto riportata: 
 

 
 
Il percorso ciclabile in oggetto sarà realizzato in sede propria, ma in adiacenza a strada esistente e a proprietà 
private. Tuttavia non sono previste spese di acquisizione o espropri di terreni in quanto in questo tratto il 
sedime è interamente di proprietà comunale. Il percorso ciclabile sarà separato fisicamente dalla strada con 
aiuole provviste di cordonature stradali di 50 cm di spessore. Il tratto ciclabile sarà realizzato in 
pavimentazione stradale drenante che consenta di non impermeabilizzare il suolo.   
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3.TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 
economica  

   

Progetto definitivo    Dicembre 2024 
Progetto esecutivo    Marzo 2025 
Indizione gara   Agosto 2025 
Stipula contratto   Settembre 2025 
Esecuzione lavori   Aprile 2026 
Collaudo   Luglio 2026 
SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    
Stipula contratto fornitore    
Certificato regolare esecuzione    

4.DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 
2021-2027 560.000,00 80 
Risorse a carico del beneficiario  140.000,00 20 

TOTALE 700.000,00 100 
4.2 Quadro economico   
Tipologia di spesa* Importi (in 

euro)** 
A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e collaudi, 

opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 10% del valore del 
progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 

70.000,00 

B Spese per l9esecuzione di lavori per riqualificazione, valorizzazione, rigenerazione e fruizione dei 
luoghi e degli spazi pubblici e del patrimonio storico, artistico, culturale, realizzazione di 
infrastrutture finalizzate al ripristino dell9ecosistema e all9adattamento climatico, infrastrutture 
ciclistiche, riqualificazione e accessibilità delle infrastrutture per la formazione 

630.000,00 

C Spese per l9acquisizione di beni e servizi per politiche di marketing territoriale e l9attrattività dei 
territori   

D Spese per attrezzature, impianti e beni strumentali finalizzati anche all9adeguamento degli 
standard di sicurezza, di fruibilità da parte dei soggetti disabili   

E Spese per arredi funzionali al progetto  
F Costi per l9avvio della gestione di attività e servizi  
G Costi di promozione e comunicazione  
H Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 

calcolato sul totale delle altri voci di spesa)  
 Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 

calcolato sul totale delle altre voci di spesa)  
TOTALE 700.000,00 
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4.3 Cronoprogramma annuale di spesa 

2023 2024 2025 2026 

  170.000,00 530.000,00 
 

4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
Al termine dei lavori e dopo il collaudo dell9opera, il percorso va ad arricchire il patrimonio stradale del Comune che 
gestisce attraverso il Servizio Strade la programmazione e gestione degli interventi di manutenzione ordinaria e/o 
straordinaria delle strade e delle pertinenze stradali e della segnaletica stradale (quest9ultima sulla base di una 
programmazione definita di concerto con il Servizio Mobilità e Viabilità) in base a priorità e risorse economiche dedicate. 

 

5.INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

5.1 Indicatori*  

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCO26 Infrastrutture verdi costruite o ristrutturate per 
l9adattamento ai cambiamenti climatici  

mq  

RCO58 Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 
sostegno  

Km 1,635 

RCO74 Popolazione interessata dai progetti che rientrano nelle 
strategie di sviluppo territoriale integrato  

Persone  

Codice Indicatori di risultato  Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCR95 Popolazione che ha accesso a infrastrutture verdi nuove o 
migliorate 

Persone  

5.2 Categorie di intervento  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
079 Tutela della natura e della biodiversità   
083 Infrastrutture ciclistiche ¬ 1.500.000,00 
165 Protezione, sviluppo e promozione dei beni turistici pubblici e dei servizi 

turistici 
 

166 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio culturale e dei servizi 
culturali 

 

167 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio naturale e 
dell9ecoturismo diversi dai siti Natura 2000 

 

168 Riqualificazione materiale e sicurezza degli spazi pubblici  
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale  

 

 

Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato e 
inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza nelle 
aree urbane  

 

 

Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS)  

 

 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1.DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto  

Ciclovia Classe-Pineta di Classe-Mirabilandia: realizzazione del tratto tra Fosso Ghiaia Mirabilandia 

 
 
1.2 Abstract del progetto UPE 
Il progetto realizza un tratto della ciclovia di collegamento tra Classe (Polo culturale sede del monumento 

UNESCO Basilica di sant9Apollinare e del Museo Classis) e la località di Mirabilandia, costeggiando la Pineta di 

Classe e attraversando la località di Fosso Ghiaia.  

L9intervento in oggetto realizza un tratto di ciclovia tra l9abitato di Fosso Ghiaia, di accesso alla Pineta di Classe 

e il Parco tematico di Mirabilandia.  

1.3 Beneficiario* 

Denominazione Comune di Ravenna 

Partita IVA o CF 00354730392 

Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  

CAP  48121 

Comune  Ravenna 

Provincia RA 

 
 
1.4 Localizzazione del progetto (da compilare obbligatoriamente per i progetti di investimento)  

La Ciclovia Classe-Pineta di Classe-Mirabilandia nel tratto tra Fosso Ghiaia Mirabilandia si sviluppa per una 

lunghezza di 3400 m:  

- parallelamente alla SS 16 <Adriatica= per circa 150,00 m in scavalco su due Scoli Consorziali [Fosso Ghiaia e 

Delle Gronde]; 

- lungo la strada comunale Via delle Gronde per circa 850,00 m sul sedime della stessa; 

- parallelamente alla SS 16 <Adriatica= per circa 1100,00 m su un tracciato in adiacenza al Centro Sportivo; 

- parallelamente alla SS 16 <Adriatica= per circa 1350 m lungo il laghetto delle Ghiarine, attraversando in 

sottopasso la rotatoria sulla SS 16 in corrispondenza dello svincolo per Mirabilandia, e fino al parcheggio 

posto in fregio all9ingresso del parco divertimenti di Mirabilandia. 

 

 
 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento (da compilare obbligatoriamente per i progetti di 

investimento) 

Il percorso dell9intervento si sviluppa su aree private e sul sedime di aree comunali  

 

 
2.DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
 
2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 
Priorità PR FESR 2021-2027 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

Obiettivo specifico  Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e 

ambientale integrato e inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio 

naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza nelle aree urbane 

Azione PR FESR 2021-2027 Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo 

Sostenibile (ATUSS) 
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2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS UPE 
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 

Indirizzo strategico 2 - Città verde, salubre, sicura e connessa 

Obiettivo specifico/Piano d9Azione 2.2 Sviluppare un ecosistema urbano connesso attraverso soluzioni di 

mobilità intelligente, sostenibile e sicura 

Declinazione Territoriale >> RAVENNA SUD: La connessione ciclabile PER L9ATTRATTIVITA9: RAVENNA 3 CLASSE 3 

PINETE 3 MIRABILANDIA  

 

L9intervento rientra nell9obiettivo 2.2 dell9ATUSS e relativo piano d9azione teso a sviluppare un ecosistema 

urbano connesso attraverso soluzioni di mobilità intelligente, sostenibile e sicura. Nello specifico l9itinerario 

rientra in una delle macrodirettrici ciclabili con rilevanza anche turistica che connettono il Centro storico con 

le principali emergenze naturalistiche, culturali e turistiche del territorio, come dettagliato nel focus 

geografico Ravenna Sud della sezione strategia dell9ATUSS. 

 
 

2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali di riferimento UPE +STR+MOB 
L9intervento è coerente con: 

1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27; 

In linea con l9obiettivo specifico RSO5.1. l9intervento contribuisce a promuovere l9attrattività e la 

sostenibilità del territorio, nello specifico integrando le frazioni periferiche al centro città e valorizzando 

l9identità e potenzialità delle frazioni stesse. 

2. il Documento Strategico Regionale; 

La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce uno degli 

elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito territoriale della 

costa.  

3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 

La progettualità contribuisce al raggiungimento  

- dell9Obiettivo 11: città e comunità sostenibili. Percorsi di sostenibilità a 360° per le città, i borghi e le 

comunità presenti sul territorio regionale, che promuove l9uso della bicicletta, anche attraverso la 

realizzazione di nuove piste ciclabili e incentivando gli investimenti per lo sviluppo della mobilità elettrica. 

- dell9Obiettivo 13: agire per il clima. Ridurre le emissioni, gli effetti e i danni dei cambiamenti climatici, 

perseguire la neutralità carbonica prima del 2050, in quanto l9utilizzo della bicicletta riduce le emissioni di 

gas climalteranti derivanti dall9impiego dei combustibili fossili. 

- l9obiettivo di mandato regionale indirizzato a promuovere in chiave turistica la bellezza delle eccellenze 

architettoniche e ambientali, per consentire di godere della bellezza di Parchi ed Aree Protette fruendo di 

percorsi e itinerari naturalistici, culturali, enogastronomici. 

4. la Strategia Nazionale di adattamento ai cambiamenti climatici 

La progettualità ricade nelle proposte di azioni di tipo infrastrutturale e tecnologico o <grigie= da realizzare 

negli insediamenti urbani, tra le quali è previsto l9incremento delle dotazione infrastrutturali per la mobilità 

ciclabile e pedonale. 

5. La Strategia di mitigazione e adattamento per i cambiamenti climatici della Regione Emilia Romagna che 

inserisce l9uso della bicicletta come elemento cruciale di un nuovo modello di pianificazione sostenibile del 

trasporto che si aggiunge a tutta una serie di una serie di misure per gestire la domanda di mobilità di 

persone e merci, quali l9utilizzo del TPL per la mobilità urbana e quella di medio raggio; il trasporto ferroviario 

e il trasporto marittimo per gli spostamenti di più lunga percorrenza; la disincentivazione dell9utilizzo delle 

auto private nei centri cittadini; la pianificazione dell'infrastrutturazione per la mobilità sostenibile; la 

promozione di una cultura del trasporto sostenibile tra i cittadini.  

L9intervento è inoltre coerente con i seguenti orientamenti e disposizioni: 

- del <Piano Generale della Mobilità Ciclistica urbana e extraurbana 2022-2024=, approvato con 

Decreto 23 agosto 2023 del Ministero delle Infrastrutture e della Mobilità Sostenibili, tra le cui finalità c9è 

quella di rendere la mobilità ciclabile una componente fondamentale del sistema modale sostenibile e, più 
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in generale, di realizzare sia sistemi di trasporto resilienti ai cambiamenti climatici che trasporti efficienti, 

puliti e sicuri; 

- della LR 5 giugno 2017 n. 10 <Interventi per la promozione e lo sviluppo del sistema regionale della 

ciclabilità=, tra le cui finalità c9è quella di promuove la ciclabilità urbana ed extraurbana, anche alimentata da 

energie rinnovabili e la realizzazione di una Rete delle ciclovie regionali, di seguito denominata RCR, integrata 

con le infrastrutture ed i servizi per la mobilità, in sicurezza ed in continuità sull'intero territorio regionale per 

l'attuazione del Sistema regionale della ciclabilità volto ad incrementare gli spostamenti a basso impatto 

ambientale e a ridurre nel contempo il tasso di motorizzazione della Regione con particolare riferimento ai 

veicoli a combustione; 

- del PAIR 2020 che propone l9obiettivo di estendere la rete ciclabile nelle aree comunali, con 

realizzazione di una rete continuativa per gli spostamenti quotidiani, e la quota di mobilità ciclabile pari al 

20% degli spostamenti urbani; 

- del PER (Piano Energetico Regionale) che individua nello scenario di previsione al 2030, la promozione 

dello shift modale degli spostamenti ciclabili fino al 20% sul totale degli spostamenti; 

- del PRIT 2025 che incentiva e valorizza la mobilità ciclopedonale quale modalità strategica in grado 

di offrire un importante contributo al sistema della mobilità, sia in termini di spostamenti complessivi sia in 

termini di sostenibilità del sistema. Il sistema di accessibilità ciclopedonale è considerato un elemento 

caratterizzante degli interventi di potenziamento e riqualificazione del complessivo sistema infrastrutturale 

della mobilità; 

- del vigente Piano Urbano della Mobilità Ciclistica e del redigendo aggiornamento (Biciplan) che si 

sviluppa sulla base delle linee guida per il sistema regionale della ciclabilità, <Interventi per la promozione e 

lo sviluppo del sistema regionale della ciclabilità= (L.r. n. 10/2017 e s.m.i.) nonché sulla base delle linee guida 

nazionali <Disposizioni per lo sviluppo della mobilità in bicicletta e la realizzazione della rete nazionale di 

percorribilità ciclistica= (L. n. 2/2018). 

Gli strumenti di pianificazione della mobilità, in corso di aggiornamento, sul tema dei collegamenti ciclabili 

del territorio comunale individuano una rete ciclabile strategica la cui definizione è frutto della lettura 

integrata degli itinerari definiti nell9ambito degli strumenti di pianificazione sovraordinati (nazionali, 

regionali, provinciali) a cui si affianca un sistema di itinerari di valenza locale, interni al Comune di Ravenna. 

Nello specifico, la rete ciclabile di progetto di valenza comunale soddisfa le necessità di realizzare un9ossatura 

delle connessioni ciclistiche, non già identificate degli strumenti di natura sovralocale, per congiungere tra 

loro i centri abitati. 

Lo schema della rete portante ha lo scopo di assicurare il collegamento con i principali attrattori di traffico 

diffusi sul territorio oltre che a garantire le connessioni tra i centri abitati minori, da quelli più prossimi al 

capoluogo a quelli del forese, fino ai lidi. 

 

2.4 Descrizione del progetto  
Secondo le direttrici tracciate dal PUMS si intende realizzare una città connessa, sulla base di soluzioni di 

mobilità intelligente, nonché infrastrutture e TPL sostenibili a servizio dello sviluppo e delle esigenze di vita 

dei cittadini.  

Il Piano d9azione ATUSS 2.2 comprende la realizzazione e/o manutenzione di percorsi ciclabili al fine di 

incentivare l'uso della bicicletta e la fruibilità dell9area urbana, della costa e dell9entroterra (forese), al sevizio 

della città policentrica, dei servizi e dei suoi asset di interesse culturale e turistico; il rafforzamento e/o 

razionalizzazione del sistema di accessibilità; la realizzazione di sistemi per la mobilità intelligente e lo 

sviluppo della rete di infrastrutture di ricarica per veicoli elettrici. 

Ci si propone di sviluppare le tre macrodirettrici ciclabili con rilevanza anche turistica che connettono il 

Centro storico con le principali emergenze naturalistiche, culturali e turistiche: 

" la Ciclovia Adriatica (a partire dalla connessione nord-sud mancante tra Porto Corsini e il Ravenna 

città) e ciclabili costiere di collagamento tra i lidi; 

" la Direttrice est-ovest Bologna-Ravenna; 

" Ciclovia di connessione Nord-sud di interesse culturale e naturalistico Ravenna-Classe-Polo Parco del 

Delta/Standiana/Milabilandia individuata come strategica dal PUMS e dal documento strategico del PUG. 
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Il percorso pedonale - ciclabile in argomento rappresenta un tratto di quest9ultima e non coincide con la 

Ciclovia Adriatica che corre più vicino al mare all9interno della pineta.  

Il tratto in oggetto si estende tra l9abitato di Fosso Ghiaia, (in corrispondenza della Chiesa di Fosso Ghiaia) 

fino al parco divertimenti di Mirabilandia. Nella prima parte della ciclovia [sulla SS 16 <Adriatica= per circa 

150,00 m in scavalco su due Scoli Consorziali [Fosso Ghiaia e Delle Gronde], è prevista anche l9esecuzione di 

due passerelle. 

Il percorso sarà strutturato con pavimentazione stradale drenante. Sarà confinato con cordolature per 

evitare degrado nel tempo e provvisto di accorgimenti che consentano l9utilizzo anche serale della pista 

ciclopedonale, da definire nelle fasi successive di progettazione.  

Il percorso individuato per il tratto in oggetto non è sempre costituito da un9opera a raso strada, bensì si 

sviluppa anche in rilevato stradale. A questo si aggiungono manufatti di scavalco di scoli consorziali di 

lunghezza variabile tra i 25 e i 30 metri (ponticelli) che fungeranno da percorso ciclabile.  

Non è prevista acquisizione di terreni o aree in quanto il sedime è di proprietà comunale, mentre nel corso 

delle successive fasi progettuali verranno stabilite le concessioni per lo scavalco degli scoli consorziali.  
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3.TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 

economica  

   

Progetto definitivo     

Progetto esecutivo    Settembre 2025 

Indizione gara   Ottobre 2025 

Stipula contratto   Aprile 2026 

Esecuzione lavori   Settembre 2026 

Collaudo   Dicembre 2026 

SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    

Stipula contratto fornitore    

Certificato regolare esecuzione    

 

4.DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 

2021-2027 472.000,00 80 

Risorse a carico del beneficiario  118.000,00 20 

TOTALE 590.000,00 100 

 

 

 

4.2 Quadro economico 
 

Tipologia di spesa* Importi (in 
euro)** 

A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e collaudi, 

opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 10% del valore del 

progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 

55.000,00 

B Spese per l9esecuzione di lavori per riqualificazione, valorizzazione, rigenerazione e fruizione dei 

luoghi e degli spazi pubblici e del patrimonio storico, artistico, culturale, realizzazione di 

infrastrutture finalizzate al ripristino dell9ecosistema e all9adattamento climatico, infrastrutture 

ciclistiche, riqualificazione e accessibilità delle infrastrutture per la formazione 

535.000,00 

C Spese per l9acquisizione di beni e servizi per politiche di marketing territoriale e l9attrattività dei 

territori   
D Spese per attrezzature, impianti e beni strumentali finalizzati anche all9adeguamento degli 

standard di sicurezza, di fruibilità da parte dei soggetti disabili   
E 

Spese per arredi funzionali al progetto  
F 

Costi per l9avvio della gestione di attività e servizi  
G 

Costi di promozione e comunicazione  
H Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 

calcolato sul totale delle altri voci di spesa)  
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 Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 

calcolato sul totale delle altre voci di spesa) 
 

TOTALE 590.000,00 

 

4.3 Cronoprogramma annuale di spesa* (indicare le annualità stimate di spesa dell9intervento)  

2023 2024 2025 2026 

  150.000,00 440.000,00 

 
4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
Al termine dei lavori e dopo il collaudo dell9opera, il percorso va ad arricchire il patrimonio stradale del Comune che 

gestisce attraverso il Servizio Strade la programmazione e gestione degli interventi di manutenzione ordinaria e/o 

straordinaria delle strade e delle pertinenze stradali e della segnaletica stradale (quest9ultima sulla base di una 

programmazione definita di concerto con il Servizio Mobilità e Viabilità) in base a priorità e risorse economiche 

dedicate.  

 

5.INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

5.1 Indicatori*  

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCO26 Infrastrutture verdi costruite o ristrutturate per 

l9adattamento ai cambiamenti climatici  

mq 
 

RCO58 Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 

sostegno  

Km 1,00 

RCO74 Popolazione interessata dai progetti che rientrano nelle 

strategie di sviluppo territoriale integrato  

Persone 
 

Codice Indicatori di risultato  Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCR95 Popolazione che ha accesso a infrastrutture verdi nuove o 

migliorate 

Persone  

 

5.2 Categorie di intervento  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
079 Tutela della natura e della biodiversità   

083 Infrastrutture ciclistiche ¬ 590.000,00 

165 Protezione, sviluppo e promozione dei beni turistici pubblici e dei servizi 

turistici 

 

166 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio culturale e dei servizi 

culturali 

 

167 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio naturale e 

dell9ecoturismo diversi dai siti Natura 2000 

 

168 Riqualificazione materiale e sicurezza degli spazi pubblici  
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale  

 

 

Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e ambientale integrato e 
inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza 
nelle aree urbane  

 

 

Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo Sostenibile (ATUSS)  

 

 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1.DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto  

Realizzazione di pista ciclo-pedonale tra Madonna dell9Albero e Ponte Nuovo 
 
 
1.2 Abstract del progetto UPE 
Il progetto consiste nella realizzazione del 2° Stralcio Percorso del ciclo-pedonale lungo lo scolo 
Arcobologna da via dell9Ulivo a Ponte Nuovo fino a via Pondi a Madonna dell9Albero.  
 
 
 
1.3 Beneficiario 

Denominazione Comune di Ravenna 
Partita IVA o CF 00354730392 
Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  
CAP  48121 
Comune  Ravenna 
Provincia RA 
 
 
1.4 Localizzazione del progetto  

La pista ciclabile si sviluppa da via della Vigna su via Dismano, lungo la via del Pino per proseguire nelle aree 
agricole in fregio allo scolo consorziale Arcobologna fino ad arrivare all9abitato di Madonna dell9Albero ( in 
via Monsignor Casadio 3 via Turci) e non coincide con il percorso della ciclovia Adriatica. 
 
 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento  

Trattasi di pista ciclabile in sede propria, su aree oggetto di esproprio.  
L9intervento si svilupperà in parte su aree di proprietà comunale (nell9abitato di Madonna dell9Albero), in 
parte su aree private (lungo lo scolo Arcobologna).  
In data 22/02/2018 è stata approvata la deliberazione di Consiglio Comunale con la quale è stato apposto , 
a norma dell'art. 13, comma 1, della LR 37/02, il vincolo preordinato all'esproprio, sulle aree di proprietà 
privata riportate nell'allegato piano particellare. 
 
2.DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
 
2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 
Priorità PR FESR 2021-2027 

Priorità 4 Attrattività, coesione e sviluppo territoriale 

Obiettivo specifico  Obiettivo Specifico 5.1 Promuovere lo sviluppo sociale, economico e 

ambientale integrato e inclusivo a livello lovale, la cultura, il patrimonio 

naturale, il turismo sostenibile e la sicurezza nelle aree urbane 

Azione PR FESR 2021-2027 Azione 5.1.1 Attuazione delle Agende Trasformative Urbane per lo Sviluppo 

Sostenibile (ATUSS) 
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2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS  
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 
Indirizzo strategico 2 - Città verde, salubre, sicura e connessa 
Obiettivo specifico/Piano d9Azione 2.2 Sviluppare un ecosistema urbano connesso attraverso soluzioni di 
mobilità intelligente, sostenibile e sicura 
Declinazione Territoriale >> RAVENNA SUD: >> L9ECOQUARTIERE SUD  
L9intervento è in linea con l9obiettivo 2.2 della nostra ATUSS <Sviluppare un ecosistema urbano connesso 
attraverso soluzioni di mobilità intelligente, sostenibile e sicura=. L9infrastrutturazione verde indirettamente 
contribuisce al perseguimento dell9obiettivo 1.3 in quanto presupposto per favorire stili di vita sani 
attraverso la pratica sportiva: incrementare e rivisitare gli spazi e gli impianti per lo sport e favorire 
l9accesso di tutti alla pratica sportiva. Il tratto ciclabile in oggetto viene individuato dal PUMS come 
prioritario. 
 
 

2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali di riferimento  
Il progetto è coerente con: 
1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27; 

In linea con l9obiettivo specifico RSO5.1. l9intervento contribuisce a promuovere l9attrattività e la 
sostenibilità del territorio, nello specifico integrando le frazioni periferiche al centro città e valorizzando 
l9identità e potenzialità delle frazioni stesse. 
In linea con l9obiettivo specifico 2.8.1 promuove un intervento volto a creare una rete ciclabile finalizzata a 
consentire la mobilità pedonale e ciclabile in ambito urbano e periurbano e a migliorare collegamenti ed 
utilizzo di veicoli a basso impatto ambientale. L9infrastruttura risponde all9esigenza comune di ridurre il 
numero di veicoli utilizzati e favorire l9integrazione dei diversi mezzi per la mobilità sostenibile, in linea con 
gli strumenti di pianificazione della mobilità vigenti. 

 

2. il Documento Strategico Regionale; 

La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce uno degli 
elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito territoriale della 
costa.  La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce 
uno degli elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito 
territoriale della costa 
3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 
La progettualità contribuisce al raggiungimento  
- dell9Obiettivo 11: città e comunità sostenibili. Percorsi di sostenibilità a 360° per le città, i borghi e le 
comunità presenti sul territorio regionale, che promuove l9uso della bicicletta, anche attraverso la 
realizzazione di nuove piste ciclabili e incentivando gli investimenti per lo sviluppo della mobilità elettrica. 
- dell9Obiettivo 13: agire per il clima. Ridurre le emissioni, gli effetti e i danni dei cambiamenti climatici, 
perseguire la neutralità carbonica prima del 2050, in quanto l9utilizzo della bicicletta riduce le emissioni di 
gas climalteranti derivanti dall9impiego dei combustibili fossili. 

- l9obiettivo di mandato regionale indirizzato a promuovere in chiave turistica la bellezza delle eccellenze 
architettoniche e ambientali, per consentire di godere della bellezza di Parchi ed Aree Protette fruendo di 
percorsi e itinerari naturalistici, culturali, enogastronomici. 
4. la Strategia Nazionale di adattamento ai cambiamenti climatici 
La progettualità ricade nelle proposte di azioni di tipo infrastrutturale e tecnologico o <grigie= da realizzare 
negli insediamenti urbani, tra le quali è previsto l9incremento delle dotazione infrastrutturali per la 
mobilità ciclabile e pedonale. 
5. La Strategia di mitigazione e adattamento per i cambiamenti climatici della Regione Emilia Romagna che 
inserisce l9uso della bicicletta come elemento cruciale di un nuovo modello di pianificazione sostenibile del 
trasporto che si aggiunge a tutta una serie di una serie di misure per gestire la domanda di mobilità di 
persone e merci, quali l9utilizzo del TPL per la mobilità urbana e quella di medio raggio; il trasporto 
ferroviario e il trasporto marittimo per gli spostamenti di più lunga percorrenza; la disincentivazione 
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dell9utilizzo delle auto private nei centri cittadini; la pianificazione dell'infrastrutturazione per la mobilità 
sostenibile; la promozione di una cultura del trasporto sostenibile tra i cittadini.  

L9intervento è inoltre coerente con i seguenti orientamenti e disposizioni: 
- del <Piano Generale della Mobilità Ciclistica urbana e extraurbana 2022-2024=, approvato con 
Decreto 23 agosto 2023 del Ministero delle Infrastrutture e della Mobilità Sostenibili, tra le cui finalità c9è 
quella di rendere la mobilità ciclabile una componente fondamentale del sistema modale sostenibile e, più 
in generale, di realizzare sia sistemi di trasporto resilienti ai cambiamenti climatici che trasporti efficienti, 
puliti e sicuri; 
- della LR 5 giugno 2017 n. 10 <Interventi per la promozione e lo sviluppo del sistema regionale della 
ciclabilità=, tra le cui finalità c9è quella di promuove la ciclabilità urbana ed extraurbana, anche alimentata 
da energie rinnovabili e la realizzazione di una Rete delle ciclovie regionali, di seguito denominata RCR, 
integrata con le infrastrutture ed i servizi per la mobilità, in sicurezza ed in continuità sull'intero territorio 
regionale per l'attuazione del Sistema regionale della ciclabilità volto ad incrementare gli spostamenti a 
basso impatto ambientale e a ridurre nel contempo il tasso di motorizzazione della Regione con particolare 
riferimento ai veicoli a combustione; 
- del PAIR 2020 che propone l9obiettivo di estendere la rete ciclabile nelle aree comunali, con 
realizzazione di una rete continuativa per gli spostamenti quotidiani, e la quota di mobilità ciclabile pari al 
20% degli spostamenti urbani; 
- del PER (Piano Energetico Regionale) che individua nello scenario di previsione al 2030, la 
promozione dello shift modale degli spostamenti ciclabili fino al 20% sul totale degli spostamenti; 
- del PRIT 2025 che incentiva e valorizza la mobilità ciclopedonale quale modalità strategica in grado 
di offrire un importante contributo al sistema della mobilità, sia in termini di spostamenti complessivi sia in 
termini di sostenibilità del sistema. Il sistema di accessibilità ciclopedonale è considerato un elemento 
caratterizzante degli interventi di potenziamento e riqualificazione del complessivo sistema infrastrutturale 
della mobilità; 
- del vigente Piano Urbano della Mobilità Ciclistica e del redigendo aggiornamento (Biciplan) che si 
sviluppa sulla base delle linee guida per il sistema regionale della ciclabilità, <Interventi per la promozione e 
lo sviluppo del sistema regionale della ciclabilità= (L.r. n. 10/2017 e s.m.i.) nonché sulla base delle linee 
guida nazionali <Disposizioni per lo sviluppo della mobilità in bicicletta e la realizzazione della rete nazionale 
di percorribilità ciclistica= (L. n. 2/2018). 
 
Gli strumenti di pianificazione della mobilità, in corso di aggiornamento, sul tema dei collegamenti ciclabili 
del territorio comunale individuano una rete ciclabile strategica la cui definizione è frutto della lettura 
integrata degli itinerari definiti nell9ambito degli strumenti di pianificazione sovraordinati (nazionali, 
regionali, provinciali) a cui si affianca un sistema di itinerari di valenza locale, interni al Comune di Ravenna. 
Nello specifico, la rete ciclabile di progetto di valenza comunale soddisfa le necessità di realizzare 
un9ossatura delle connessioni ciclistiche, non già identificate degli strumenti di natura sovralocale, per 
congiungere tra loro i centri abitati. 
Lo schema della rete portante ha lo scopo di assicurare il collegamento con i principali attrattori di traffico 
diffusi sul territorio oltre che a garantire le connessioni tra i centri abitati minori, da quelli più prossimi al 
capoluogo a quelli del forese, fino ai lidi. 
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2.4 Descrizione del progetto  
L9amministrazione è impegnata su più fronti nell9infrastrutturazione verde grazie anche ai finanziamenti 
ottenuti dal PNRR e dal PNC. Se questi ultimi sono più specificatamente destinati a ciclo-itinerari turistici e 
naturalistici, con l9ATUSS si intende realizzare in primo luogo ciclabili CASA-SCUOLA-LAVORO che 
connettono centri abitati con poli dei servizi, scuole, centri di aggregazione, con priorità individuate anche 
grazie al sistema di ascolto dei territori realizzato tramite i Consigli territoriali e in linea con il PUMS. 
La pista in oggetto è prevista nella tavola di piano (agosto 2018) del <Piano della Mobilità ciclistica- Piano 
particolareggiato di settore= ed è prevista anche nel PUMS 2018 (approvato dal C.C. del 29/01/2019) 
 
La pista ciclabile in oggetto parte in prossimità dell9incrocio tra via del Pino e via dell9Ulivo in continuazione 
del percorso gia realizzato nel 1 stralcio.  
Il presente progetto riguarda la realizzazione di un collegamento ciclo-pedonale tra i due abitati di 
Madonna dell9Albero e Ponte Nuovo .  Attualmente le due frazioni sono collegate dalla via 56 Martiri che 
non è adeguata funzionalmente per le utenze deboli e  presenta diverse criticità . Si tratta infatti di una 
strada di larghezza di circa 5,50m senza fasce laterali e priva di marciapiedi. 
L9intervento pertanto consentirà un notevole miglioramento della sicurezza della circolazione delle utenze 
deboli quindi pedoni e ciclisti. Inoltre collegherà il percorso ciclabile esistente in via del Pino con quello 
presente in via Cella a Madonna dell9Albero. 

Partendo da via del Pino, per circa 930 m la pista si sviluppa su sede propria in adiacenza allo scolo 
consorziale Arcobologna  in mezzo a campi agricoli per poi proseguire per altri 140 ml in un parco pubblico 
esistente sempre su sede propria. Gli ultimi 220 m in prossimità dell9abitato di Madonna dell9Albero la pista 
ciclabile sarà ricavata sistemando e allargando il marciapiede esistente creando quindi un percorso protetto 
separato dalla sede stradale da un cordolo insormontabile. 
 
Piu nello specifico per i primi 25 m la pista sarà realizzata con sovrastruttura idonea al passaggio di mezzi 
per consentire l9accesso sia alla corsia di transito del Consorzio di Bonifica, sia al fondo privato che 
altrimenti rimarrebbe intercluso. Dopo questo primo tratto la pista si sviluppa a lato dello scolo consorziale 
a circa 5 m dal ciglio del canale fino ad arrivare in corrispondenza dell9impianto di sollevamento esistente; 
in questo punto dovrà passare attorno all9area dell9impianto per poi attraversare la carraia esistente e 
proseguire sempre all9interno di altra proprietà privata mantenendosi sempre a 5 m dal ciglio dello scolo. 
Dopo circa 190 ml lo scolo diventa tombato pertanto è possibile avvicinarsi per consentire un minor 
esproprio di terreno. Al termine della suddetta proprietà la pista si sviluppa all9interno del parco pubblico 
seguendo il confine fino ad arrivare all9incrocio via Casadio-Turci. In tutto questo primo tratto la pista avrà 
una larghezza complessiva di 3,00 m. Da via Monsignor Casadio fino a via Cella si prevede di realizzare un 
percorso protetto sistemando e adeguando i marciapiedi esistenti. In particolare in via Turci saranno 
completamente rifatti i marciapiedi che si presentano particolarmente ammalorati. Essendo la strada larga 
9.00 m si creerà un percorso protetto lato civici dispari di 2.50m con un cordolo alto per evitare anche la 
sosta. Lato civici pari saranno sistemati i tratti di marciapiede mancanti e sarà regolarizzata la sosta con 
opportuna segnaletica. 
Lungo via Turci dove viene realizzata la pista ciclabile saranno posati due corrugati come predisposizione 
per futuro interramento della linea aerea Enel oltre a 7 pozzetti in corrispondenza delle abitazioni. 
In via Cella la pista proseguirà nella fascia laterale attraverso la realizzazione di opportuna segnaletica 
orizzontale fino alla scuola fronti stante la rotatoria. 
Nell9ambito dell9intervento saranno poi anche sistemati i marciapiedi di via Pondi che si presentano molto 
ammalorati e in diversi punti in terra o ghiaino. 
L9obiettivo primario di questo progetto è anche quello di prevedere il più possibile il rispetto della 
sostenibilità ambientale attraverso opere di de-pavimentazione e de-sigillazione, migliorando in tal modo il 
drenaggio urbano. Questo sia nell9ottica del rispetto della Guida per la Qualità Urbana ed Ecologico-
ambientale ma anche nel rispetto dei CAM Criteri minimi ambientali che per le opere stradali sono in corso 
di redazione e che definiscono tra gli altri, requisiti relativi alla drenabilità dell9opera indirizzando il 
progettista all9utilizzo di materiali più sostenibili. 
Nell9intervento in oggetto si prevederà quindi per il tratto di pista in sede propria l9utilizzo di calcestruzzo 
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drenante in luogo delle classiche pavimentazioni in asfalto. 
Le caratteristiche tecniche del calcestruzzo drenante permettono non solo all9acqua di ritornare in falda in 
modo naturale, ma aumenta sensibilmente l9effetto <Albedo= riducendo la temperatura del suolo anche 
di 30 °C in stagione estiva. Inoltre si tratta di un materiale che mantiene le proprie caratteristiche fisico-
meccaniche nel tempo necessitando solo di una semplice manutenzione ordinaria.   
E9 un materiale colorabile e quindi più gradevole rispetto ad una pavimentazione in asfalto e quindi con 
elevata compatibilità ambientale. 
 
 

3.TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 
economica  

11/07/2017   

Progetto definitivo  22/05/2018   
Progetto esecutivo   01/08/2023 31/12/2023 
Indizione gara  01/02/2024 30/06/2024 
Stipula contratto  01/07/2024 30/09/2024 
Esecuzione lavori  01/10/2024 30/04/2025 
Collaudo  01/05/2025 31/07/2025 
SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    
Stipula contratto fornitore    
Certificato regolare esecuzione    
 

4.DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 
2021-2027 

528.000,00 80 

Risorse a carico del beneficiario  132.000,00 20 

TOTALE 660.000,00 100 

 

4.2 Quadro economico 
 
Tipologia di spesa* Importi (in euro)** 
A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e collaudi, 

opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 10% del valore del 
progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 60.000,00 

B Spese per l9esecuzione di lavori per riqualificazione, valorizzazione, rigenerazione e 
fruizione dei luoghi e degli spazi pubblici e del patrimonio storico, artistico, culturale, 
realizzazione di infrastrutture finalizzate al ripristino dell9ecosistema e all9adattamento 
climatico, infrastrutture ciclistiche, riqualificazione e accessibilità delle infrastrutture per la 
formazione 

600.000,00** 

C Spese per l9acquisizione di beni e servizi per politiche di marketing territoriale e 
l9attrattività dei territori   

D Spese per attrezzature, impianti e beni strumentali finalizzati anche all9adeguamento degli  
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standard di sicurezza, di fruibilità da parte dei soggetti disabili  

E Spese per arredi funzionali al progetto  
F Costi per l9avvio della gestione di attività e servizi  
G Costi di promozione e comunicazione  
H Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% 

forfettario calcolato sul totale delle altri voci di spesa)  
 Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% 

forfettario calcolato sul totale delle altre voci di spesa)  

TOTALE 660.000,00 

** la quota comprende anche una parte di acquisizione di aree private entro l9aliquota massima consentita 
dall9articolo 64 comma 6 del Regolamento CE 2021/1060. 

 

 

4.3 Cronoprogramma annuale di spesa  

2023 2024 2025 2026 
15.000,00 10.000,00 550.000,00 85.000,00 

 

4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
Al termine dei lavori e dopo il collaudo dell9opera, il percorso va ad arricchire il patrimonio stradale del 
Comune che gestisce attraverso il Servizio Strade la programmazione e gestione degli interventi di 
manutenzione ordinaria e/o straordinaria delle strade e delle pertinenze stradali e della segnaletica 
stradale (quest9ultima sulla base di una programmazione definita di concerto con il Servizio Mobilità e 
Viabilità) in base a priorità e risorse economiche dedicate. 
 

 

5.INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

 

5.1 Indicatori*  

 

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCO26 Infrastrutture verdi costruite o ristrutturate per 
l9adattamento ai cambiamenti climatici  

mq  

RCO58 Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 
sostegno  

Km 1,17 

RCO74 Popolazione interessata dai progetti che rientrano nelle 
strategie di sviluppo territoriale integrato  

Persone  

Codice Indicatori di risultato  Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCR95 Popolazione che ha accesso a infrastrutture verdi nuove o 
migliorate 

Persone  
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5.2 Categorie di intervento (individuare il/i settori di intervento attinenti al progetto e quantificarne le 

risorse allocate)  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
079 Tutela della natura e della biodiversità   
083 Infrastrutture ciclistiche ¬ 660.000,00 
165 Protezione, sviluppo e promozione dei beni turistici pubblici e dei servizi 

turistici 
 

166 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio culturale e dei servizi 
culturali 

 

167 Protezione, sviluppo e promozione del patrimonio naturale e 
dell9ecoturismo diversi dai siti Natura 2000 

 

168 Riqualificazione materiale e sicurezza degli spazi pubblici  
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 3 Mobilità sostenibile e qualità dell9aria  

 

 

Obiettivo Specifico 2.8 Promuovere la mobilità urbana multimodale sostenibile quale parte della 
transizione verso un9economia a zero emissioni nette di carbonio  

 

 

Azione 2.8.1 Piste ciclabili e progetti di mobilità dolce e ciclo-pedonale  

 

 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1.DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto 
Realizzazione di pista ciclo-pedonale di collegamento tra i centri abitati di Santo Stefano e Carraie 

 
 
1.2 Abstract del progetto  
L9intervento consiste nel collegamento ciclo-pedonale fra due centri abitati limitrofi dell9immediato 

entroterra urbano per consentire anche a categorie più fragili e svantaggiate di poter usufruire dei servizi 

pubblici disponibili a minor distanza rispetto a Ravenna città. 

 

 

 
1.3 Beneficiario 
Denominazione Comune di Ravenna 

Partita IVA o CF 00354730392 

Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  

CAP  48121 

Comune  Ravenna 

Provincia RA 

 
 
1.4 Localizzazione del progetto  

Via Cella 3 S.P. 27 nel tratto tra i centri abitati di Santo Stefano e Carraie 

 
 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento  

Trattasi di pista ciclabile in sede propria da realizzarsi in fregio alla strada provinciale n. 27 di proprietà 

dell9Amministrazione Provinciale di Ravenna. 
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2.DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
 
2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 
Priorità PR FESR 2021-2027 

Priorità 3 Mobilità sostenibile e qualità dell9aria 

Obiettivo specifico  Obiettivo Specifico 2.8- Promuovere la mobilità urbana multimodale 

sostenibile quale parte della transizione verso un9economia a zero emissioni 

nette di carbonio 

Azione PR FESR 2021-2027 
Azione 2.8.1 Piste ciclabili e progetti di mobilità «dolce» e ciclo-pedonale 

 
 
2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS 
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 

Indirizzo strategico 2 - Città verde, salubre, sicura e connessa 

Obiettivo specifico/Piano d9Azione 2.2 Sviluppare un ecosistema urbano connesso attraverso soluzioni di 

mobilità intelligente, sostenibile e sicura 

Declinazione Territoriale >> LE FRAZIONI SUD  

L9intervento è in linea con l9obiettivo 2.2 della nostra ATUSS <Sviluppare un ecosistema urbano connesso 

attraverso soluzioni di mobilità intelligente, sostenibile e sicura=. L9infrastrutturazione verde indirettamente 

contribuisce al perseguimento dell9obiettivo 1.3 in quanto presupposto per favorire stili di vita sani 

attraverso la pratica sportiva: incrementare e rivisitare gli spazi e gli impianti per lo sport e favorire 

l9accesso di tutti alla pratica sportiva.  

 
 
2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali di riferimento  
Il progetto è coerente con: 

1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27; 

In linea con l9obiettivo specifico RSO5.1. l9intervento contribuisce a promuovere l9attrattività e la 

sostenibilità del territorio, nello specifico integrando le frazioni periferiche al centro città e valorizzando 

l9identità e potenzialità delle frazioni stesse. 

In linea con l9obiettivo specifico 2.8.1 promuove un intervento volto a creare una rete ciclabile finalizzata a 

consentire la mobilità pedonale e ciclabile in ambito urbano e periurbano e a migliorare collegamenti ed 

utilizzo di veicoli a basso impatto ambientale. L9infrastruttura risponde all9esigenza comune di ridurre il 

numero di veicoli utilizzati e favorire l9integrazione dei diversi mezzi per la mobilità sostenibile, in linea con 

gli strumenti di pianificazione della mobilità vigenti. 

2. il Documento Strategico Regionale; 

La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce uno degli 

elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito territoriale della 

costa.  La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce uno 

degli elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito territoriale 

della costa 

3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 

La progettualità contribuisce al raggiungimento  

- dell9Obiettivo 11: città e comunità sostenibili. Percorsi di sostenibilità a 360° per le città, i borghi e le 

comunità presenti sul territorio regionale, che promuove l9uso della bicicletta, anche attraverso la 

realizzazione di nuove piste ciclabili e incentivando gli investimenti per lo sviluppo della mobilità elettrica. 

- dell9Obiettivo 13: agire per il clima. Ridurre le emissioni, gli effetti e i danni dei cambiamenti climatici, 

perseguire la neutralità carbonica prima del 2050, in quanto l9utilizzo della bicicletta riduce le emissioni di 

gas climalteranti derivanti dall9impiego dei combustibili fossili. 

4. la Strategia Nazionale di adattamento ai cambiamenti climatici 
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La progettualità ricade nelle proposte di azioni di tipo infrastrutturale e tecnologico o <grigie= da realizzare 

negli insediamenti urbani, tra le quali è previsto l9incremento delle dotazione infrastrutturali per la mobilità 

ciclabile e pedonale. 

5. la Strategia di mitigazione e adattamento per i cambiamenti climatici della Regione Emilia Romagna che 

inserisce l9uso della bicicletta come elemento cruciale di un nuovo modello di pianificazione sostenibile del 

trasporto che si aggiunge a tutta una serie di una serie di misure per gestire la domanda di mobilità di 

persone e merci, quali l9utilizzo del TPL per la mobilità urbana e quella di medio raggio; il trasporto ferroviario 

e il trasporto marittimo per gli spostamenti di più lunga percorrenza; la disincentivazione dell9utilizzo delle 

auto private nei centri cittadini; la pianificazione dell'infrastrutturazione per la mobilità sostenibile; la 

promozione di una cultura del trasporto sostenibile tra i cittadini. 

L9intervento è inoltre coerente con i seguenti orientamenti e disposizioni: 

- del <Piano Generale della Mobilità Ciclistica urbana e extraurbana 2022-2024=, approvato con 

Decreto 23 agosto 2023 del Ministero delle Infrastrutture e della Mobilità Sostenibili, tra le cui finalità c9è 

quella di rendere la mobilità ciclabile una componente fondamentale del sistema modale sostenibile e, più 

in generale, di realizzare sia sistemi di trasporto resilienti ai cambiamenti climatici che trasporti efficienti, 

puliti e sicuri; 

- della LR 5 giugno 2017 n. 10 <Interventi per la promozione e lo sviluppo del sistema regionale della 

ciclabilità=, tra le cui finalità c9è quella di promuove la ciclabilità urbana ed extraurbana, anche alimentata da 

energie rinnovabili e la realizzazione di una Rete delle ciclovie regionali, di seguito denominata RCR, integrata 

con le infrastrutture ed i servizi per la mobilità, in sicurezza ed in continuità sull'intero territorio regionale per 

l'attuazione del Sistema regionale della ciclabilità volto ad incrementare gli spostamenti a basso impatto 

ambientale e a ridurre nel contempo il tasso di motorizzazione della Regione con particolare riferimento ai 

veicoli a combustione; 

- del PAIR 2020 che propone l9obiettivo di estendere la rete ciclabile nelle aree comunali, con 

realizzazione di una rete continuativa per gli spostamenti quotidiani, e la quota di mobilità ciclabile pari al 

20% degli spostamenti urbani; 

- del PER (Piano Energetico Regionale) che individua nello scenario di previsione al 2030, la promozione 

dello shift modale degli spostamenti ciclabili fino al 20% sul totale degli spostamenti; 

- del PRIT 2025 che incentiva e valorizza la mobilità ciclopedonale quale modalità strategica in grado 

di offrire un importante contributo al sistema della mobilità, sia in termini di spostamenti complessivi sia in 

termini di sostenibilità del sistema. Il sistema di accessibilità ciclopedonale è considerato un elemento 

caratterizzante degli interventi di potenziamento e riqualificazione del complessivo sistema infrastrutturale 

della mobilità; 

- del vigente Piano Urbano della Mobilità Ciclistica e del redigendo aggiornamento (Biciplan) che si 

sviluppa sulla base delle linee guida per il sistema regionale della ciclabilità, <Interventi per la promozione e 

lo sviluppo del sistema regionale della ciclabilità= (L.r. n. 10/2017 e s.m.i.) nonché sulla base delle linee guida 

nazionali <Disposizioni per lo sviluppo della mobilità in bicicletta e la realizzazione della rete nazionale di 

percorribilità ciclistica= (L. n. 2/2018). 

 

Gli strumenti di pianificazione della mobilità, in corso di aggiornamento, sul tema dei collegamenti ciclabili 

del territorio comunale individuano una rete ciclabile strategica la cui definizione è frutto della lettura 

integrata degli itinerari definiti nell9ambito degli strumenti di pianificazione sovraordinati (nazionali, 

regionali, provinciali) a cui si affianca un sistema di itinerari di valenza locale, interni al Comune di Ravenna. 

Nello specifico, la rete ciclabile di progetto di valenza comunale soddisfa le necessità di realizzare un9ossatura 

delle connessioni ciclistiche, non già identificate degli strumenti di natura sovralocale, per congiungere tra 

loro i centri abitati. 

Lo schema della rete portante ha lo scopo di assicurare il collegamento con i principali attrattori di traffico 

diffusi sul territorio oltre che a garantire le connessioni tra i centri abitati minori, da quelli più prossimi al 

capoluogo a quelli del forese, fino ai lidi. 
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2.4 Descrizione del progetto  
L9amministrazione è impegnata su più fronti nell9infrastrutturazione verde grazie anche ai finanziamenti 

ottenuti dal PNRR e dal PNC. Se questi ultimi sono più specificatamente destinati a ciclo-itinerari turistici e 

naturalistici, con l9ATUSS si intende realizzare in primo luogo ciclabili CASA-SCUOLA-LAVORO che 

connettono centri abitati con poli dei servizi, scuole, centri di aggregazione, con priorità individuate anche 

grazie al sistema di ascolto dei territori realizzato tramite i Consigli territoriali e in linea con il PUMS. 

Da un9analisi propedeutica all9elaborazione del Piano Urbano di Mobilità sostenibile si evidenziano 

interazioni di scambio tra i centri abitati del forese ravennate per via della presenza di alcuni servizi 

importanti decentrati, a minor distanza rispetto a Ravenna città. I due centri abitati di Santo Stefano e Carraie 

si sono rivelati particolarmente interattivi tra loro, in quanto questa mobilità è vincolata a percorrenze 

kilometriche medio-brevi, specie per la categoria "anziani". Si ritiene pertanto di incentivare la mobilità in 

bicicletta, che generalmente è un mezzo accessibile anche ad alcune fasce della popolazione svantaggiate. In 

particolare nel centro abitato di Santo Stefano è presente una farmacia e un presidio comunale, di cui 

l9abitato di Carraie è sprovvisto. I residenti delle due frazioni  

Il progetto in oggetto consiste nella realizzazione di una pista ciclabile in sede propria da realizzarsi in fregio 

alla strada provinciale n. 27 di proprietà dell9Amministrazione Provinciale di Ravenna. Il tratto in oggetto 

intercetta anche porzioni di aree private per le quali si provvederà alla definizione di accordi bonari.  La 

ciclabile avrà una larghezza netta pari a 2,50 m separata dalla sede stradale mediante cordonatura in c.a., ed 

una lunghezza di circa 650 m. 

Si privilegerà a livello di fondazione della ciclabile l9utilizzo di materiali riciclati ma eco-compatibili, secondo i 

principi dell9economia circolare, mentre per lo strato superficiale la copertura sarà in conglomerato 

bituminoso, di cui una percentuale sarà riciclato. 
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3.TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 

economica 

  01/04/2023 31/10/2023 

Progetto definitivo   01/11/2023 30/06/2024 

Progetto esecutivo   01/07/2024 31/10/2024 

Indizione gara   01/11/2024 31/03/2025 

Stipula contratto   01/04/2025 31/07/2025 

Esecuzione lavori   01/09/2025 30/09/2026 

Collaudo   01/10/2026 31/12/2026 

SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    

Stipula contratto fornitore    

Certificato regolare esecuzione    

 

4.DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 

2021-2027 304.000,00 80 

Risorse a carico del beneficiario  76.000,00 20 

TOTALE 380.000,00 100 

 

 

4.2 Quadro economico 
 

Tipologia di spesa* Importi (in 
euro)** 

A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e collaudi, 

opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 10% del valore del 

progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 30.000,00 
B Spese per l9esecuzione di lavori per infrastrutture ciclistiche 350.000,00** 
 Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% forfettario 

calcolato sul totale delle altre voci di spesa) 0,00 
TOTALE 380.000,00 

** la quota comprende anche una parte di acquisizione di aree private entro l9aliquota massima consentita 

dall9articolo 64 comma 6 del Regolamento CE 2021/1060. 

4.3 Cronoprogramma annuale di spesa 

2023 2024 2025 2026 
15.000,00 10.000,00 165.000,00 190.000,00 
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4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
Al termine dei lavori e dopo il collaudo dell9opera, il percorso va ad arricchire il patrimonio stradale del Comune che 

gestisce attraverso il Servizio Strade la programmazione e gestione degli interventi di manutenzione ordinaria e/o 

straordinaria delle strade e delle pertinenze stradali e della segnaletica stradale (quest9ultima sulla base di una 

programmazione definita di concerto con il Servizio Mobilità e Viabilità) in base a priorità e risorse economiche dedicate. 

 

5.INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

5.1 Indicatori 

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCO58  
Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 

sostegno   
Km  0,65 

Codice Indicatori di risultato  Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCR 64  
Numero annuale di utenti delle infrastrutture dedicate ai 

ciclisti  
Utilizzatori/anno 

8512 passaggi 

all'anno 

 

5.2 Categorie di intervento  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
083 Infrastrutture ciclistiche  ¬380.000,00 

077 Misure per la qualità dell9aria e del rumore  
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 3 Mobilità sostenibile e qualità dell9aria  

 

 

Obiettivo Specifico 2.8 Promuovere la mobilità urbana multimodale sostenibile quale parte della 
transizione verso un9economia a zero emissioni nette di carbonio  

 

 

Azione 2.8.1 Piste ciclabili e progetti di mobilità dolce e ciclo-pedonale  

 

 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL9AMBITO DELL9ATUSS  
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1.DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto  
Ciclovia Classe-Pineta di Classe-Mirabilandia: realizzazione del tratto Classe 3 Pineta (località Fosso Ghiaia) 

 
 
 
1.2 Abstract del progetto  
Il progetto realizza un tratto della ciclovia di collegamento tra Classe (Polo culturale sede del monumento 
UNESCO Basilica di sant9Apollinare e del Museo Classis) e la località di Mirabilandia, costeggiando la Pineta di 
Classe e attraversando la località di Fosso Ghiaia.  
L9intervento in oggetto collega l9abitato di Classe alla località di Fosso Ghiaia, porta di accesso del Parco Primo 
maggio, in cui verrà realizzato, all9interno della Cà Aie, il Museo delle Pinete, finanziato con il piano 
complementare al PNRR nell9ambito del progetto Grandi Attrattori culturali e naturalistici.   
 
 

 
1.3 Beneficiario* 
Denominazione Comune di Ravenna 
Partita IVA o CF 00354730392 
Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  
CAP  48121 
Comune  Ravenna 
Provincia RA 

 
 
1.4 Localizzazione del progetto  

Il percorso pedonale - ciclabile si sviluppa dall9abitato di Classe fino all9abitato di Fosso Ghiaia, in particolare 
il percorso si estende dal civ. 369 di Via Romea sud a Classe fino alla chiesa di Fosso Ghiaia. 
Il percorso ciclo-pedonale si sviluppa parallelamente alla SS. 16 <Adriatica=, lato est in direzione sud, sul 
sedime compreso tra la SS 16  <Adriatica= e la linea ferroviaria Ravenna 3 Rimini. 
L9intervento si sviluppa per circa 2100,00 m per un complessivo di 36.500,00 mq  

 
 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento  

Il percorso dell9intervento si sviluppa su aree private e su relitti stradali corrispondenti al vecchio sedime della 
SS 16. 
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2.DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
 
2.1 Inquadramento del progetto nell9ambito del PR FESR 2021-2027 
Priorità PR FESR 2021-2027 Priorità 3 Mobilità sostenibile e qualità dell9aria 

Obiettivo specifico  Obiettivo Specifico 2.8- Promuovere la mobilità urbana multimodale 

sostenibile quale parte della transizione verso un9economia a zero emissioni 

nette di carbonio 

Azione PR FESR 2021-2027 Azione 2.8.1 Piste ciclabili e progetti di mobilità «dolce» e ciclo-pedonale 

 
 
2.2 Inquadramento del progetto nell9ambito dell9ATUSS  
Indirizzo strategico trasversale 3 Città policentrica 
Indirizzo strategico 2 - Città verde, salubre, sicura e connessa 
Obiettivo specifico/Piano d9Azione 2.2 Sviluppare un ecosistema urbano connesso attraverso soluzioni di mobilità 
intelligente, sostenibile e sicura 
Declinazione Territoriale >> RAVENNA SUD: La connessione ciclabile PER L9ATTRATTIVITA9: RAVENNA 3 CLASSE 3 
PINETE 3 MIRABILANDIA  
 
L9intervento rientra nell9obiettivo 2.2 dell9ATUSS e relativo piano d9azione teso a sviluppare un ecosistema 
urbano connesso attraverso soluzioni di mobilità intelligente, sostenibile e sicura. Nello specifico l9itinerario 
rientra in una delle macrodirettrici ciclabili con rilevanza anche turistica che connettono il Centro storico con 
le principali emergenze naturalistiche, culturali e turistiche del territorio, come dettagliato nel focus 
geografico Ravenna Sud della sezione strategia dell9ATUSS. 

 
 
2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali di riferimento  
L9intervento è coerente con: 

1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27; 

In linea con l9obiettivo specifico 2.8.1 l9azione promuove un intervento volto a creare una rete ciclabile 
finalizzata a consentire la mobilità pedonale e ciclabile in ambito urbano e periurbano e a migliorare 
collegamenti ed utilizzo di veicoli a basso impatto ambientale. L9infrastruttura risponde all9esigenza comune 
di ridurre il numero di veicoli utilizzati e favorire l9integrazione dei diversi mezzi per la mobilità sostenibile, 
in linea con gli strumenti di pianificazione della mobilità vigenti. 

2. il Documento Strategico Regionale; 

La progettualità interviene sul potenziamento della mobilità sostenibile e leggera che costituisce uno degli 
elementi della strategia integrata concepita per promozione dello sviluppo dell9ambito territoriale della 
costa.  
3. la Strategia Regionale Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile 
La progettualità contribuisce al raggiungimento  
- dell9Obiettivo 11: città e comunità sostenibili. Percorsi di sostenibilità a 360° per le città, i borghi e le 
comunità presenti sul territorio regionale, che promuove l9uso della bicicletta, anche attraverso la 
realizzazione di nuove piste ciclabili e incentivando gli investimenti per lo sviluppo della mobilità elettrica. 
- dell9Obiettivo 13: agire per il clima. Ridurre le emissioni, gli effetti e i danni dei cambiamenti climatici, 
perseguire la neutralità carbonica prima del 2050, in quanto l9utilizzo della bicicletta riduce le emissioni di 
gas climalteranti derivanti dall9impiego dei combustibili fossili. 

- l9obiettivo di mandato regionale indirizzato a promuovere in chiave turistica la bellezza delle eccellenze 
architettoniche e ambientali, per consentire di godere della bellezza di Parchi ed Aree Protette fruendo di 
percorsi e itinerari naturalistici, culturali, enogastronomici. 
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4. la Strategia Nazionale di adattamento ai cambiamenti climatici 
La progettualità ricade nelle proposte di azioni di tipo infrastrutturale e tecnologico o <grigie= da realizzare 
negli insediamenti urbani, tra le quali è previsto l9incremento delle dotazione infrastrutturali per la mobilità 
ciclabile e pedonale. 
5. La Strategia di mitigazione e adattamento per i cambiamenti climatici della Regione Emilia Romagna che 
inserisce l9uso della bicicletta come elemento cruciale di un nuovo modello di pianificazione sostenibile del 
trasporto che si aggiunge a tutta una serie di una serie di misure per gestire la domanda di mobilità di 
persone e merci, quali l9utilizzo del TPL per la mobilità urbana e quella di medio raggio; il trasporto ferroviario 
e il trasporto marittimo per gli spostamenti di più lunga percorrenza; la disincentivazione dell9utilizzo delle 
auto private nei centri cittadini; la pianificazione dell'infrastrutturazione per la mobilità sostenibile; la 
promozione di una cultura del trasporto sostenibile tra i cittadini.  

L9intervento è inoltre coerente con i seguenti orientamenti e disposizioni: 
- del <Piano Generale della Mobilità Ciclistica urbana e extraurbana 2022-2024=, approvato con 
Decreto 23 agosto 2023 del Ministero delle Infrastrutture e della Mobilità Sostenibili, tra le cui finalità c9è 
quella di rendere la mobilità ciclabile una componente fondamentale del sistema modale sostenibile e, più 
in generale, di realizzare sia sistemi di trasporto resilienti ai cambiamenti climatici che trasporti efficienti, 
puliti e sicuri; 
- della LR 5 giugno 2017 n. 10 <Interventi per la promozione e lo sviluppo del sistema regionale della 
ciclabilità=, tra le cui finalità c9è quella di promuove la ciclabilità urbana ed extraurbana, anche alimentata da 
energie rinnovabili e la realizzazione di una Rete delle ciclovie regionali, di seguito denominata RCR, integrata 
con le infrastrutture ed i servizi per la mobilità, in sicurezza ed in continuità sull'intero territorio regionale per 
l'attuazione del Sistema regionale della ciclabilità volto ad incrementare gli spostamenti a basso impatto 
ambientale e a ridurre nel contempo il tasso di motorizzazione della Regione con particolare riferimento ai 
veicoli a combustione; 
- del PAIR 2020 che propone l9obiettivo di estendere la rete ciclabile nelle aree comunali, con 
realizzazione di una rete continuativa per gli spostamenti quotidiani, e la quota di mobilità ciclabile pari al 
20% degli spostamenti urbani; 
- del PER (Piano Energetico Regionale) che individua nello scenario di previsione al 2030, la promozione 
dello shift modale degli spostamenti ciclabili fino al 20% sul totale degli spostamenti; 
- del PRIT 2025 che incentiva e valorizza la mobilità ciclopedonale quale modalità strategica in grado 
di offrire un importante contributo al sistema della mobilità, sia in termini di spostamenti complessivi sia in 
termini di sostenibilità del sistema. Il sistema di accessibilità ciclopedonale è considerato un elemento 
caratterizzante degli interventi di potenziamento e riqualificazione del complessivo sistema infrastrutturale 
della mobilità; 
- del vigente Piano Urbano della Mobilità Ciclistica e del redigendo aggiornamento (Biciplan) che si 
sviluppa sulla base delle linee guida per il sistema regionale della ciclabilità, <Interventi per la promozione e 
lo sviluppo del sistema regionale della ciclabilità= (L.r. n. 10/2017 e s.m.i.) nonché sulla base delle linee guida 
nazionali <Disposizioni per lo sviluppo della mobilità in bicicletta e la realizzazione della rete nazionale di 
percorribilità ciclistica= (L. n. 2/2018). 
 

Gli strumenti di pianificazione della mobilità, in corso di aggiornamento, sul tema dei collegamenti ciclabili 
del territorio comunale individuano una rete ciclabile strategica la cui definizione è frutto della lettura 
integrata degli itinerari definiti nell9ambito degli strumenti di pianificazione sovraordinati (nazionali, 
regionali, provinciali) a cui si affianca un sistema di itinerari di valenza locale, interni al Comune di Ravenna. 
Nello specifico, la rete ciclabile di progetto di valenza comunale soddisfa le necessità di realizzare un9ossatura 
delle connessioni ciclistiche, non già identificate degli strumenti di natura sovralocale, per congiungere tra 
loro i centri abitati. 
Lo schema della rete portante ha lo scopo di assicurare il collegamento con i principali attrattori di traffico 
diffusi sul territorio oltre che a garantire le connessioni tra i centri abitati minori, da quelli più prossimi al 
capoluogo a quelli del forese, fino ai lidi. 
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2.4 Descrizione del progetto  
Secondo le direttrici tracciate dal PUMS si intende realizzare una città connessa, sulla base di soluzioni di 
mobilità intelligente, nonché infrastrutture e TPL sostenibili a servizio dello sviluppo e delle esigenze di vita 
dei cittadini. Il Piano d9azione ATUSS 2.2 comprende la realizzazione e/o manutenzione di percorsi ciclabili al 
fine di incentivare l'uso della bicicletta e la fruibilità dell9area urbana, della costa e dell9entroterra (forese), al 
sevizio della città policentrica, dei servizi e dei suoi asset di interesse culturale e turistico; il rafforzamento 
e/o razionalizzazione del sistema di accessibilità; la realizzazione di sistemi per la mobilità intelligente e lo 
sviluppo della rete di infrastrutture di ricarica per veicoli elettrici. 
Ci si propone di sviluppare le tre macrodirettrici ciclabili con rilevanza anche turistica che connettono il 
Centro storico con le principali emergenze naturalistiche, culturali e turistiche: 
" la Ciclovia Adriatica (a partire dalla connessione nord-sud mancante tra Porto Corsini e il Ravenna 
città) e ciclabili costiere di collagamento tra i lidi; 
" la Direttrice est-ovest Bologna-Ravenna; 
" Ciclovia di connessione Nord-sud di interesse culturale e naturalistico Ravenna-Classe-Polo Parco del 
Delta/Standiana/Milabilandia individuata come strategica dal PUMS e dal documento strategico del PUG. 
Il percorso pedonale - ciclabile in argomento rappresenta un tratto di quest9ultima. 
Il nuovo percorso pedonale - ciclabile ha la funzione di collegare la Via Romea sud (civ. 369) a Classe con 
l9abitato di Fosso Ghiaia (Chiesa di Santa Maria Goretti di Fosso Ghiaia) ove è presente un attraversamento 
semaforico a chiamata lungo la SS 16, che collega il nuovo percorso pedonale a quello esistente posto sul 
lato ovest. Si sviluppa parallelamente alla statale SS16 Adriatica, in un tratto di campagna racchiuso tra la 
SS16 stessa e la linea ferroviaria Ravenna-Rimini.  
Il sedime del nuovo percorso si estende: 
- per un primo tratto di circa 1000 m su aree in proprietà privata; 
- per un secondo tratto di circa 500 m sul relitto stradale ex SS 16; 
- per un terzo tratto di circa 600 m su aree in proprietà privata.  
Il tracciato di progetto si sviluppa in sede separata riguardo a quello stradale dell9attuale SS 16 e ciò al fine di 
salvaguardare la percorribilità dell9utenza debole (garantendone le massime condizioni di sicurezza) rispetto 
a quella stradale. Lungo il percorso sono inoltre previste altre due intersezioni con strade private, il primo nei 
pressi dell9azienda Le Basse, il secondo nei pressi del ristorante La Campaza.     
Il percorso sarà strutturato con pavimentazione stradale drenante e nei punti di intersezione con la viabilità 
ordinaria saranno pavimentate con conglomerato bituminoso pigmentato affinché siano chiaramente 
individuate dagli utenti. Sarà confinato con cordolature per evitare degrado nel tempo e provvisto di 
accorgimenti che consentano l9utilizzo anche serale della pista ciclopedonale, da definire nelle fasi successive 
di progettazione.  
Il percorso individuato per il tratto in oggetto non è sempre costituito da un9opera a raso strada, bensì si 
sviluppa anche in rilevato stradale. A questo si aggiungono manufatti di scavalco di scoli consorziali di 
lunghezza variabile tra i 25 e i 30 metri (ponticelli) che fungeranno da percorso ciclabile.  

pagina 224 di 534



 
 
La tempistica complessiva per la fruibilità dell9opera è di 37 mesi a far data dall9approvazione del progetto di 
fattibilità approvato con determinazione dirigenziale in data 31/03/2023. Entro sei mesi dalla stessa si 
prevede di finalizzare l9acquisizione delle aree tramite accordi bonari/espropri.  

3.TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell9intervento  

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 
economica  

  31/08/2023 

Progetto definitivo    31/10/2023 
Progetto esecutivo    31/12/2023 
Indizione gara  01/01/2024 31/05/2024 
Stipula contratto  01/06/2024 30/06/2024 
Esecuzione lavori  01/07/2024 30/09/2025 
Collaudo  01/10/2025 30/03/2026 
SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici    
Stipula contratto fornitore    
Certificato regolare esecuzione    

4.DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 
2021-2027 1.200.000,00 80 

Risorse a carico del beneficiario  300.000,00 20 

TOTALE 1.500.000,00 100 
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4.2 Quadro economico   
Tipologia di spesa Importi (in euro)** 
A Spese tecniche di progettazione, direzione lavori, coordinamento della sicurezza e 

collaudi, opere di ingegno, incentivi per funzioni tecniche (fino ad un massimo del 
10% del valore del progetto da rendicontare sulla base di giustificativi di spesa) 

76.000,00 

B Spese per l9esecuzione di lavori per infrastrutture ciclistiche       1.424.000,00 ** 
 

 Costi generali per la definizione e gestione del progetto (fino ad un massimo del 5% 
forfettario calcolato sul totale delle altre voci di spesa) 0,00 

TOTALE 1.500.000,00 
** di cui 71.000¬ per acquisizione aree o immobili e pertinenti indennizzi 

4.3 Cronoprogramma annuale di spesa 

2023 2024 2025 2026 
------ 570.000,00 855.000,00 75.000,00 

 

4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
Al termine dei lavori e dopo il collaudo dell9opera, il percorso va ad arricchire il patrimonio stradale del Comune che 
gestisce attraverso il Servizio Strade la programmazione e gestione degli interventi di manutenzione ordinaria e/o 
straordinaria delle strade e delle pertinenze stradali e della segnaletica stradale (quest9ultima sulla base di una 
programmazione definita di concerto con il Servizio Mobilità e Viabilità) in base a priorità e risorse economiche 
dedicate. 

 

5.INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

5.1 Indicatori*  

Codice Indicatori di realizzazione Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCO58  Infrastrutture dedicate ai ciclisti, beneficiarie di un 
sostegno   Km  2,110 

Codice Indicatori di risultato  Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

RCR 64  Numero annuale di utenti delle infrastrutture dedicate ai 
ciclisti  Utilizzatori/anno 15.200 passaggi 

annui 
*indicazioni per la corretta quantificazione degli indicatori sono fornite in allegato alla scheda  

 

5.2 Categorie di intervento (individuare il/i settori di intervento attinenti al progetto e quantificarne le risorse 

allocate)  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
083 Infrastrutture ciclistiche  ¬1.500.000,00 
077 Misure per la qualità dell9aria e del rumore  
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^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��
�
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ϭ͘��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
ZĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ůƵŶŐŽ�sŝĂ�DĂĐĐĂůŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă��ĞŶƚƌŽ�^ƉŽƌƚŝǀŽ�Ă�WŝĂŶŐŝƉĂŶĞ�
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�hW��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞů� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� ĂďŝƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĂƌƚŝŐŝĂŶĂůĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ�
ƐŝƚƵĂƚŽ� ŝů� ĐĂŵƉŽ� ƐƉŽƌƚŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ĨƌĂǌŝŽŶĞ͘� /ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ƵŶĂ� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐĞŶƚƌŽ� ĂďŝƚĂƚŽ͕�
ů͛ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ǀŝĂ�DĂĐĐĂůŽŶĞ͘���
�
�
�

�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϱϰϳϯϬϯϵϮ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϭ��
��W�� ϰϴϭϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ�� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŝĐůŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�ŚĂ� ŝŶŝǌŝŽ�ĚĂůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĐŽŶ�ǀŝĂ�EĞůůŽ��ŐƵƐĂŶŝ�Ğ�Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƐƵů� ůĂƚŽ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͘��ŽƉŽ�
ů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĐŽŶ�ǀŝĂ�E͘��Ƶǌǌŝ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ƵŶ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚĞŐŐŝĂƌĞ�ůĂ�
ǀŝĂ�DĂĐĐĂůŽŶĞ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ǌŽŶĂ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĂůĞ�ĞĚ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�ƐƉŽƌƚŝǀŽ�
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

>͛ĂƌĞĂ� ƌŝƐƵůƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͘��Ě�ŽŐŐŝ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ĐŽŶĨŝŶĂƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĚĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůĞ�Őůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ďŽŶĂƌŝ�Ěŝ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ĂůůĂ�
ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŝ�Ăůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�
Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƚƚŽ�ŶŽƚĂƌŝůĞ͘�
�
Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� 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�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�
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�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�hW��
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ʹ��ŝƚƚă�ƉŽůŝĐĞŶƚƌŝĐĂ�
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ϯ�Ͳ��ŝƚƚă�ǀĞƌĚĞ͕�ƐĂůƵďƌĞ͕�ƐŝĐƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽͬWŝĂŶŽ�Ě͛�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘Ϯ�^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƵƌďĂŶŽ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŵŽďŝůŝƚă�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĂ�
�ĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�хх�>��&Z��/KE/�EKZ��
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ϯ͘Ϯ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ��dh^^�͞^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƵƌďĂŶŽ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĂ͘͟�>͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ϭ͘ϯ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ɛƚŝůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐĂŶŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƐƉŽƌƚŝǀĂ͗�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ƌŝǀŝƐŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉŽƌƚ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ĂůůĂ�
ƉƌĂƚŝĐĂ�ƐƉŽƌƚŝǀĂ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ƐĞŐŶĂůĂƚĞ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ�ǌŽŶĂ�ŶĞů�ϮϬϮϮ͘�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�hW��н^dZнDK��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ͗�
ϭ͘� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͖�
/Ŷ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Z^Kϱ͘ϭ͘� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ� ůĞ� ĨƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�Đŝƚƚă�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĨƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĞƐƐĞ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϴ͘ϭ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ǀŽůƚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƉĞĚŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƵƌďĂŶŽ�Ğ�ƉĞƌŝƵƌďĂŶŽ�Ğ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ�ĞĚ�
ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� Ă� ďĂƐƐŽ� ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘� >͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ� ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵĞǌǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�
Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�
�
Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>Ă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ƐƵů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĞŐŐĞƌĂ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĐŽŶĐĞƉŝƚĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞůůĂ�
ĐŽƐƚĂ͘��>Ă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ƐƵů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĞŐŐĞƌĂ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶŽ�
ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĐŽŶĐĞƉŝƚĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚĂ�
ϯ͘�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
>Ă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ��
Ͳ� ĚĞůů͛KďŝĞƚƚŝǀŽ�ϭϭ͗� Đŝƚƚă�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͘� WĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ă� ϯϲϬΣ�ƉĞƌ� ůĞ� Đŝƚƚă͕� ŝ�ďŽƌŐŚŝ� Ğ� ůĞ�
ĐŽŵƵŶŝƚă� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ů͛ƵƐŽ� ĚĞůůĂ� ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ƉŝƐƚĞ�ĐŝĐůĂďŝůŝ�Ğ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ�Őůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
Ͳ�ĚĞůů͛KďŝĞƚƚŝǀŽ�ϭϯ͗�ĂŐŝƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ĐůŝŵĂ͘�ZŝĚƵƌƌĞ� ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕� Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� Ğ� ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�
ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚă�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ϮϬϱϬ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ�ƌŝĚƵĐĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŐĂƐ�ĐůŝŵĂůƚĞƌĂŶƚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵďƵƐƚŝďŝůŝ�ĨŽƐƐŝůŝ͘�
ϰ͘�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�
>Ă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ƌŝĐĂĚĞ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�Ž�͞ŐƌŝŐŝĞ͟�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ŶĞŐůŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�
ĐŝĐůĂďŝůĞ�Ğ�ƉĞĚŽŶĂůĞ͘�
ϱ͘�>Ă�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ�
ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ�ĐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƵŶŐĞ�Ă� ƚƵƚƚĂ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŵĞƌĐŝ͕�ƋƵĂůŝ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�dW>�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝŽ�ƌĂŐŐŝŽ͖�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ�
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Ğ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐĂ�ƉĞƌĐŽƌƌĞŶǌĂ͖�ůĂ�ĚŝƐŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�
ĂƵƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŶĞŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͖� ůĂ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖� ůĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͗�
Ͳ� ĚĞů� ͞WŝĂŶŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞůůĂ� DŽďŝůŝƚă� �ŝĐůŝƐƚŝĐĂ� ƵƌďĂŶĂ� Ğ� ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĂ� ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ͕͟� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ�
�ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϯ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�DŽďŝůŝƚă�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ĐƵŝ�ĨŝŶĂůŝƚă�Đ͛ğ�
ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵŽĚĂůĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ͕�Ɖŝƶ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐŝĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚŝ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ͕�
ƉƵůŝƚŝ�Ğ�ƐŝĐƵƌŝ͖�
Ͳ� ĚĞůůĂ�>Z�ϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ�Ŷ͘�ϭϬ�͞/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŝĐůĂďŝůŝƚă͕͟�ƚƌĂ�ůĞ�ĐƵŝ�ĨŝŶĂůŝƚă�Đ͛ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ůĂ�ĐŝĐůĂďŝůŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�ĞĚ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ZĞƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŝĐůŽǀŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�Z�Z͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�
ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĞĚ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ƐƵůůΖŝŶƚĞƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�
ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ� ĐŝĐůĂďŝůŝƚă� ǀŽůƚŽ� ĂĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�Őůŝ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ� Ă�ďĂƐƐŽ� ŝŵƉĂƚƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŵŽƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�
ǀĞŝĐŽůŝ�Ă�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶĞ͖�
Ͳ� ĚĞů� W�/Z� ϮϬϮϬ� ĐŚĞ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ� ůĂ� ƌĞƚĞ� ĐŝĐůĂďŝůĞ� ŶĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ĐŽŵƵŶĂůŝ͕� ĐŽŶ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ͕�Ğ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�
ϮϬй�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�ƵƌďĂŶŝ͖�
Ͳ� ĚĞů�W�Z�;WŝĂŶŽ��ŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞͿ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ŶĞůůŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ăů�ϮϬϯϬ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůŽ�ƐŚŝĨƚ�ŵŽĚĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŝĐůĂďŝůŝ�ĨŝŶŽ�Ăů�ϮϬй�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ͖�
Ͳ� ĚĞů�WZ/d�ϮϬϮϱ�ĐŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůĞ�ƋƵĂůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ŽĨĨƌŝƌĞ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ƐŝĂ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ͘� /ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůĞ� ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�
ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă͖�
Ͳ� ĚĞů�ǀŝŐĞŶƚĞ�WŝĂŶŽ�hƌďĂŶŽ�ĚĞůůĂ�DŽďŝůŝƚă��ŝĐůŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞů� ƌĞĚŝŐĞŶĚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�;�ŝĐŝƉůĂŶͿ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŝĐůĂďŝůŝƚă͕�͞/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�
ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŝĐůĂďŝůŝƚă͟�;>͘ƌ͘�Ŷ͘�ϭϬͬϮϬϭϳ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ�ŶŽŶĐŚĠ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ͞�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă� ŝŶ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ�Ğ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƌŝďŝůŝƚă�ĐŝĐůŝƐƚŝĐĂ͟�;>͘�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϴͿ͘�
�
'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ�ĐŝĐůĂďŝůŝ�
ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ� ƵŶĂ� ƌĞƚĞ� ĐŝĐůĂďŝůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ� ůĂ� ĐƵŝ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ğ� ĨƌƵƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ůĞƚƚƵƌĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĚĞŐůŝ� ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽǀƌĂŽƌĚŝŶĂƚŝ� ;ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůŝͿ�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂĨĨŝĂŶĐĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ�Ěŝ�ǀĂůĞŶǌĂ�ůŽĐĂůĞ͕�ŝŶƚĞƌŶŝ�Ăů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͘�
EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ůĂ�ƌĞƚĞ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀĂůĞŶǌĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ͛ŽƐƐĂƚƵƌĂ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕�ŶŽŶ�Őŝă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐŽǀƌĂůŽĐĂůĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƚƌĂ�
ůŽƌŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ͘�
>Ž�ƐĐŚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŚĂ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂƚƚƌĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�
ĚŝĨĨƵƐŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ�ŵŝŶŽƌŝ͕�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�Ăů�
ĐĂƉŽůƵŽŐŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚĞů�ĨŽƌĞƐĞ͕�ĨŝŶŽ�Ăŝ�ůŝĚŝ͘�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
>͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ğ� ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ� ƐƵ� Ɖŝƶ� ĨƌŽŶƚŝ� ŶĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ǀĞƌĚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�
ŽƚƚĞŶƵƚŝ�ĚĂů�WEZZ�Ğ�ĚĂů�WE�͘�^Ğ�ƋƵĞƐƚŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ĐŝĐůŽͲŝƚŝŶĞƌĂƌŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�Ğ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŝ͕�ĐŽŶ�ů͛�dh^^�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ĐŝĐůĂďŝůŝ���^�Ͳ^�hK>�Ͳ>�sKZK�ĐŚĞ�ĐŽŶŶĞƚƚŽŶŽ�
ĐĞŶƚƌŝ� ĂďŝƚĂƚŝ� ĐŽŶ� ƉŽůŝ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ƐĐƵŽůĞ͕� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝ��ŽŶƐŝŐůŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů�WhD^͘�
�Ă� ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐĂ� Ăůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� WŝĂŵŽ�hƌďĂŶŽ� Ěŝ�DŽďŝůŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŚĞ� ůĂ�
ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�WŝĂŶŐŝƉĂŶĞ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ƉŝƐƚĞ�ĐŝĐůĂďŝůŝ�Ğ� ůĂ�ŵĂƌĐŝĂ�ĚĞŝ�ĐŝĐůŝƐƚŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌůŽƉŝƶ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�
ƉƌŽŵŝƐĐƵĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ŵŽƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ŝĚĞĂůŝ͘�^ŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ�
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ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ŝŶ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ͕�ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ğ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĨĂƐĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͘��^ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘��
'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͘�
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞ�ƚƌĂ�ů͛ĂďŝƚĂƚŽ�Ěŝ�WŝĂŶŐŝƉĂŶĞ�
ĞĚ� ŝů� �ĞŶƚƌŽ� ^ƉŽƌƚŝǀŽ� ŶĞůůĂ� ǌŽŶĂ� ĂƌƚŝŐŝĂŶĂůĞ� ĚĞů� ƉĂĞƐĞ͘� �ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĞ� ĚƵĞ� ǌŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ĐŽůůĞŐĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ǀŝĂ�
DĂĐĐĂůŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ĚĞďŽůŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă͘�^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ�
ŝŶĨĂƚƚŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚĂ�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϰ͕ϳϬŵ�ĐŽŶ�ĨĂƐĐĞ�ůĂƚĞƌĂůŝ�ŝŶĞƌďŝƚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ĚĞďŽůŝ�ƋƵŝŶĚŝ�
ƉĞĚŽŶŝ�Ğ�ĐŝĐůŝƐƚŝ͘��
/ů�ƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ăů�ƉĂĞƐĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϬ�ŵ͕�ůĂ�ǀŝĂ�DĂĐĐĂůŽŶĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�
ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϰ͕ϳϬ�ŵ͕�ƐƵůůĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�Đ͛ğ�ƵŶĂ�ďĂŶĐŚŝŶĂ�ŝŶĞƌďŝƚĂ�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĚĂ�ϭ͕ϳϬ�Ă�Ϯ͕ϳϬ�ŵ�ĚŽǀĞ�
ǀĞƌƌă� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĐŝĐůŽ� ƉĞĚŽŶĂůĞ͘� >Ă� ůĂƌŐŚĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ƉŝƐƚĂ� ĐŝĐůĂďŝůĞ� ƐĂƌă� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� Ϯ͕ϱϬ�ŵ� ĂĚ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͘�
^Ƶů�ůĂƚŽ�ĚĞƐƚƌŽ�Đ͛ğ�ƵŶĂ�ďĂŶĐŚŝŶĂ�ŝŶĞƌďŝƚĂ�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĂůďĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�
ĂŶĚƌĞďďĞƌŽ�ĂďďĂƚƚƵƚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ĨŽƐƐĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞů�ůĂƚŽ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�
ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŽƉƉŝĂ�ĐŽƌĚŽŶĂƚĂ�Ă�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŝĐůŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĚĂ�
ϭϳϬ�Ă�Ϯ͕ϳ�ŵ͘�
/ů� ƚƌĂƚƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ăů�ƉĂĞƐĞ�ŚĂ�ƵŶĂ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϱϴϬ�ŵ͕�ĐŽƐƚĞŐŐŝĂ� ůĂ�ǀŝĂ�DĂĐĐĂůŽŶĞ�ƐƵů� ůĂƚŽ�ĚĞƐƚƌŽ�ƉĞƌ�
ĞǀŝƚĂƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ� ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĐŽŶ�ǀŝĂ�ĚĞůů͛�ďďŽŶĚĂŶǌĂ͘�>Ă�ǀŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƵŶĂ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϱ͕ϬϬ�ŵ͘�^Ƶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ůĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ďĂŶĐŚŝŶĂ�ŝŶĞƌďŝƚĂ͕�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ůĂƚŽ�
ĚĞƐƚƌŽ�ƐĂƌă�ĂŵƉůŝĂƚĂ�Ğ�ƐĂŐŽŵĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ƉŽƐĂƌĞ�ůĂ�ĚŽƉƉŝĂ�ĐŽƌĚŽŶĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůŽ�
ƉĞĚŽŶĂůĞ�Ěŝ�Ϯ͕ϱϬ�ŵ͕�ƵŶĂ�ďĂŶĐŚŝŶĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ěŝ�ϭ�ŵ͕�ůĂ�ƐƉŽŶĚĂ�ĞĚ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĨŽƐƐŽ�Ěŝ�ŐƵĂƌĚŝĂ͘�
sĞƌƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ăůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĐŽŶ�ǀŝĂ�EĞůůŽ��ŐƵƐĂŶŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�
Ěŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉŝĚŽ�Ğ�ĐŽŵŽĚŽ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞ�ƚƌĂ�ǀŝĂ�DĂĐĐĂůŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�ĚĞů�
dĞĂƚƌŽ�^ŽĐŝĂůĞ͘��
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĚŽǀĞ� ŶŽŶ� ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğ�
ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌĂƚƚŝ�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͘�/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ƐĂƌă�
ŝƐƚĂůůĂƚĂ� ůĂ� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ� ůƵŵŝŶŽƐĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘� ^Ăƌă� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĚĞů� ƉĂƌĐŽ� ƉƵďďůŝĐŽ�
Ăůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ� Ěŝ� ǀŝĂ�EĞůůŽ� �Ƶǌǌŝ͘� >ΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĚĞů� ƉĂƌĐŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ĂůůΖŝŶĐƌŽĐŝŽ� ĐŽŶ�sŝĂ� �ƵŽǌǌŝ� ƐĂƌă�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƚƌĂƚƚŽ�ĚŽǀĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞ�ƚƌĂ�sŝĂ�
DĂĐĐĂůŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�Ěŝ�sŝĂ�ĚĞů�dĞĂƚƌŽ�^ŽĐũĂůĞ͘�
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĂ�ĚĂů�ǀŝŐĞŶƚĞ�W'dh͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĂďŝƚĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�͞�Ͳ
&�ʹƵƌďĂŶĂ�ůŽĐĂůĞ�ŝŶƚĞƌǌŽŶĂůĞ͕͟�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ăů�ƉĂĞƐĞ�ĐŽŵĞ�͞&�ʹ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ůŽĐĂůĞ͘͟�
>͛ĂƌĞĂ�ŶŽŶ�ƌŝĐĂĚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ă�ǀŝŶĐŽůŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶŽŶ� ƌŝĐĂĚĞ� ŝŶ�ĂƌĞĞ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ͕�ŶĠ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐŽ͘�EŽŶ� ƐŽŶŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƐĐĂǀŝ�ƉƌŽĨŽŶĚŝ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂůŝĨŝĐĂƚĞ͖�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�Őŝă�
ŝŵƉĞŐŶĂƚĞ� ĚĂŝ� ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�Ϯϱ�ĚĞů��ůŐƐ�ϱϬͬϮϬϭϲ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŶŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ� ĂƌĞĞ� ^/��Ž� �W^� ĞĚ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŶŽŶ� ƌŝĐĂĚĞ� ŝŶ� ĂƌĞĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
WĂĞƐŝƐƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ��ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͘�
�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ŝů� ƉŝƵ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐŝĂ�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�YƵĂůŝƚă�hƌďĂŶĂ�ĞĚ��ĐŽůŽŐŝĐŽͲ
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ���D��ƌŝƚĞƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�
Ěŝ� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� ƚƌĂ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ͕� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĂ� ĚƌĞŶĂďŝůŝƚă� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŶĚŽ� ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚĂ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͘�
EĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƉŝƐƚĂ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌĞ� ŝŶ�
ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝĐŚĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƐĨĂůƚŽ�
>Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂůĚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�
ŵĂ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�͞�ůďĞĚŽ͟�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ϯϬ�Σ��ŝŶ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�
ĞƐƚŝǀĂ͘�/ŶŽůƚƌĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĨŝƐŝĐŽͲŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘���
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ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

� ϬϭͬϬϴͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � ϬϭͬϬϴͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � ϬϭͬϬϴͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � ϬϭͬϬϮͬϮϬϮϰ� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � ϬϭͬϬϳͬϮϬϮϰ� ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϰ� ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � ϬϭͬϬϱͬϮϬϮϱ� ϯϭͬϬϳͬϮϬϮϱ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �

�

ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϰϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϱϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�� �
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿ�
�� ^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�

ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^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�

ϱϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΎΎ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� �
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� �
,� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�

ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� �
dKd�>�� ϱϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ΎΎΎΎ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�
ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϰ�ĐŽŵŵĂ�ϲ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ����ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͘�
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�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ��

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ� ĚŽƉŽ� ŝů� ĐŽůůĂƵĚŽ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ǀĂ� ĂĚ� ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ� ŝů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� ĚĞů�
�ŽŵƵŶĞ� ĐŚĞ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ^ƚƌĂĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĞͬŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�
;ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�DŽďŝůŝƚă�Ğ�sŝĂďŝůŝƚăͿ� ŝŶ�
ďĂƐĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ͘�
�

ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��

ŵƋ� �

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� Ϭ͕ϳϲ�

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ŶĞůůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϯϮϲϰ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�

WĞƌƐŽŶĞ� �

�

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ� Φ�ϱϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� �
�
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�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�

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�ƵƌďĂŶĞ�

�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�

pagina 234 di 534



ϭ͘� ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
�ĐŽƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ZĂǀĞŶŶĂ�ƐƵĚ�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
DŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨŽŽƚͲƉƌŝŶƚ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� Ğ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ƐŝŶĞƌŐŝĐŽ� Ěŝ� ĨŽŶƚŝ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� Ğ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂĚ� ĂůƚŽ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ěŝ�
ƚĞůĞƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚĞůĞƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�sŝĂ�&ŽŶƚĂŶĂ�ĐŚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�;ƐĐƵŽůĞ͕�ƵĨĨŝĐŝͿ͘�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϱϰϳϯϬϯϵϮ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϭ��
��W�� ϰϴϭϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

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

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� >ƵŝŐŝ�&ŽŶƚĂŶĂ�
��W�� ϰϴϭϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
�
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Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
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�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�
^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
>/E���^dZ�d�'/���dZ�^s�Z^�>���/dd�͛�WK>/��EdZ/����
>/E���^dZ�d�'/���ϱ��ŝƚƚă�ďĞůůĂ�ĞĚ�ĞĨĨĞƌǀĞƐĐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŶƵƚƌŝƌĞ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�
K�/�dd/sK���W/�EK��͛��/KE��ϱ͘Ϯ�/EEKs��/KE�����Z��d/s/d�͛��KEd�DWKZ�E���;WĚ��ϱ͘ϮͿ�
>/E���^dZ�d�'/���Ϯ��ŝƚƚă�ǀĞƌĚĞ͕�ƐĂůƵďƌĞ͕�ƐŝĐƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ���
K�/�dd/sK�Ğ�ƉŝĂŶŽ�Ě͛ĂǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ�^s/>hWW�Z��hE���K^/^d�D��hZ��EK�^K^d�E/�/>�͕�s�Z��͕�Z/'�E�Z�dK���
sK��dK��>���E�^^�Z����>>���KDhE/d�͛��ddZ�s�Z^K�hE��Z/s/^/d��/KE����>��K^dZh/dK�
�ĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ZĂǀĞŶŶĂ�^ƵĚ�ʹ��ĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�^ƵĚ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ� ůĂ� ůŽŐŝĐĂ��dh^^�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�ƉŽůŝĐĞŶƚƌŝĐĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂ� ŝů�
ǀĞƌĚĞ� ƵƌďĂŶŽ�Ğ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� Ă� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƉƵďďůŝĐŚĞ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ� ƐŝĂ� ƐƉĂǌŝ� ĂƉĞƌƚŝ͕� ƐŝĂ� ŝů� ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ͕� ůĂǀŽƌĂŶĚŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉŽůĂƌŝƚă�ƵƌďĂŶĞ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉŝůŽƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ZĂǀĞŶŶĂ�ƐƵĚ͘�
EĞůůĂ�ůŽŐŝĐĂ��dh^^�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƵƌďĂŶŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐŝĂ�ƐƵů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕� ƐŝĂ�ƐƵŝ�ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ�Ğ�ƐƵůůĞ� ĨƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƐĞ�ĐŽŵĞ� ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ�Ğ�ŵŝĐƌŽͲ
ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��ŝž�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĐŚŝĞĚĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ�
;Ğ�ĨƌĂǌŝŽŶŝͿ�ǀĞƌĚŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ĂƉĞƌƚŝ�ǀŝǀŝďŝůŝ�Ğ�ĂŶŝŵĂƚŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�
ĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ͘��
>Ă�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌŝ�ĞĚ�ĞĐŽͲĨƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ƉŽůŝ�Ěŝ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ;ƉĂƌĐŚŝ͕� ƉŝĂǌǌĞ͕� ĂƌĞĞ� ǀĞƌĚŝ� Ğ� ƉĂƌĐŚŝ� ŐŝŽĐŽ͕� ƉŝĂƐƚƌĞ� ƉŽůŝǀĂůĞŶƚŝ͕� ĂƌĞĞ� ƐƉŽƌƚŝǀĞ�
ĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŶŽŶĐŚĠ�ƐĂůĞ�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ�Ğ�Ě͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝͿ͕�
ƌĞƚŝĐŽůŽ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ŵŝŶƵƚŽ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŽ͕�ŽĨĨĞƌƚĂ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀĂ�ƐŽĐŝŽͲĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ğ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝŽͲ
ƐĂŶŝƚĂƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă͕� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͘� ^ŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ĚŝĨĨƵƐĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�Ğ�ĂŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶƚŝƐŝƐŵŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ğ�ƐƵŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�
ĞĐŽͲƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ďůƵ͘�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�

ϭ͘� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƵůŝƚĂ�Ğ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝů��
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� Ğ�
ů͛ĂĐĐƵŵƵůŽ͕� ĂĐĐĞůĞƌĂŶĚŽ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� ĚĞů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ğ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůů͛ĂŵƉŝĂ� ŐĂŵŵĂ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
KůƚƌĞ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϭϭ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϳ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƵůŝƚĂ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ͕�
ŵŝƌĂŶĚŽ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�ϭϬϬй�Ěŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬϯϱ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŚĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�
ƐƵůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϭϯ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�Ğ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚă�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ϮϬϱϬ͘��
�
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Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
>Ă�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ƐƵĚ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĂƌĞĂ�ĂďŝƚĂƚĂ�Ă�ƐĐĂůĂ�Ěŝ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�
ƐĞƚ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ƐŝĂ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŝ͕�ƐŝĂ�Ěŝ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ƉĞƌ� ůĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂǀĂŶǌĂƚŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘� 'ůŝ� ĞĐŽͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĚŽƚĂƌƐŝ� Ěŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĚĞů� ƌŝƵƐŽ͕� ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ͕� Žƌƚŝ� ƵƌďĂŶŝ� ĚĂ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ƉĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŵŽŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ŝ� ƚĞŵŝ� ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞů�ƌŝƵƐŽ͕�ĚĞůůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘�
�
YƵĞƐƚĂ� ĂƌĞĂ� ƉŽƉŽůŽƐĂ� Ğ� ĚŽƚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ƐĂƌă� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉŝůŽƚĂ� Ěŝ� ĞĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͕�
ĞŵďůĞŵĂƚŝĐŽ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞůůŽ�ƐƉŽƌƚ�Ğ�ĚĞů�ďƵŽŶ�ǀŝǀĞƌĞ�ƉƌŽƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŶĞů�
ƐŽůĐŽ�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ��ĂƌƐĞŶĂ�Ă�ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƵƌďĂŶŽ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͘�
/ů� ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� ğ� ƐĞĚĞ� ĚĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ĚĞůůĂ� �ŝƌĐŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ZĂǀĞŶŶĂ� ^ƵĚ� Ğ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽůŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�hĨĨŝĐŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ��ŽŵƵŶĂůŝ͕��ŶĂŐƌĂĨĞ͕�^h�W͕�ƐĞĚŝ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝǌŝĂ� ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƉƌĞĨĞƚƚƵƌĂ͕�ƵĨĨŝĐŝ��ZW��͘�
'ƌĂǌŝĞ�Ă�ĨŽŶĚŝ�WEZZ�ŝů�WŽůŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�>ĂŵĂ�^ƵĚ�ǀĞƌƌă�ĂŵƉůŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂƐŝůŽ͘�
/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉŽůŽ�ƵĨĨŝĐŝ�Ěŝ�sŝĂůĞ��ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ĨŽŽƚͲƉƌŝŶƚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ĐŽŵƵŶĂůŝ�Ğ�ĚĞů�ƉŽůŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� >ĂŵĂ�^ƵĚ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ƐŝŶĞƌŐŝĐŽ� Ěŝ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� Ğ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂĚ� ĂůƚŽ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�
ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ěŝ� ƚĞůĞƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƚĞůĞƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ǀŝĂ� &ŽŶƚĂŶĂ� ĐŽŶŶĞƐƐĂ� Ă� ƉĂŶŶĞůůŝ�
ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŝ� ĚĂ� ĐŽůůŽĐĂƌĞ� ŶĞůů͛ĂĚŝĂĐĞŶƚĞ� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ͘� �ŽŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉŝůŽƚĂ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĞĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�Ă�ďĂƐƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͘�
�
'ůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ� ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚŝǀĂ�ĞĚ� ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ĚĞů�ƉŽůŽ�ƵĨĨŝĐŝ�Ěŝ�ǀŝĂůĞ��ĞƌůŝŶŐƵĞƌ� ƐŽŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ� ĂĚ�ƵŶĂ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ƚĞůĞƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚĞůĞƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ǀŝĂ�&ŽŶƚĂŶĂ͘�/ů�ĨůƵŝĚŽ�ǀĞƚƚŽƌĞ�ğ�ů͛ĂĐƋƵĂ�ĐŚĞ�
ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĂ�ĂŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞĞ͘�
>Ă�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�Ğ�ĨƌĞĚĚĂ�ƉĞƌ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ĞĚ�ĞƐƚŝǀĂ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͗�
Ͳ�sŝĂůĞ��ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�ϱϴ͕�ƐĞĚĞ�ƵĨĨŝĐŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϳ�
Ͳ�sŝĂůĞ��ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�ϲϴ͕�ƐĞĚĞ�ƵĨĨŝĐŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϳ�
Ͳ�sŝĂůĞ��ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�ϯϬ͕�ƐĞĚĞ�ƵĨĨŝĐŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϮϮ�
>Ă�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�ƉĞƌ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�Ăů�WŽůŽ�ƉĞƌ� ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�>ĂŵĂ�ƐƵĚ͕�ĂƐŝůŽ�
ŶŝĚŽ�Ğ�ƐĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϴ͕�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚŝǀĂ͖�
>Ă�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŽƐƉŝƚĂ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ĂĐƋƵĂ�ĐĂůĚĂ�Ğ�ĨƌĞĚĚĂ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�
ĚĞůů͛ĂŶŶŽ͗�
Ͳ�E͘�ϯ�ŐƌƵƉƉŝ�ƚĞƌŵŝĐŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�Ă�ŵĞƚĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�Ϯ͘ϴϭϴ�Ŭt͖�
Ͳ�E͘Ϯ�ŐƌƵƉƉŝ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŝ�ĂĚ�ĂĚƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ďƌŽŵƵƌŽ�Ěŝ�ůŝƚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�Ϯ͘ϬϰϬ�Ŭt͖�
Ͳ�E͘ϰ�ƚŽƌƌŝ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�
Ͳ�E͘ϭ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ϭϬϬ�Ŭs�͘�
>Ă� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĂǀĂƌŝĂ͕� ĞƌĂ� ƐƚĂƚĂ� ƉĞŶƐĂƚĂ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ�
ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ĐĂůŽƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŵďƵƐƚŝďŝůĞ͕�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƚƵƚƚŽƌĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�Őůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ǀŝĂůĞ��ĞƌůŝŶŐƵĞƌ�ϯϬ͕�ϱϴ�Ğ�ϲϴ�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�
ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƐƚĂƚŽ�Ăů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͕�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƚĞƌŵŝĐĂ�Ěŝ�ǀŝĂ�&ŽŶƚĂŶĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�
ŝŶ�Dd�ŝŶƚĞƐƚĂƚŽ�Ăů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ƐŝƚŽ�ŶĞů�ůŽƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�
�
>Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞŶƐŝůŝŶĞ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŚĞ�ƐƵů�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ĐŽŶĨŝŶĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ůŽƚƚŽ�ĚŽǀĞ�ƐŽƌŐĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĂǌǌĞƌĂŶĚŽ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ƌĞƚĞ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�
ŝŵŵĞƐƐĞ� ƐŽůŽ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐŽǀƌĂƉƉƌŽĚƵǌŝŽŶŝ͕� ůŝŵŝƚĂƚĞ� ĂůůĞ� ŽƌĞ� Ž� ĂůůĞ� ŐŝŽƌŶĂƚĞ� Ěŝ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ͘� /ů�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƵƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�ƌĞŶĚŽŶŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂĚĂƚƚŽ�
ƋƵĞƐƚŽ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĂĚ� ƵŶ͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ůĂƌŐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͘�
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>Ă�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ƐĂƌă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
Ăůů͛ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ� ĚĂůůĞ� ĨŽŶƚŝ� ĨŽƐƐŝůŝ� ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞƐƚŝǀŽ͕� ǀĂůƵƚĂŶĚŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘�EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ͕�ŶĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝŐŝĚĞ͕�ůĞ�ĂƚƚƵĂůŝ�ĐĂůĚĂŝĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬͲƵƉ�ŝŶ�ĂŝƵƚŽ�ĂůůĞ�ƉŽŵƉĞ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ͘�
/ů� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ� ĐŽƉĞƌƚŽ� ĚĂƌĞďďĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĂůůĂ� ƐŽƐƚĂ� ŝŶ� ĂƌĞĞ� ŽŵďƌĞŐŐŝĂƚĞ͕� ĞĚ� ĂůůĂ� ƌŝĐĂƌŝĐĂ� Ěŝ�
ĂƵƚŽǀĞŝĐŽůŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚĂ�ĐŽůŽŶŶŝŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚĞ�ĚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ͘�
>Ğ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ�ĐŽŶ͗�
Ͳ�DĂĐĐŚŝŶĞ�ƚĞƌŵŽĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌĞ�Ă�ƉŽŵƉĂ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͖�
Ͳ��ŝƌĐŽůĂƚŽƌŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ�ĂĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�Ă�ďĂƐƐŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕�ŵŽĚƵůĂŶƚŝ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͖�
Ͳ� /ŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ���^� ;�ƵŝůĚŝŶŐ� �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ� �ŽŶƚƌŽů� ^ŝƐƚĞŵͿ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ�
ů͛ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞĚ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͖�
Ͳ��ĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂďŝŶĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ěŝ�Dd͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ͕�ŝŶ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ͗�

x� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
x� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ƚĞƌŵŝĐĂ�ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ĚĂ�ĐŽŵďƵƐƚŝďŝůŝ�ĨŽƐƐŝůŝ�
x� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ěŝ�ŐĂƐ��KϮ�
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ĚĞůů͛�ůďĞƌŽͲWŽŶƚĞ�ŶƵŽǀŽͿ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��dh^^͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ŝů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ƐĂƌă�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ŚƵď�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌă�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�
ĚĞůůĂ� ĐŝƌĐŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŝŶ� ǀŝĂ� �ĞƌůŝŶŐƵĞƌ͕� ƚĂůĞ� ŚƵď� Ăǀƌă� ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�Ăů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�
ĚĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͘�
�
^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚŝŵĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ͘��ĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ɛŝ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŽŵĞ� ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ� ŐĂƐ�ƉĞƌ� ŝů� ƚĞůĞƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ� ǀŝĞŶĞ�ĂǌǌĞƌĂƚŽ�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ�
ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ğ�ĂƵƚŽƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ͘�

�
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ϯ͘� d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�� � DĂƌǌŽ�ϮϬϮϯ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � � �
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϯ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϰ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϱ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �

�

ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�

ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�K^�ϱ͘ϭ��
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^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�

ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^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�

Ϯ͘ϵϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ�ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� �
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� �
,� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�

ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� �

dKd�>�� ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

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

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭ͘ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĐŽƐƚŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ͖�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶǌŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�
ĐŽƐƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉŽƐƐĂ�ƌŝƉĂŐĂƌƐŝ�ŶĞů�ŵĞĚŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�>Ă�ƐƚŝŵĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ǀĞƌƌă�
ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƚĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͘�
�

ϱ͘� /E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�K^ϱ͘ϭ���

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�

ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
�ƚƚĂƌŝ� �

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� �

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϰϭ͘ϱϬϬ�

�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� ǀĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�ŶƵŽǀĞ�

Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�
WĞƌƐŽŶĞ� �

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝůͬŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞͿ�K^ϱ͘ϭ�

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�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�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� Φ�ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�
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�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ��

�

�

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�ƵƌďĂŶĞ��

�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ��

�

�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��
�

�

�

�
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ϭ͘��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ��
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�ĐŚĞ�ğ�ůƵŽŐŽ�
Ěŝ�ƌŝƚƌŽǀŽ�Ğ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂƉƉƌŽĚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝĐůŽƚƵƌŝƐƚŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ZĂǀĞŶŶĂ�Ž�ĚŝƌĞƚƚŝ�
Ă�ZĂǀĞŶŶĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌĞ�ŝů�ƉĂƌĐŽ�WƌŝŵŽ�DĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝŶĞƚĂ�Ěŝ��ůĂƐƐĞ͕�ƚĞĂƚƌŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĐŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵĚ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ��ĞůƚĂ�ĚĞů�WK͘�EĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�
Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� ŝŶŽůƚƌĞ� ů͛ŽĂƐŝ� ĚĞůůĞ� �ŝĐŽŐŶĞ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌĞƐŝĚŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůĂ� ĐŝĐŽŐŶĂ� ďŝĂŶĐĂ͕� ƐƉĞĐŝĞ� ŝŶ� ǀŝĂ�
Ě͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͘���
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶĐƌŽĐŝĂ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝĐůŽǀŝĂ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ��ůĂƐƐĞ�;WŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƐĞĚĞ�ĚĞů�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ�
hE�^�K��ĂƐŝůŝĐĂ�Ěŝ�ƐĂŶƚ͛�ƉŽůůŝŶĂƌĞ�Ğ�ĚĞů�DƵƐĞŽ��ůĂƐƐŝƐͿ�Ğ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�DŝƌĂďŝůĂŶĚŝĂ͕�ĐŽƐƚĞŐŐŝĂŶĚŽ�ůĂ�WŝŶĞƚĂ�Ěŝ�
�ůĂƐƐĞ�Ğ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŶĚŽ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�Ğ�Ɛŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĐŽŵĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƐŶŽĚŽ�ĨƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐŝĐůŽǀŝĂ�
ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ͘��

�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϱϰϳϯϬϯϵϮ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϭ��
��W�� ϰϴϭϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ�� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
�
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

hďŝĐĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂďŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͕��ƌĞĂ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ZĂǀĞŶŶĂ�^ƵĚ͕�ůŽĐĂůŝƚă�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ͘�
>͛�ƌĞĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ğ�ůŽĐĂůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůůĂ�&ƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�Ͳ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�΀ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŚĞ����������������������������������
>Ăƚ͘�ϰϰ͘ϯϱϭϴϯ͕�>ŽŶŐ͘�ϭϮ͘ϮϱϵϬϭ΁͕� ŝŶ�ĂĚŝĂĐĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ZŽƚŽŶĚĂ�hŶĚŝĐŝ�^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ƉŽƐƚĂ�ƐƵůůĂ�^^�ϭϲ�͞�ĚƌŝĂƚŝĐĂ͘͟�������������������������������������������
>Ă�ƉŝĂǌǌĂ͕�ğ�ƐŝƚƵĂƚĂ�ƐƵů�ůĂƚŽ�ĞƐƚ�ĚĞůůĂ�^^�ϭϲ͕�ŝŶ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŶŽƌĚ͘�
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

dƌĂƚƚĂƐŝ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƚŽƉŽŶŝŵŽ�Ěŝ�͞WŝĂǌǌĂ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ͘͟�
>͛ĂƌĞĂ�ğ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ�Ğ�ƐĞƉĂƌĂƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĂŝƵŽůĞ�ƉŝĂŶƚƵŵĂƚĞ�ĚĂ�
ĂůďĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŶĐŚĞ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵƌďĂŶĞ�ůŽĐĂůŝͿ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͘�
�
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Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� 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�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ� ϱ͘ϭ͘ϭ� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� �ŐĞŶĚĞ� dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� hƌďĂŶĞ� ƉĞƌ� ůŽ� ^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^��
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ʹ��ŝƚƚă�ƉŽůŝĐĞŶƚƌŝĐĂ�
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ϯ�Ͳ��ŝƚƚă�ǀĞƌĚĞ͕�ƐĂůƵďƌĞ͕�ƐŝĐƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�
KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽͬWŝĂŶŽ� Ě͛�ǌŝŽŶĞ� Ϯ͘ϭ� ^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ƵƌďĂŶŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ǀĞƌĚĞ͕� ƌŝŐĞŶĞƌĂƚŽ� Ğ�
ǀŽĐĂƚŽ�Ăů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƌŝǀŝƐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�
�ĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� хх� Z�s�EE�� ^h�͗� >Ă� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŝĐůĂďŝůĞ� W�Z� >͛�ddZ�dd/s/d�͛͗� Z�s�EE�� ʹ�
�>�^^��ʹ�W/E�d��ʹ�D/Z��/>�E�/��
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ϯ͘ϭ� ͞^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ƵƌďĂŶŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ǀĞƌĚĞ͕� ƌŝŐĞŶĞƌĂƚŽ� Ğ�
ǀŽĐĂƚŽ� Ăů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶĂ� ƌŝǀŝƐŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ͟� ŝŶƚĞƐŽ� Ă� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌŝ�ĞĚ�ĞĐŽͲĨƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ƉŽůŝ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƉĂƌĐŚŝ͕�
ƉŝĂǌǌĞ͕�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ƉĂƌĐŚŝ�ŐŝŽĐŽ͕�ĂƌĞĞ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ƐĂůĞ�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ�Ğ�Ě͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�>Ă�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�ğ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ZĂǀĞŶŶĂ�^ƵĚ�ĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăů�WĂƌĐŽ��ĞůƚĂ�ĚĞů�WŽ͕� ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƉŝŶĞƚĂ�Ěŝ��ůĂƐƐĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ƵŶŝĐŽ�ĂďŝƚĂƚŽ�
ĐŽŶĨŝŶĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�WĂƌĐŽ�ƚĞŵĂƚŝĐŽ�Ěŝ�DŝƌĂďŝůĂŶĚŝĂ͘�dƌŽǀĂŶĚŽƐŝ�ƐƵů�ƚƌĂŐŝƚƚŽ�ĚĞůůĂ��ŝĐůŽǀŝĂ��ůĂƐƐĞͲWŝŶĞƚĂ�Ěŝ��ůĂƐƐĞͲ
DŝƌĂďŝůĂŶĚŝĂ͕� ůĂ� ůŽĐĂůŝƚă� ĚŝǀŝĞŶĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ƵŶŽ� ƐŶŽĚŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ěŝ� ƌŝůŝĞǀŽ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŽ�Ğ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ�Ğ�
ŵĞƌŝƚĂ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉŝƵƚĂ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ůŽŐŝĐĂ� Ěŝ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�
ĐŽŶŶĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ͕�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͘�
�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��
/ů�WƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ͗�
ϭ͘� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂ�Ă�ƉŝĞŶŽ�ƚŝƚŽůŽ�ŶĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ƉĞƌ�
ƌĞŶĚĞƌůĂ�Ɖŝƶ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ�ƐƵůůĂ�ĚŝƌĞƚƚƌŝĐĞ��ůĂƐƐĞͲWŝŶĞƚĂ�Ěŝ��ůĂƐƐĞͲ
DŝƌĂďŝůĂŶĚŝĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĞ͘�
Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŽĨĨƌĞŶĚŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĂůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝĚĞŶƚŝƚă� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĞĚ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂƌĞĞ�Ă�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͘�
ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�
�ŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ƐŝĂ�ů͛KďŝĞƚƚŝǀŽ�ϭϭ͕�ƐŝĂ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘��
�Ğ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ� ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ěŝ�ŐŽĚĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�Ěŝ�WĂƌĐŚŝ�ĞĚ��ƌĞĞ�WƌŽƚĞƚƚĞ�ĨƌƵĞŶĚŽ�Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ğ�ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŝ͕�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ĞŶŽŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ͘�
�
�
�
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Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
>Ă�WŝĂǌǌĂ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ͕�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƚŽ�
Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ͘�
/ů�ƚƌĂƚƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƉŝĂǌǌĂ�Ğ�ůĞ�ǀŝĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶŽ͕�ĚĂůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĐŽŶ�
ůĂ�ǀŝĂ�ZŽŵĞĂ�ƐƵĚ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ǀŝĂ�^ĂůĞŶƚŝŶĂͬĚĞůůĞ�'ƌŽŶĚĞ�Ğ�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�ϯ͘ϰϬϬ�ŵƋ͘�>Ğ�ǀŝĞ�ĐŚĞ�ĐŝŶŐŽŶŽ�ůĂ�
ƉŝĂǌǌĂ�ƐƵŝ�ůĂƚŝ�ƐƵĚͲĞƐƚ�Ğ�ŶŽƌĚͲŽǀĞƐƚ�ƐŽŶŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�dƌĂĨĨŝĐŽ�hƌďĂŶŽ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
ZĂǀĞŶŶĂͲ�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� Ğ� ĚĞůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĂďŝƚĂƚŝ� Ğ� ƉĞƌŝŵĞƚƌĂǌŝŽŶŝ� ͲĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϭϲ͕�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶĞ�ůŽĐĂůŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�&͘�
/ů�ƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ŵĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�
ůƵŶŐŽ�ůĂ�ǀŝĂ�ZŽŵĞĂ�ƐƵĚ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�ĚŝƐůŽĐĂƚĂ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�Ă�ǀŝĂ�^ĂůĞŶƚŝŶĂ͕�ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ďĂƐƐĂ�
ĚĞŶƐŝƚă�Ğ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă͕�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ĐĂƌƌĂďŝůŝ�Ğ�
ƉĞĚŽŶĂůŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉŽůŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘�>Ğ�ƐĞĚŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�ƐƵů�ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ�ƐŽŶŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞ�ĚĂ�ĂƐƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ͕�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϴ�ŵ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚƌĂĚĂ͘��
>Ă�ƉŝĂǌǌĂ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐĨĂůƚĂƚĂ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĂŝƵŽůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĚĞŝ� ƉŝŶŝ� ŵĂƌŝƚƚŝŵŝ͘� >Ğ� ĐŽƌĚŽŶĂƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ĚĞůŝŵŝƚĂŶŽ� ůĂ� ƉŝĂǌǌĂ� ƐƚĞƐƐĂ� Ğ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝů�
ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ĂŝƵŽůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ďƵŽŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝǀĞůƚĞ�ƉĞƌ�ĂŵŵĂůŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĂĚŝĐŝ͘�
>Ă�ƉŝĂǌǌĂ�ǀŝĞŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀŽ�Ğ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŵĞƌĐĂƚŝ͘�
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ�ƉĞĚŽŶĂůŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŝ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂƐƐĞƚƚŽ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ�
ƐƚĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ͗�
Ͳ�ZĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ�ůƵŶŐŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƌŝǀĂƚĞ͖�
Ͳ�ŽŶŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ�ƚƌĂƚƚŝ�ĂŵŵĂůŽƌĂƚŝ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ĂůďĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ͖�
ͲWƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐƚƌĂĚĂůŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞů��D�ϱ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϭ� Ͳ�EŽƌŵĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ͖�
ͲZĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�Ă�ƉĞƚƚŝŶĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂǌǌĂ͘�
�
'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŝ͕�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�
ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞŝ��ŽŶƐŝŐůŝ�ĚĞůůĞ��ƌĞĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ͗�
Ύ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞĚŽŶŝ�ĞĚ�ĂƵƚŽ͖�
Ύ^ŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĞƌĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŝƵŽůĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐĞůůŝ�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĨŝůƚƌĂŶƚŝ͖�
ΎDŝŐůŝŽƌĞ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƚƚƌĂƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ƐƉĂǌŝŽ� Ěŝ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚŝ͕�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ͕�ƉŝĐĐŽůŝ�ŵĞƌĐĂƚŝ͖�
ΎZŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĂ� ŶŽŶ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ� ůƵŶŐŽ� ůĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă� Ğ� ƐƵů� ƐĞĚŝŵĞ�ĚĞůůĂ� ƉŝĂǌǌĂ͕� ƌĞƐĂ� ƉĞƌ� ďƵŽŶĂ�ƉĂƌƚĞ�
ƉĞĚŽŶĂůĞ͖�
ΎZĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂ͖�
�
dĂůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�͞�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�hŶŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ĚĂŝ�
�ŽŶƐŝŐůŝ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ʹ��ŶŶŽ�ϮϬϮϭ͟�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ��͘'͘�Ŷ͘ϴϳ�ĚĞů�ϬϴͬϬϯͬϮϬϮϮ�΀W͘'͘�ϬϬϰϲϰϱϴ�ĚĞůů͛ϬϴͬϬϯͬϮϬϮϮ΁͘�
�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĚĞͲƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞͲƐŝŐŝůůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ǀĞƌĚŝ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĂƚŝ͕�
ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ƉĞĚŽŶĂůŝͲĐĂƌƌĂďŝůŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ŝů�ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�ƵƌďĂŶŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐŝĂ�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ� ůĂ�YƵĂůŝƚă�hƌďĂŶĂ�ĞĚ��ĐŽůŽŐŝĐŽͲĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ���D�΀�ƌŝƚĞƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ΁͘��
>͛ĂƐĨĂůƚŽ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƐĂƌă� ƋƵĂƐŝ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĐŽŶ� ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵĂƐƐĞůůŝ� Ěŝ� ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�
ĨŝůƚƌĂŶƚĞ�Ğ�ĂŵƉŝĞ�ƉŽƌǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ͘�>Ă�ƉŝĂǌǌĂ�ƐĂƌă�ƉĞĚŽŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƉĂƌŝ�Ă�Ϯͬϯ�ĚĞů�ƚŽƚĂůĞ�Ğ�
ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�&ŽƐƐŽ�'ŚŝĂŝĂ͘�
�
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hŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ�ĚĂ�ŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶ� ƌĞƚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ� ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�
ƐƚƌĂĚĂůĞ͘�
/�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ŵŝŶŝŵĂ�Ěŝ�ϭ͕ϱϬ�ŵ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ůĂƚŝ͘�>ƵŶŐŽ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�
ǀŝĂ͕�ƐĂƌă�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚĂ�ůĂ�ƐŽƐƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ůĂƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ͘�^ĂƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐƌĞĂƚŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ�Ă�
ƉĞƚƚŝŶĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂǌǌĂ�ŝŶ�ĂĨĨĂĐĐŝŽ�ƐƵůůĂ�ZŽƚŽŶĚĂ�hŶĚŝĐŝ�^ĞƚƚĞŵďƌĞ͘��
'ůŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ� ƉĞĚŽŶĂůŝ͕� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŝ� ŶĞů� ŶƵŵĞƌŽ͕� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƉƌŽƚĞƚƚŝ� ĐŽŶ� ͞ŐŽůĨŝ͟� Ğ� ƐĂƌă� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ůĂ�
ĨĞƌŵĂƚĂ�ďƵƐ�ƉĞƌ�ŝů�dW^�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƐƵ�ǀŝĂ�ĚĞůůĞ�'ƌŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂǌǌŽůĂ�ƌŝĂůǌĂƚĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĂŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ͘�
>Ğ�ƐĞĚŝ�ǀŝĂƌŝĞ�ƐƵŝ�ůĂƚŝ�ŶŽƌĚ�Ğ�ƐƵĚ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�
ƵŶĂ�ĐŽƌƐŝĂ�Ěŝ�ϯ͕ϱϬ�ŵů�Ğ�ĨĂƐĐŝĂ�Ă�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĚĂ�Ϯ͕ϮϬ�ŵů͘��
EŽŶ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ěŝ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ǀĞƌƌă�ƌŝǀŝƐƚŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂĐĐŝ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ƉŝĂǌǌĂ�ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ůŝŵŝƚƌŽĨĞ͘�
�
'ůŝ�ƐƉĂǌŝ�ǀĞƌĚŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐŽŶŽ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
͞ĨĂƐĐŝĂ�ǀĞƌĚĞ͟�Ěŝ�ĂŵƉŝĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘�>Ğ�ĂŝƵŽůĞ�ĂůďĞƌĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĂƌĞĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂŶŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂ�Ğ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚă͘��
�ŽŶ�ů͛ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�͞ƐŝŐŝůůĂƚŝ�
ĞĚ�ĂƐĨĂůƚĂƚŝ͟�ĐŚĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ�ůĂ�ƋƵĂƐŝ�ƚŽƚĂůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ĚƵƉůŝĐĞ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͗� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ� ͞ŝƐŽůĂ� Ěŝ� ĐĂůŽƌĞ͟� ĐŚĞ͕� ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ě͛ĞƐƚĂƚĞ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĂŵďŝƚŽ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĐĞŵĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ� ğ� Ěŝ� ŶŽƚĞǀŽůĞ� ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĐŽŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŵŽůƚŽ� ĞůĞǀĂƚĞ͕� ĞĚ� ŝŶŽůƚƌĞ͕�
͞ůŝďĞƌĂƌĞ͟� Őůŝ� ĂƉƉĂƌĂƚŝ� ƌĂĚŝĐĂůŝ� ĚĞůůĞ� ĂůďĞƌĂƚƵƌĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘� ^ŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ� Ěŝ� ĚĞͲƉĂǀŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�
ƉŽƌǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĂƐĨĂůƚŽ� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ůĞ� ǌŽŶĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂŶŶŽ� ĂĚ� ŽƐƉŝƚĂƌĞ� Őůŝ� ĂůďĞƌŝ͕� ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ŽŵďƌĂ� Ğ�
ƌŝŶĨƌĞƐĐŽ�ŶĞůůĞ�ĐĂůĚĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ğ�ƐĞƌĂƚĞ�ĞƐƚŝǀĞ͘�
ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

�ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ��
;ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽͿ�

&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ��
;ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽͿ�

&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�
;ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽͿ�

&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϯ�

/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � ϬϭͬϬϱͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � ϬϭͬϬϵͬϮϬϮϯ� ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϯ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � ϬϭͬϬϰͬϮϬϮϰ� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϰ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �

ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϯϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϵϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϰϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
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ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�� �
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^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�

Ϯϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘�

ϰϮϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�
ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� Ϭ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϰϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ��

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� � �

�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚŽƉŽ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ǀĂ�ĂĚ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�ĐŚĞ�
ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ^ƚƌĂĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĞͬŽ�
ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĞ� ƐƚƌĂĚĂůŝ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� ;ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�̂ ĞƌǀŝǌŝŽ�DŽďŝůŝƚă�Ğ�sŝĂďŝůŝƚăͿ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ͘�
�
�

ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ��

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��

ŵƋ� �

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ŶĞůůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϭϯϴϯ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�

WĞƌƐŽŶĞ� �

�

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
ϭϲϲ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ĐƵůƚƵƌĂůŝ�
�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ΦϰϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ϭϳϳ� DŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ�ĚĞů�ƌƵŵŽƌĞ� �

�
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�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�

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�ƵƌďĂŶĞ�

�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�
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ϭ͘� ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ZŝŶĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞƌŝĞ��ůŵĂŐŝă�ŝŶ�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƉŽůŝǀĂůĞŶƚĞ�
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ��ůŵĂŐŝă͕�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƉŽůŝǀĂůĞŶƚĞ�ƌŝĐĂǀĂƚĂ�
ĚĂůůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�Ğǆ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�ŶĞů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ��ĂƌƐĞŶĂ͘�
^ŝ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ƉŽůŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�;WĚ��ϰ͘ϯͿ͕�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�;WĚ��ϱ͘ϮͿ͕�ĐŚĞ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƉƵŶƚĂ�Ă�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�
ƌĞĂůƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ɖŝƶ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞŶƚŝ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶŝƵŐĂŶŽ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĚŝĂůŽŐŽ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ�
ZĞƚĞ��ůŵĂŐŝă͘�
/Ŷ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŽ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ͘���
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϱϰϳϯϬϯϵϮ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϭ��
��W�� ϰϴϭϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

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

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ��Ğůů͛�ůŵĂŐŝă�Ϯ�
��W�� ϰϴϭϮϮ�
�ŽŵƵŶĞ� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

>͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ğ�Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ� ZĂǀĞŶŶĂ͘� >Ă� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ğ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĂ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�
ŝŶĚĂŐŝŶĞ� Ěŝ� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�>͛ĂƚƚƵĂůĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ�ğ���^K�/�d�Ζ��KKW�Z�d/s�͕͟�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�sŝĂ��ŽŶĚŝ͕�Ŷ͘ϯ�
ϰϴϭϮϯ� ZĂǀĞŶŶĂ� ;�͘&͘� Ğ� W͘/s�� ϬϮϰϮϮϯϲϬϯϵϮͿ� ĐŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŝŶ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� Ăů� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϯ͘� �͛� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͘�
�
� �
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�
Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
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�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^��
>/E���^dZ�d�'/���dZ�^s�Z^�>���/dd�͛�WK>/��EdZ/����
>/E���^dZ�d�'/���ϱ��ŝƚƚă�ďĞůůĂ�ĞĚ�ĞĨĨĞƌǀĞƐĐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŶƵƚƌŝƌĞ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�
K�/�dd/sK���W/�EK��͛��/KE��ϱ͘Ϯ�/EEKs��/KE�����Z��d/s/d�͛��KEd�DWKZ�E���;WĚ��ϱ͘ϮͿ�
>/E���^dZ�d�'/���Ϯ��ŝƚƚă�ǀĞƌĚĞ͕�ƐĂůƵďƌĞ͕�ƐŝĐƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ���
K�/�dd/sK�Ğ�ƉŝĂŶŽ�Ě͛ĂǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ�^s/>hWW�Z��hE���K^/^d�D��hZ��EK�^K^d�E/�/>�͕�s�Z��͕�Z/'�E�Z�dK���
sK��dK��>���E�^^�Z����>>���KDhE/d�͛��ddZ�s�Z^K�hE��Z/s/^/d��/KE����>��K^dZh/dK�
>/E���^dZ�d�'/���ϰ��ŝƚƚă�ĞĚƵĐĂŶƚĞ�Ğ�ƐƚŝŵŽůĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ��
K�/�dd/sK���W/�EK��͛��/KE��ϰ͘ϯ��
�Z��Z��>���KE�/�/KE/�W�Z�hE��Z/dZKs�d��^K�/�>/d�͕͛�/E�>h^/KE����/Ed�Z�h>dhZ���ddZ�s�Z^K�hE��
Z�d���/�^�Zs/�/�^h>�d�ZZ/dKZ/K�
�Ăů�ϭϵϵϯ�ůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ğ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͗�ůĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ�
ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�Ɛŝ�ƐƚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂůĞ�ĞĚ�ĞĨĨĞƌǀĞƐĐĞŶƚĞ�ƉŽůĂƌŝƚă�ƵƌďĂŶĂ͘�
/ů�ϮϬϭϭ�ƐĞŐŶĂ�ƵŶĂ�ƚĂƉƉĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�Η>Ă��ĂƌƐĞŶĂ�
ĐŚĞ�ǀŽƌƌĞŝΗ͕�ŝ�ĐƵŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ŶĞů�ϮϬϭϱ�ĚĂůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�WK�Ͳ�ĂƌƐĞŶĂ͗�
ŐƌĂǌŝĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƐƵŐůŝ� ƵƐŝ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕� ǀŝĞŶĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƚĂ� Ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĂ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůƵŽŐŚŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ�ƋƵĂůŝ� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă�Ğ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͘� /Ŷ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽůĐŽ͕�ŶĞů�ϮϬϭϲ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ��ƌĞĂƚŝǀĞ�^ƉŝƌŝƚƐ�;hZ���dͿ�ƉŽƌƚĂ�ĂůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ĐŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌŝ� ů͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ��ĂƌƐĞŶĂ�Ěŝ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͗�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞŵŝ�ŐĞƌŵŽŐůŝĂ�Ğ�ƉƌĞŶĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ���Z��ĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂůů͛h��ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�hƌďĂŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��ǀǀŝĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϵ͕�
��Z��ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�ŶĞů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ��ĂƌƐĞŶĂ͕�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ŝĚĞĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�Ěŝ�Đŝƚƚă�ĂůůĂ�ǌŽŶĂ�
'ƵůůŝͲ>ĂŶĐŝĂŶŝ͕�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůů͛ƵƐŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞů�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ƐƵů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�WĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�͞ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ͟�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ��ĂƌƐĞŶĂ�Ğ�
ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĂƉĞƌƚŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĞƐƚǇůŝŶŐ�ĚĞů� ůƵŶŐŽ�
ĐĂŶĂůĞ��ĂŶĚŝĂŶŽ͕�ĐŚĞ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŽ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ͘�EŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ͕�ƚƌĂ�ŝů�ϮϬϭϱ�Ğ�ŝů�
ϮϬϮϬ� ĂůĐƵŶŝ� Ɖƌŝŵŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ĚŝƐŵĞƐƐĞ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͘�
YƵŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� ĂǀǀŝĂƚŽ� ŝŶ� ůŽŐŝĐĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�ŵƵůƚŝͲ
ĂƚƚŽƌŝĂůĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͘�
/ů�ŶŽĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�
ƉƌŝǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŵƉŝ�ĐŽŵƉĂƌƚŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ĚŝƐŵĞƐƐŝ͕�ůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ�
Ğ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ� Őŝă� ĂƚƚŝǀĞ� Ğ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĂƚƚŽƌŝ� Ğ� ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝ͘� ^ŝ� ƉƵŶƚĂ� ƋƵŝŶĚŝ� Ă� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂů�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂůůĞĂŶǌĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚĂ͕�
ƉƌŽĨŝƚͲŶŽ�ƉƌŽĨŝƚ�ƉĞƌ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ƚƌĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƵƐŝ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƚƌĂ�ŝĚĞĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�
ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͘�/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐŞ�ĚĞůŝŶĞĂƚŽ�ŶŽŶ�
ƉŽƚƌă� ĐŚĞ� ƚĞŶĞƌĞ� Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ĚĞŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ� Ğ� ĨŽŶĚĂƌƐŝ� ƐƵůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�/ů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ͕�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽŐŐŝĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
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ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ůĞ�ůĞǀĞ�ĚĞů�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�
ƐƵ�ĐƵŝ�ƉŽŐŐŝĂ�ŝů�ƉŽƌƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͘�'ƌĂǌŝĞ�Ăů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� h/�� ��Z�� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ƚƌĞ� ƐĐĞŶĂƌŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĐŽŶ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�
ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚĂƚƚŝĐŚĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶƐŝĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�Ğ�
ƐŝŶĞƌŐŝĐŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ� ƌĂĐĐŽůƚŝ͕� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ�ǀĞƌƐŽ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ�
ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͘�>Ğ�ƚĂƚƚŝĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͗��ĂƌƐĞŶĂ�
ǀĞƌĚĞ͕� �ĂƌƐĞŶĂ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ğ� �ĂƌƐĞŶĂ� �ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ͘� �� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƉŽůĂƌĞ� ůĂ� ƚĂƚƚŝĐĂ�
ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�ĚĂů�ǀŽƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ğ�ůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�sĞƌĚĞ͘�
YƵĞƐƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ăůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ� Ă� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĚĞůůĂ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ� ŝƉŽƚŝǌǌĂƚĂ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕� ǀĞƌĚŝ�Ğ� ůƵŽŐŽ�ĚĞŐůŝ� Ɛƚŝůŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ� Ăůů͛ĂƌŝĂ� ĂƉĞƌƚĂ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ�ĚĞůůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�ƵŶŽ�ĚĞŝ� ĚƵĞ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ� ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ� ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ���KYh�Zd/�Z��;WĚ��Ϯ͘ϭͿ͘��ƐƐƵŵŽŶŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�
ƉĞƌ�ůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�sĞƌĚĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă͕�ů͛ƵƐŽ�Ğ�ů͛ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĂƉĞƌƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ͕� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�Ăůů͛ĂƌŝĂ�ĂƉĞƌƚĂ� ;WĚ��ϭ͘ϯͿ͕� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ůŽĐĂůŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ� ůĂ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͘�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ƐƵůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞůů͛�ůŵĂŐŝă�Ğ�ŵŝƌĂ�Ă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�
ĐĞŶƚƌĂůŝƚă� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ƉŽůŽ� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� ŐŝŽǀĂŶŝůĞ� ;WĚ�� ϰ͘ϯͿ͕� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�;WĚ��ϱ͘ϮͿ͕�ĐŚĞ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƉƵŶƚĂ�Ă�ŐĞƐƚŝƌĞ� ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĞĂůƚă�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ɖŝƶ� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞŶƚŝ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� ĐŚĞ�
ĐŽŶŝƵŐĂŶŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĚŝĂůŽŐŽ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĂĚ�
ŽŐŐŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ŶĞůůĂ� ZĞƚĞ��ůŵĂŐŝă͘� �ŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ĂůƚƌĞƐŞ� Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ϯ͘ϭ�Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƵƌďĂŶŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ƌŝŐĞŶĞƌĂƚŽ� � Ğ� ǀŽĐĂƚŽ� Ăů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶĂ� ƌŝǀŝƐŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ͘�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�

ϭ͘� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵƵůƚŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ��ĂƌƐĞŶĂ͘��
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐĨŝĚĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�Ğ� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͘�WƌŽŵƵŽǀĞ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĞŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƌŝƐŝĞĚŽŶŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ͘��
EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ĨƌĂ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ƌŝƵƐŽ͕�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ğ�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ƌŝĐƵĐĞŶĚŽ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽƚƚŽ�ƚƌĂ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�
ƉĞƌ� ƐƚŝŵŽůĂƌĞ� ůĂ� ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌŝŶŶŽǀĂƚĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƵƌďĂŶĂ� ŵĂ� Ɛŝ� ƉƌĞƐƚĂ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĚĂƌĞ� ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ƉĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĂƌƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� Ž� ƚƵƌŝƐƚŝ�
ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƌŝƐŝĞĚŽŶŽ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ͘�
>͛ĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Őŝă�ĂǀǀŝĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ƌŝƵƐŽ͕�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƐƐĂƚĂ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ƵŶ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŵŽůƚŝ�ĂŶŶŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞŵĂƌŐŝŶĂƚŽ�ŵĂ�ĐŚĞ�ŽƌĂ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�
Ğ�Ă�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�ĂƚƚƵĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ�ƐƚĂ�ƌŝƐŽƌŐĞŶĚŽ�ĚĂůůĞ�ĐĞŶĞƌŝ͖�
�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ϰ͘ϯ� ͞�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕� ƌĞŐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĚŽǀĞƌŝ͟�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƉŽƌƚ�ƉĞƌ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƐƵ�ĐƵŝ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ŚĂ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ŷ͘�ϭ�Ğ�Ŷ͘�ϰ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů��ůŝŵĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ďĞůůĞǌǌĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘�
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�
ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŽǀƵŶƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă͕�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕� ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ� Ğ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� Ğ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉŽůŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͘�^ŝ�ĐŽůůŽĐĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ă�ƉŝĞŶŽ�
ƚŝƚŽůŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ě͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĂƌŐĞƚ�ŐŽĂů�Ŷ͘�ϭϭ�Ͳ��/dd�����KDhE/d��^K^d�E/�/>/͕�ŝŶƚĞƐŽ�Ă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�
ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐĞŶĂ�ĂůůĞ�Đŝƚƚă�Ğ�Ăŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ĚĂ�ůŞ�ĐŚĞ�ƐĐĂƚƵƌŝƐĐĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�Ɛŝ�
ƌĞĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ɛŝ�ĨĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͘�&ĂĐĞŶĚŽ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�ƚƌĂ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�
Ăů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�
�ĂƌƐĞŶĂ͕�ĐŽůůŽĐĂƚĂ�Ă�ƌŝĚŽƐƐŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƵƌďĂŶŽ�ŵĂ�ƉĞƌ�ůƵŶŐŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĐŽŵĞ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�Ğ�
͞ƉŽƉŽůĂƌĞ͟�ŶĞůů͛ĂĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ͘��
�

ϰ͘� �ůƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĞů�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ��ĂƌƐĞŶĂ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ǀŽůƚŽ�
ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŽůŝƐƚŝĐŽ͕�ŵƵůƚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ͘�
>Ă� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ğ� ĞŵĞƌƐĂ� ƋƵĂůĞ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ� ğ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�
>͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƋƵĂůĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� ůĞŐĂƚŽ�
Ăůů͛ĂĐƋƵĂ� ŝŶ� ĞƐŝƚŽ� Ăů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚŝǀĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ŐƌƵƉƉŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ůŽĐĂůŝ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� tĂs�� ;sĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ůĞŐĂƚŽ� Ăůů͛ĂĐƋƵĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽͿ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶƚĞƌƌĞŐ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶŝǌŝĂƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϵ� Ğ� ŝŶ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� Ă� ůƵŐůŝŽ� ϮϬϮϯ͕� ŚĂ� ĐŽŝŶǀŽůƚŽ� ϲ� ƉĂƌƚŶĞƌ� Ěŝ� ϱ� ƉĂĞƐŝ� ĞƵƌŽƉĞŝ� ƵŶŝƚŝ� ĚĂů�
ƉƌŽĨŽŶĚŽ� ůĞŐĂŵĞ� ĐŽŶ� ů͛ĂĐƋƵĂ� Ğ� ŝŵƉĞŐŶĂƚŝ� Ă� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞůůĞ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽ� ŝů� ůŽƌŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĂůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� Ğ� ĂĚĂƚƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ƌŝƵƐŝ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� Ğ� ͞ŶĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ͟� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ůĞŐĂƚŽ� Ăůů͛ĂĐƋƵĂ� ĐŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ďĞŶŝ�ƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŝ� ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ƵƌďĂŶŝ͘� �^ŝƚŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƌŽũĞĐƚƐϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘ŝŶƚĞƌƌĞŐĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬǁĂǀĞͬ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵŝ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ğ� ŝŶŽůƚƌĞ�ĞŵĞƌƐŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ǀĞƌƐŽ� ůĂ�
dĂƚƚŝĐĂ�ĚĂƌƐĞŶĂ�ϮϬϮϮͲϮϯ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ���Z��ʹ�hƌďĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�;ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚŽͿ͘�
/ŶĨŝŶĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�
ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�WEZZ͘�^Ğ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�WEZZ�Ɛŝ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵŝ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ɛŝ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƵƐŝ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŝ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝ�
Ğ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ͘�
�
�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŝƌĐŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� �ĂƌƐĞŶĂ͕� ŝů� ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� �ĂƌƐĞŶĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� Ɖŝƶ� ĂůƚĂ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ�ǀĂ�ǀŝĂ�ǀŝĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘��
�Ăů�ϭϵϵϯ� ůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ğ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ğ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ϮϬϭϬ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĞ�ǀŝƚĂ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ɖŝƶ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ƚĞƐŽ�ĂůůĂ�
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ğ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƉůƵƌĂůŝƚă�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĞƚă�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ůŽĐĂůŝ͘��ŽŶ�ƵŶĂ�WŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĂĚ�ŚŽĐ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϱ� Ğ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϴ͕�
ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĐŚĞ�ĚŝƐĞŐŶĂ�ƵŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�͞ĞǀŽůƵƚŽ͟�ƐŽƚƚŽ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĨŝůŽ�
;ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽͿ͕� ƵŶ� ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� ϬͲϮϰ� ;ƐŝĐƵƌŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕� ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŽͿ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� ;ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵǇͿ͘��
hůƚĞƌŝŽƌĞ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ğ�ĂǀƵƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ���Z��;ϮϬϭϵͲϮϮͿ�
ĐŚĞ͕�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶ�ϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�&�^Z�Ğ�ĐŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϭ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂůĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�
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ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞƵƌŽƉĞŽ�hƌďĂŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶƐ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�Ăůů͛ĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ�ŶĞů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĞƵƌŽƉĞŽ�
ƉĞƌ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂ͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ͕�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�
ƚƌĂĐĐŝĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�^�'Ɛ͕�ĚĂů�'ƌĞĞŶ�ĚĞĂů�Ğ��ŝŐŝƚĂů��h͕�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ƐƵ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĂďŝůŝƚĂƚŽ�ĚĂů�
ĚŝŐŝƚĂůĞ� Ğ� ŐƵĂƌĚĂ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĂůůĂ� ƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂ� ƚƌĂ� ŝů� ůƵŶŐŽ� ĐĂŶĂůĞ� Ğ� ŝů� ĐĞŶƚƌŽ� Đŝƚƚă͕�ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞů�
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�͞'ƵůůŝͲdƌŝĞƐƚĞ͟�ŶĞůůĂ� ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͘����ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�ůĂ�ƚĂƚƚŝĐĂ�ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�ĚĂů�ǀŽƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�ğ�ůĂ�
�ĂƌƐĞŶĂ� sĞƌĚĞ͘� YƵĞƐƚŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� Ğ� ŚĂ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� Ăůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŐůŝĞƌĞ�
ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ă�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ůƵŽŐŽ�ĚĞŐůŝ�Ɛƚŝůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�Ăůů͛ĂƌŝĂ�ĂƉĞƌƚĂ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĚĞůůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�ƵŶŽ�
ĚĞŝ�ĚƵĞ�ƋƵĂƌƚŝĞƌŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ���KYh�Zd/�Z��;WĚ��Ϯ͘ϭͿ͘�
�
>Ă� ƐƚŽƌŝĐĂ� ĂƌĞĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă� Ɛŝ� ƐƚĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽ� ŝŶ� ƵŶĂ� ǀŝƚĂůĞ� ĞĚ� ĞĨĨĞƌǀĞƐĐĞŶƚĞ�
ƉŽůĂƌŝƚă�ƵƌďĂŶĂ͘�
^ŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ��ĂƌƐĞŶĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ�
Ğ�ĚŝƐƚƌĞƚƚŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝů�ƉŽůŽ�ĚĞůů͛�ůŵĂŐŝă͘��
>͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Őŝă� ĂǀǀŝĂƚŽ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕� ƌŝƵƐŽ͕� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ� ĚĞůůĂ� ƉĂƐƐĂƚĂ� ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă� Ğ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� Ă� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ� ƵŶ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŵŽůƚŝ�ĂŶŶŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞŵĂƌŐŝŶĂƚŽ�ŵĂ�ĐŚĞ�ŽƌĂ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�Ğ�Ă�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�ĂƚƚƵĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ĞƵƌŽƉĞĞ�ƐƚĂ�ƌŝƐŽƌŐĞŶĚŽ�ĚĂůůĞ�ĐĞŶĞƌŝ͖�
�ǆ�ƌĂĨĨŝŶĞƌŝĂ�Ěŝ�ǌŽůĨŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƚĂ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ĚŝĐŝĂŶŶŽǀĞƐŝŵŽ�ƐĞĐŽůŽ��ƌƚŝĨŝĐĞƌŝĞ��ůŵĂŐŝă�ğ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕�ĚŝǀĞŶƵƚŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƚĞĂƚƌĂůĞ�Ğ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƐǀŽůƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĚƵĞŵŝůĂ�ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͘�
>Ž� ƐƉĂǌŝŽ�Ɛŝ� ğ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƋƵĂůĞ� ůƵŽŐŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĞǀĞŶƚŝ� Ğ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶŝ�
ůĞŐĂƚĞ�Ăŝ�ŶƵŽǀŝ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŝ͕�ƌŝǀŽůƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚă�
Ğ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ǀĂƐƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
EŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ĂůůĞ�ƚƌĞ�ƚĂƚƚŝĐŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ���Z��ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ�
ƐŝŵďŽůŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŝŵŝƐƐŝŵĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� Ğ� ĐŚĞ� ŽŐŐŝ� ğ� ĂŶĐŚĞ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ�
ů͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ� ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ĐĞŶƚƌŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ůĞ� Ăƌƚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͘� KŐŐŝ�
ƋƵĞƐƚŽ� ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ğ� ƐĞŶǌ͛ĂůƚƌŽ� ƐŽƚƚŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� Ă� ĐĂƵƐĂ�Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ŽƚƚŝŵĂůĞ�ĚĞŐůŝ� ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�
ŝŶƚĞƌŶŝ͘��
�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĐŽ�ƚƌĂ�ĨŽŶĚŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ğǆ�
ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ�ĚĞůůŽ�ǌŽůĨŽ�ĐŽŶ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�;ĨŽŶĚŝ�WEZZͿ�Ğ�ŝů�ƌŝĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�
ƋƵŝ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ͘��
^ŝ�ƉƵŶƚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ƉŽůŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕�ƐŝĂ�
ĐŽŵĞ� ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕� ĐŚĞ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌĞĂůƚă� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ɖŝƶ� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞŶƚŝ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶŝƵŐĂŶŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�
ĚŝĂůŽŐŽ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůĞ͘�
>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĨĨŝĚĂƚĂ� ŝŶ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ŽƐƉŝƚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�
ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�Ğ�ĚĂůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ��ƵůƚƵƌĂůĞ�ZĞƚĞ��ůŵĂŐŝă͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�
ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ğ� Ă� ĐƵŝ� ĂĚĞƌŝƐĐŽŶŽ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ůŽĐĂůŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŽĐĐƵƉĂŶŽ� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ͘�/ů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͕�Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͕�ĐŽŶĐĞĚĞ�
ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉĞƌ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ǀĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĂůůĞ�^ĐƵŽůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ͕�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ğ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� ǀĂƌŝĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͘� EĞůůĂ� ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂ� ůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ǀĂƌŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ĐŚĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ͕�
ƚƌŽǀĂŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞ�ϭϯϬ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ĂŶŶƵĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘��
/Ŷ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂůůĂ� ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌƐŝ� ĐŽŵĞ� ƐƉĂǌŝŽ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽůŝǀĂůĞŶƚĞ� ŽƐƉŝƚĂŶĚŽ� ĚĂ� ĐŽŶǀĞŐŶŝ� ĂĚ�
ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ƚĞĂƚƌĂůŝ͕� ƐĐĞŶŽŐƌĂĨŝĞ͕� ůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ĂǀǀĞŶŐĂ�
ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝƚă͘��
EĞůůĂ�ĂƚƚƵĂůĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉĞŶĚŝŵĞŶƚŝ�Ă�ƐŽĨĨŝƚƚŽ�ŶĠ�Ěŝ�ƉŝĂŶŽ�ĂůůĞƐƚŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ƵŶĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƐŽƚƚŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚĂ�

pagina 253 di 534
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Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ϮŬŐͬĐŵƋ͘�
dĂůŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ĂĚ�ŽŐŐŝ͕�ŶĞůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͕�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĚŝƐƉĞŶĚŝŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�Ğ�
ƚĞŵƉŝ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝƉŽƚĞĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ͘��
�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ƚĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŝ�ĚŽƚĂŶĚŽ�ŝů�ƚĞĂƚƌŽ�ĚĞůůĞ�
ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƐĐĞŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�Ƶƚŝůŝ�Ğ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞƚƚĂĐŽůĂƌŝ�ĐŚĞ�
ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŽƐƉŝƚĂ͘�
/�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƉŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�
ĂƉƉĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƌĞŶĚĞŶĚŽ� ĂŐĞǀŽůĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ĂůůĞƐƚŝďŝůŝ͕� Ěŝ� ǀĞůŽĐŝǌǌĂƌĞ� Ğ� ƌĞŶĚĞƌĞ�
ĂŐŝďŝůĞ� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĂůůĞƐƚŝƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞƚƚƌŽĂĐƵƐƚŝĐŽ�Ěŝ�ĂůƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂƵĚŝŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐĞƌƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ŽůďǇ�ϱнϭ�ĂƐƐĞƌǀŝƚŽ�ĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ŶĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�
Ğ�ǀŽĐĂůĞ͘�
�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�ϯ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŵŽŶŽůŝƚŝĐŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƚŝ�ƐƵ�ƌƵŽƚĞ͗�

ϭ͘� Ŷ͘�Ϯ�ĐĂƌƌŝ�ƉŽŶƚŝ�ŵŽƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ŵƚ�ϰ�ĂůƚĞǌǌĂ�ŵƚ�ϲ͕ϱϬ�ĐŽŶ�ƉŝĂŶŽ�ĂĚ�ĂůƚĞǌǌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŵƚ�ϭ�
Ğ�ŵƚ�ϲ͖�

Ϯ͘� Ŷ͘�ϭ�ƚƌŝďƵŶĂ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝĐĂ�ĐĂƉŝĞŶǌĂ�ϭϮϰ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ŵƚ�ϵ�ƐƉŽƐƚĂďŝůĞ�ƐƵ�ƌƵŽƚĞ͖�
�͛�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϭϮϬ�ŵƋ�Ěŝ�ƉĞĚĂŶĞ�ƉĂůĐŽ�ŵŽĚƵůĂƌŝ͕�ƉĂƌĂƉĞƚƚŝ�Ğ�ƉĂƌĂŶĐŚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ă�ĐĂƚĞŶĂ�
ĐŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝŶĂ�Ěŝ�ĐŽŵĂŶĚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͘�
�ŽŵƉůĞƚĂ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�
ŶĞůůĞ�ƐƵĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝǀĞ͗�

ϯ͘� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŵĂŝŶ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐĞƌƚŝ͖�
ϰ͘� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽƌĂ�ƐĞŐŶĂůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ͖�
ϱ͘� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŶŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�ƚĞĂƚƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉĂůĐŽ͖�
ϲ͘� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽůďǇ�ϱнϭ͖�
ϳ͘� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŵƵůƚŝ�ƐŽƵƌĐĞ͘�

�ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽͬƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůĂ�;ƉĂůĐŽƐĐĞŶŝĐŽͬƉůĂƚĞĂͿ�ƉĞƌ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
Ěŝ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŽ�ĚĂů�ǀŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ǀŝĞŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ƉƌĞͲ
ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͕�ƵŶĂ�ŵĞǌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƋƵŽƚĂ͕�ƵŶĂ�ŵĞǌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�
ĐŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ϰ�ĨĂĐĐŚŝŶŝ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ůĂĚĚŽǀĞ�ƌŝĐŽƌƌĂ�ŝů�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�dƌŝďƵŶĂ�ĚĂ�ϵϯ�ƉŽƐƚŝ�ŽŐŐŝ�ŝŶ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ϯ� Ž� ϰ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĂƵĚŝŽͬůƵĐŝͬŵĂĐĐŚŝŶŝƐƚŝ� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ;ŵŽŶƚĂŐŐŝŽͿ� Ž� ƉĞƌ�ŵĞǌǌĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ�
;ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽͿ͘�
>Ă�ƐƚĂƚŝĐŝƚă�ĚĞů� ƌŝŶŐ�Ěŝ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞ� ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚĞ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϱ�ŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĂů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĂůƚĞǌǌĂ�ĂůůƵŶŐĂŶĚŽ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ŵŝŶŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂůĐŽ�ĐŽŶ�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ůŝŵŝƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐĐĞŶĞ�
ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶ�ǀŝŶĐŽůŽ�Ăů�ƉŝĂŶŽ͘�/Ŷ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞĚĂŶĞ�Ă�ŶŽůĞŐŐŝŽ�ĐŽŶ�ĐŽƐƚŝ�ŵĞĚŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�
ƚƌĂ�ϱϬϬ�Ğ�ϵϬϬ�ĞƵƌŽ�Ă�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ͘�
/ů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞŝ�ϰ�ĨĂĐĐŚŝŶŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ğ�ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�dƌŝďƵŶĂ�ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŝŶ�ĐŝƌĐĂ�ϲϬϬ�ĞƵƌŽ�Ɖŝƶ�
/ǀĂ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĂƵĚŝŽͬůƵĐŝͬŵĂĐĐŚŝŶŝƐƚŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĂůƵƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ� Ğ�
ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ϭ͘ϮϬϬ�ĞƵƌŽ�Ɖŝƶ�/ǀĂ͘�>Ă�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƵĚŝŽ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ğ�ĨŽƌŵĂƚĂ�ĚĂ�Ϯ�
ƉŝĐĐŽůŝ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĞǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƵŶ�ďĂŶĂůĞ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
ŵŽĚĞƐƚŽ�Ěŝ�ƐƉĞƚƚĂƚŽƌŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝů�ƵŶ�ŶŽůĞŐŐŝŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�
ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ϰϬϬ�Ğ�ŝ�ϭ͘ϮϬϬ�ĞƵƌŽ�Ɖŝƶ�/ǀĂ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘�
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐƉĞƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŶĚƌĞďďĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ƐƚŝŵĂ� Ěŝ� ŽůƚƌĞ� ůĂ� ŵĞƚă͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ƵŶ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ŵŽĚĞƌŶŽ� ĂůůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƐĐĞŶŝĐĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĂƚƚƌĂƌƌĞ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚă�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ƚƵƌŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŝ͘�
/� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝƉŽƚŝǌǌĂƚŝ� ŚĂŶŶŽ� ŝů� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝ� ĚĂ� ƵŶ� ƐŽůŽ� ĂĚĚĞƚƚŽ� ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞͬĨĂĐĐŚŝŶŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶ�ƉŽĐŚĞ�ŽƌĞ͘�
�
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ϯ͘� d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ��

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�� � � �

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� �ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϮ� � �
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � DĂƌǌŽ�ϮϬϮϯ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϯ� KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϰ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϱ� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϱ�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
� � � �
� � � �

ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϱϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�

ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�

dKd�>�� ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^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�

ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^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�

�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ğ�ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϱϴϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� �
,� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�

ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��
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ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ��

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϲϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� � �

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ă���^K�/�d�Ζ��KKW�Z�d/s�͕͟�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�sŝĂ��ŽŶĚŝ͕�Ŷ͘ϯ�
ϰϴϭϮϯ�ZĂǀĞŶŶĂ�;�͘&͘�Ğ�W͘/s��ϬϮϰϮϮϯϲϬϯϵϮͿ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶĞů�
ϮϬϮϭ�Ğ�ŝŶ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ă�ŵĂƌǌŽ�ĚĞů�ϮϬϮϯ͘�>͛h͘K͘�WŽůŝƚŝĐŚĞ�ĞĚ��ƚƚŝǀŝƚă��ƵůƚƵƌĂůŝ͕�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ĚĞů��hW�ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ�͞ 'ŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͟�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ��ƌƚŝĨŝĐĞƌŝĞ��ůŵĂŐŝă�ŶĞůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ƌŝǀŽůƚŝ� Ă� ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�
ŐŝŽǀĂŶŝƐƐŝŵŝ͕�ğ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘��
/ů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ͕�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�Ğ�
ĨŝƐĐĂůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�Ğ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ͕�ůĞ�ƉƵůŝǌŝĞ͕�ůĂ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�Ğ�ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐŝĂŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŐĞƐƚŽƌĞ͘��
>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ğ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘�ZĞƐƚĂŶŽ�
Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�ůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�ĂĐƋƵĂ͕�ůƵĐĞ�Ğ�ŐĂƐ�Ğ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘�
�
�

ϱ͘� /E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�

ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
�ƚƚĂƌŝ� �

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� �

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϭϱϱ͘ϵϯϮ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� ǀĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�ŶƵŽǀĞ�

Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�
WĞƌƐŽŶĞ� �

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝůͬŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�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�

ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĞƵƌŽ�

ϭϲϳ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�Ɛŝƚŝ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� �
�
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PR FESR EMILIA-ROMAGNA 2021-2027 

 

Priorità 1 Ricerca, innovazione e competitività  

 

Obiettivo Specifico 1.2 Permettere ai cittadini, alle imprese, alle organizzazioni di ricerca e alle 
autorità pubbliche di cogliere i vantaggi della digitalizzazione  

 

 

Azione 1.2.4 Sostegno a spazi e progetti per le comunità digitali anche con il coinvolgimento del 
Terzo Settore  

 

 

SCHEDA PROGETTO DELLE OPERAZIONI INDIVIDUATE NELL’AMBITO DELL’ATUSS 
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1.DATI GENERALI DI PROGETTO  

1.1 Denominazione del progetto 

Digital unite: percorsi di inclusione digitale 
 
1.2 Abstract del progetto  
Il progetto sviluppa un programma di innovazione e animazione digitale, evolvendo l’esperienza del 
Laboratorio aperto in chiave territoriale e inclusiva. Si allestiranno e organizzeranno attività sia nei due poli 
principali già attivati presso i Musei MAR e Classis sia presso 5 HUB di prossimità. 
Si svolgeranno tre percorsi principali:  

x laboratorio di open innovation per la fruizione del patrimonio culturale presso il MAR, al fine di 
sviluppare soluzioni innovative per la fruizione del patrimonio culturale grazie al coinvolgimento 
delle Industrie Culturali e Creative connesso a programma di capacity building presso il Museo 
Classis; 

x laboratorio qualità della vita (citizens’ science) grazie al quale si raccoglieranno nelle “antenne 
territoriali” dati sugli indicatori della qualità della vita con il coinvolgimento della cittadinanza, in una 
operazione territoriale di data science e di consapevolezza su tematiche ambientali e sociali; 

x laboratori di comunità digitali rivolti in particolare ai giovani che da un lato svilupperanno capacity 
building sull’utilizzo di applicativi digitali più evoluti, dall’altro muoveranno in logica inclusiva e 
socializzante per la creazione di vere e proprie community. 
 

 

1.3 Beneficiario 

Denominazione Comune di Ravenna 

Partita IVA o CF 00354730392 

Via/Piazza e n. civico Piazza del Popolo 1  

CAP  48121 

Comune Ravenna 

Provincia RA 
 
1.4 Localizzazione del progetto  

Sede principale: MAR – Museo d’Arte della Città di Ravenna; Museo Classis (frazione di Classe); 
5 sedi dislocate nei quartieri/frazioni della città: Sportello Polifunzionale (area Ravenna sud), Sportello 
Informagiovani (Ravenna centro), Darsena, Mezzano (Frazioni nord) e San Pietro in Vincoli (Frazioni sud) 

 
1.5 Proprietà del bene oggetto di intervento  

Gli edifici coinvolti nella progettualità sono tutti di proprietà del Comune. Il centro Informagiovani è 
attualmente gestito dalla cooperativa LibrAzione con contratto in scadenza a tutto il 2025 e successivamente 
prorogabile per altri due anni. 
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2.DESCRIZIONE DEL PROGETTO  

 
2.1 Inquadramento del progetto nell’ambito del PR FESR 2021-2027 
Priorità PR FESR 2021-2027 1. RICERCA, INNOVAZIONE E COMPETITIVITÀ 
Obiettivo specifico  1.2. Permettere ai cittadini, alle imprese, alle organizzazioni di ricerca e 

alle autorità pubbliche di cogliere i vantaggi della digitalizzazione 
Azione PR FESR 2021-2027 1.2.4. Sostegno a spazi e progetti per le comunità digitali anche con il 

coinvolgimento del Terzo Settore 
 

2.2 Inquadramento del progetto nell’ambito dell’ATUSS 
LINEA STRATEGICA 3, OBIETTIVO E PIANO D’AZIONE INTEGRATO 3.2: IMPLEMENTARE UNA TRANSIZIONE 
DIGITALE AL SERVIZIO DEI CITTADINI 
LINEA STRATEGICA TRASVERSALE CITTA’ POLICENTRICA  
LINEA STRATEGICA 5 CITTÀ BELLA ED EFFERVESCENTE PER NUTRIRE LO SPIRITO DI TUTTE E TUTTI 
OBIETTIVO E PIANO D’AZIONE 5.2 INNOVAZIONE E CREATIVITA’ CONTEMPORANEA  
LINEA STRATEGICA 4 CITTÀ EDUCANTE E STIMOLANTE PER LE NUOVE GENERAZIONI  
OBIETTIVO E PIANO D’AZIONE 4.3 CREARE LE CONDIZIONI PER UNA RITROVATA SOCIALITA’, INCLUSIONE E 
INTERCULTURA ATTRAVERSO UNA RETE DI SERVIZI SUL TERRITORIO 
Il progetto ha carattere di trasversalità e intende supportare la complessiva implementazione della ATUSS 
introducendo la dimensione della partecipazione e inclusione digitale. 
L’intervento è coerente con l’indirizzo strategico trasversale di Ravenna città policentrica che vede le frazioni 
ed i quartieri periferici quali centri del buon vivere per tutte le generazioni, grazie anche alla disponibilità di 
infrastrutture e servizi digitali a chilometro zero. Nello specifico il progetto incrocia due obiettivi di due diversi 
indirizzi strategici: il 3.2 “Implementare una transizione digitale al servizio dei cittadini” in cui contribuisce in 
sinergia con altre progettualità alla diffusione della cultura digitale dai principi di base alle forme più evolute 
e il 5.2 “Stimolare e accompagnare l’innovazione e la creatività contemporanea”, in cui coinvolge le industrie 
culturali e creative in un laboratorio open innovation per la fruizione del patrimonio culturale focalizzato sul 
mosaico. 

 

2.3 Coerenza del progetto con le strategie regionali di riferimento 
1. la strategia, i contenuti e gli obiettivi di riferimento del PR FESR 21-27; 

L’intervento capitalizza le attività dei Laboratori aperti creati con il POR FESR 14-20 sviluppando 
ulteriormente la fruizione innovativa degli spazi e del patrimonio della cultura locale attraverso il digitale. 
Inoltre, in complementarietà con le azioni finanziate dal PNRR, consente di raggiungere frazioni anche remote 
del territorio comunale coinvolgendo la popolazione in laboratori digitali innovativi e nella rilevazione di dati 
utili allo sviluppo di future politiche locali (citizens’ science).  

2. il Documento Strategico Regionale; 
L’intervento risponde a due degli obiettivi trasversali del DSR ed in particolare contribuisce a realizzare un 
investimento nella trasformazione digitale dell’economia e della società grazie all’infrastrutturazione delle 
sedi decentrate, al coinvolgimento di tutta la cittadinanza in percorsi partecipativi e all’accrescimento delle 
competenze digitali delle persone.  

3. la Strategia Digitale Europea; 
L’azione interviene nei seguenti ambiti della strategia:  
- mettere la tecnologia al servizio dei cittadini facendone un valore aggiunto per la loro vita quotidiana; 
- affrontare il divario di competenze digitali e promuovere progetti e strategie per migliorare il livello di tali 
competenze in Europa; 
- migliorare la connettività con l'obiettivo di far sì che l'Europa sia il continente più connesso entro il 2030. 
La progettualità andrà ad integrare il “Digital Transformation Plan”, documento elaborato dal Comune di nel 
corso dell’Intelligent Cities Challenge, percorso promosso dalla Commissione Europea grazie al quale 100 
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città d’Europa, tra cui Ravenna, hanno potuto beneficiare del supporto di esperti di transizione verde e 
digitale e del contributo di città mentori europee ed extra europee.  
la Data Valley Bene Comune – Agenda digitale dell’Emilia-Romagna 2022-2025; 
L’azione, perfettamente in linea con la strategia urbana di sviluppo sostenibile, coglie la sfida regionale della 
prossimità e la piena partecipazione di tutta la società regionale alle opportunità offerte dal digitale. Adotta 
inoltre un approccio “data driven” per mettere i dati rilevati con i sondaggi condotti nei quartieri e nelle 
frazioni.  
La progettualità andrà ad integrare l’Agenda Digitale Locale con le tre attività laboratoriali pensate per 
soddisfare le diversificate esigenze di cittadini, giovani e imprese: 

x Laboratorio di Open Innovation 
x Laboratorio Qualità della vita (citizen science)  
x Laboratorio di Comunità digitale 
4. la direttiva UE 2016/2102 sull’accessibilità di siti e applicazioni mobili degli enti pubblici; 

Tutti gli strumenti e siti web dell’Ente sono sviluppati in conformità con la direttiva europea.  
5. la comunicazione sulla strategia dell’UE in materia di dati (COM 2020 66 final) e con la direttiva (UE) 

2019/1024 su open data. 
La rilevazione dei dati sulla qualità della vita è finalizzata a confluire in un cruscotto che consenta di 
prendere decisioni politiche per il benessere dei cittadini e delle cittadine.   
 

 

2.4 Descrizione del progetto 
Il progetto sviluppa un programma di innovazione e animazione digitale, evolvendo l’esperienza del 
Laboratorio aperto in chiave territoriale e inclusiva.  
Si allestiranno e organizzeranno attività sia nei due poli principali già attivati presso i Musei MAR e Classis sia 
presso 5 HUB di prossimità. 
Il sistema che si va a creare sarà propulsore di soluzioni innovative e andrà a coinvolgere imprese culturali e 
creative, cittadini e giovani grazie ai presidi di animazione digitale delle antenne dislocate sul territorio. 
 
La progettualità include tre diversi laboratori pensati per utenze, finalità e livelli diversi di competenze 
digitali. 
 
x laboratorio di open innovation per la fruizione del patrimonio culturale presso il MAR, al fine di 
sviluppare soluzioni innovative per la fruizione del patrimonio culturale grazie al coinvolgimento delle 
Industrie Culturali e Creative connesso a programma di capacity building presso il Museo Classis; 

 
In continuità con il progetto di laboratorio aperto 2014-20, gli spazi all’uopo riallestiti negli scorsi anni 
diventeranno un polo di open innovation e luogo di incontro e scambio della comunità culturale, creativa e 
tecnologica cittadina e non solo. Nello spazio del MAR si coltiverà e svilupperà l’idea portante che ha 
caratterizzato il Laboratorio aperto di Ravenna 2014-20, ovvero la funzione di incubatore di idee, progetti e 
soluzioni volti al miglioramento della fruizione dei beni culturali. Si lavorerà in particolare su due versanti: da 
un lato su ricerca, sviluppo e innovazione in ambito digital humanities per la digitalizzazione del patrimonio 
musivo, a cura del Centro internazionale di documentazione del mosaico, dall’altro con un percorso di open 
innovation finalizzato a selezionare e sviluppare una soluzione innovativa di fruizione del patrimonio musivo 
del museo e della città grazie a soluzioni digitali. 
L’attività si svilupperà in complementarietà con il macro progetto Ravenna Città del Mosaico, sostenuto 
anche dal programma del Ministero del Turismo per le città Unesco, nel quale si ricomprende la promozione 
del mosaico contemporaneo, l’attività espositiva della Biennale del mosaico contemporaneo, itinerari, 
piattaforma web in connessione con itinerari fisici, ricognizione e promozione di esperienze laboratoriali negli 
atelier ravennati in collaborazione con le realtà di produzione artistica e artigianale, che avranno a 
disposizione un nuovo spazio dedicato, nel cuore del centro storico come temporary shop, showroom, luogo 
di incontro e scambio.  
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Nello specifico il laboratorio di open innovation consisterà in un percorso di accompagnamento, da svolgersi 
nel corso del 2023 e del 2024, ad un gruppo di imprese culturali e creative, indirizzato alla produzione di un 
servizio innovativo per la fruizione del patrimonio museale.  
Si prevedono una ventina di incontri totali con un’utenza quantificabile intorno alle 50 persone.  
A conclusione del percorso verrà bandita una competizione per le imprese interessate a sviluppare il servizio 
e la vincitrice verrà compensata per realizzare la propria idea.  
Si ipotizza che i partecipanti alla competizione saranno ca. 15.   
 
Oltre al lavoro con imprese culturali e creative il “laboratorio” del MAR fungerà da polo di coordinamento e 
raccordo degli hub digitali diffusi sul territorio. 
 
x laboratorio qualità della vita (citizens’ science) grazie al quale si raccoglieranno nelle “antenne 

territoriali” dati sugli indicatori della qualità della vita con il coinvolgimento della cittadinanza, in una 
operazione territoriale di data science e di consapevolezza su tematiche ambientali e sociali; 

 
Partendo dal lavoro realizzato all’interno di un progetto pilota finanziato dal programma Urban Innovative 
Action, si estenderà all’intero territorio comunale la raccolta degli indicatori della qualità della vita ritenuti 
significativi nei vari quartieri/frazioni (citizen science).  
Ai cittadini verrà chiesto di indicare le priorità per la costruzione del quartiere ideale e il perseguimento della 
qualità della vita, quindi si selezioneranno gli indicatori ritenuti pertinenti a misurarla.  
Gli indicatori saranno raccolti con il supporto dei cittadini attraverso IoT esistenti e di futura installazione e 
grazie alla somministrazione di questionari e sondaggi.   
Grazie a questo percorso i cittadini potranno acquisire conoscenza sul dato e il suo utilizzo in ambito urbano 
e sulle diverse dimensioni della qualità della vita che comprendono tra le altre: qualità dell’aria, mobilità, 
verde urbano, inclusione e cultura.  
Il percorso tiene conto delle indicazioni contenute nel framework regionale per la citizen science, sviluppato 
nell’ambito del progetto Citizer Scienze.  
Per questi laboratori si ipotizza un incontro di presentazione del progetto per ogni sede individuata (5 nel 
2023) e successivi incontri da quantificare in base alle specifiche esigenze dell’utenza del quartiere/comunità. 
La raccolta degli indicatori sulla qualità della vita verrà ripetuta anche negli anni successivi per monitorare 
l’evoluzione degli indicatori stessi.  
Al coinvolgimento dei cittadini nel percorso e al coordinamento delle attività di raccolta si aggiungerà lo 
sviluppo di un software per l’elaborazione dei dati e la restituzione degli stessi.  
Si ipotizza di coinvolgere un totale di 1.000 cittadini nel corso dell’intero progetto. 
Le sedi identificate come antenne territoriali sono dislocate in città e nelle frazioni: Darsena, Area Ravenna 
Sud, Mezzano e San Pietro in Vincoli.  
 
x laboratorio di comunità digitali rivolti in particolare ai giovani che da un lato svilupperanno capacity 

building sull’utilizzo di applicativi digitali più evoluti, dall’altro muoveranno in logica inclusiva e 
socializzante per la creazione di vere e proprie community. 

 
In parallelo e in complementarietà si attiveranno i laboratori di “open innovation” inclusiva sul territorio, 
indirizzati principalmente ai giovani e alle giovani, che potranno imparare a creare contenuti digitali, social e 
diventare esperti di storytelling. 
Lo Sportello Informagiovani in particolare diventerà sede permanente del laboratorio di podcasting mentre 
presso le sedi territoriali si attiveranno esperienze diversificate anche in risposta alle esigenze dei 
partecipanti.  
Per i laboratori sopra descritti si ipotizzano attività della durata di ca. 200 ore annue per ognuna di 4 sedi, da 
distribuire in incontri a cadenza settimanale.  Si ipotizza una media di 90 partecipanti a sede.  
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Tutti e tre i laboratori potranno inoltre disporre di ca. 100 ore di formazione nell’arco di tre anni da svolgere 
presso il Museo Classis e da suddividere in base alle specifiche esigenze emerse e con particolare attenzione 
ai temi STEAM e divario digitale di genere femminile in attuazione della Sfida 8 della Data Valley Bene 
Comune.  

-------------- 
La progettualità in oggetto rappresenta uno degli strumenti operativi della più articolata rete digitale 
policentrica fortemente voluta dal Sindaco nel suo programma di mandato, e finanziata anche agli 
stanziamenti del PNRR, finalizzata a migliorare la qualità e l’estensione della rete in tutto il territorio e a 
creare cosiddetti Hub digitali dislocati in vari punti della città e delle frazioni: 

x che siano equipaggiati con i necessari dispositivi/software per cittadini, studenti e lavoratori 
x che offrano opportunità di conoscenza e accesso generalizzato ai servizi digitali disponibili 
x che offrano assistenza e supporto in funzione delle specifiche esigenze e finalità 

estendendo il diritto a quelle fasce di popolazione che per fragilità anagrafica, economica ed educativa non 
hanno accesso agli strumenti della digitalizzazione, favorendo tra l'altro, la fruizione e l'accessibilità digitale 
dei servizi.  
 
I laboratori del progetto “Digital Unite” vanno ad affiancarsi ad altri due percorsi che consentiranno 
all’Amministrazione di offrire alla cittadinanza un’ampia gamma di servizi per rispondere alle diverse 
esigenze di conoscenza e utilizzo del digitale, nello specifico: 
 
Il Servizio civile digitale, finanziato dal PNRR, studiato per offrire sul territorio: 

x un servizio di help desk digitale, da svolgersi sia telefonicamente che in videoconferenza, per 
supportare e affiancare i cittadini nella soluzione di problemi digitali e per diffondere le competenze 
digitali; 

x un supporto ai cittadini che si rivolgono agli sportelli per lo svolgimento di pratiche on line quali 
presentazione di domande on line per bandi vari, prenotazione on line degli appuntamenti per 
procedure anagrafiche, richieste anagrafiche on line, richiesta identità digitale, inserimento su CRM 
di richieste di informazioni, presentazione di segnalazioni tramite app Comuni-chiamo. 

x corsi di formazione su temi digitali evidenziati nella rilevazione dei fabbisogni formativi espressi dalla 
cittadinanza tramite apposita indagine 

 
I punti di facilitazione digitale, finanziati sempre dal PNRR nell’ambito del progetto Digitale Facile in Emilia-
Romagna” e finalizzati ad accrescere il livello di preparazione e sviluppare maggiori competenze digitali da 
parte dei cittadini, in modo che possano raggiungere il livello di base definito secondo il modello europeo 
DigComp, che definisce le competenze digitali minime richieste per il lavoro, lo sviluppo personale, 
l’inclusione sociale e la cittadinanza attiva e che, pertanto, tutti i cittadini dovrebbero possedere. Il fine ultimo 
è quello di consentire loro un approccio consapevole alla realtà digitale e alla equa fruizione dei servizi online 
offerti dalle amministrazioni pubbliche. 
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Dettaglio delle azioni 
 

 

3.TEMPISTICA DI REALIZZAZIONE 

3.1 Cronoprogramma procedurale dell’intervento 

 Fase già realizzata (data) Data inizio effettiva o 
prevista 

Data fine prevista 

LAVORI 
Progetto di fattibilità tecnica ed 
economica  

   

Progetto definitivo     
Progetto esecutivo     
Indizione gara    
Stipula contratto    
Esecuzione lavori    
Collaudo    
SERVIZI/FORNITURE 
Progettazione/atti propedeutici   Maggio 2023 
Stipula contratto fornitore   Luglio 2023 
Certificato regolare esecuzione   Settembre 2026 

 
4.DATI FINANZIARI 

4.1 Modalità di finanziamento  

Risorse Valori assoluti (in euro) % 
Risorse a carico del PR FESR Emilia-Romagna 
2021-2027 200.000,00 80% 

Risorse a carico del beneficiario  50.000,00 20% 

TOTALE 250.000,00 100% 
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4.2 Quadro economico   
Tipologia di spesa* Importi (in 

euro)** 
A Spese tecniche di progettazione (fino ad un massimo del 10% del valore del progetto da 

rendicontare sulla base di giustificativi di spesa)  
B Spese per l’acquisizione di servizi 157.000,00 
 Spese per attrezzature, impianti e beni strumentali finalizzati anche all’adeguamento degli 

standard di sicurezza, di fruibilità da parte dei soggetti disabili   
 Spese per arredi e tecnologie funzionali al progetto 47.000,00 
 Costi per l’avvio della gestione di attività e servizi  
 Costi di promozione e comunicazione 35.000,00 
 Costi generali per la definizione e gestione del (fino ad un massimo del 5% forfettario calcolato 

sul totale delle altre voci di spesa)  11.000,00 
TOTALE 250.000,00 

*L’allocazione delle risorse in fase di redazione della presente scheda progetto è da intendersi come indicativa e sarà 
poi oggetto di ulteriore specifica nell’ambito dell’ITI 
**Gli importi vanno indicati al lordo dell’IVA 

4.3 Cronoprogramma annuale di spesa* (indicare le annualità stimate di spesa dell’intervento) 

2023 2024 2025 2026 

53.500,00 81.500,00 71.500,00 43.500,00 
*La distribuzione della spesa per annualità in fase di redazione della presente scheda progetto è da intendersi come 
indicativa e sarà poi oggetto di ulteriore specifica nell’ambito dell’ITI 

4.4 Sostenibilità gestionale e finanziaria  
La gestione e manutenzione delle attrezzature e beni strumentali resta in carico al U.O. Sistemi informativi  
territoriali e Informatici. La gestione del servizio è coordinata dal U.O. Formazione e Qualità, in collaborazione 
con: i Sistemi informativi, il decentramento, lo Sportello Polifunzionale e l’Informagiovani, nonché l’U.O. 
Politiche ed Attività Culturali, coinvolti nell’organizzazione e gestione dei laboratori.  

 

5.INDICATORI E CATEGORIE DI INTERVENTO 

 

5.1 Indicatori* 

Codice Indicatori di risultato  Unità di misura Valore previsto a 
conclusione del 
progetto  

R02  
Investimenti complessivi attivati per la fruizione dei servizi 
digitali 

euro 250.000,00 

*indicazioni per la corretta quantificazione degli indicatori sono fornite in allegato alla scheda  

 

5.2 Categorie di intervento (individuare il/i settori di intervento attinenti al progetto e quantificarne le risorse 
allocate)  

Codice Settore di intervento Risorse allocate 
018 Applicazioni e servizi informatici per le competenze digitali e l’inclusione 

digitale   
203.000,00 

016 Soluzioni TIC, servizi elettronici, applicazioni per l’amministrazione 47.000,00 
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WƌŝŽƌŝƚă�ϯ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ��

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϰ͘ϭϭ��

DŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ƉĂƌŝƚĂƌŝŽ�Ğ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŽ�Ă� ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ�Ă�ƉƌĞǌǌŝ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕�
ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ğ�ĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͖�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽŶĞ�
ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� Ğ� ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ŵŝŶŽƌŝ� Ğ� Ăŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͖� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�
ůΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ůƵŶŐĂ�ĚƵƌĂƚĂ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�

�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�
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ϭ͘��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

�
ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

�
͞�Z�ĂƌĞ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ͟�ʹ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�

� �
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

� �ŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞�Z�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͟�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�Ă�ďĂŵďŝŶΎ�
Ğ� ƌĂŐĂǌǌΎ� ĐŽŶ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĨƌƵŝƌĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞƐƚŝǀŽ� Ěŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��
^ŝ� ƉƵŶƚĂ� Ă� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶΎ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĞ� ůŽƌŽ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� Ğ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĐŽŶ�
ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĚĞŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϬϰͬϭϵϵϮ͕�
ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘�
/Ŷ�ƉƌŝŵŝƐ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ŽĨĨƌŝƌă�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐŚĞƌă�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĞƐƚŝǀŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ƋƵĞůůŽ�ƐǀŽůƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘�/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞů�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�

�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϱϰϳϯϬϯϵϮ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϭ��
��W�� ϰϴϭϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZĂǀĞŶŶĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖ�dh^^�
>/E���^dZ�d�'/���dZ�^s�Z^�>���/dd�͛�WK>/��EdZ/����
>/E���^dZ�d�'/���ϰ��ŝƚƚă�ĞĚƵĐĂŶƚĞ�Ğ�ƐƚŝŵŽůĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ��
K�/�dd/sK���W/�EK��͛��/KE��ϰ͘ϯ��
�Z��Z�� >�� �KE�/�/KE/� W�Z� hE�� Z/dZKs�d�� ^K�/�>/d�͕͛ � /E�>h^/KE�� �� /Ed�Z�h>dhZ�� �ddZ�s�Z^K� hE�� Z�d�� �/�
^�Zs/�/�^h>�d�ZZ/dKZ/K�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Η�Z�ĂƌĞ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞΗ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ăůů͛K�/�dd/sK�ϰ͘ϯ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ�
ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĚŝĨĨƵƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� Ă� ďĂŵďŝŶΎ� Ğ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĨƌƵŝƌŶĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͘�
�
�
�
�
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Ϯ͘Ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ů�WƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&^�н�ϮϭͲϮϳ͗�

�� �ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶŽ�ů͛ĞƋƵŝƚă�ŶĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ� ůĞ� ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ăůů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖��

�� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ŝů� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝŽ� Ğ� ƉĂƌŝƚĂƌŝŽ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ğ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ� Ěŝ�
ƋƵĂůŝƚă͖�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ƉŽǀĞƌƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͖�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ďĂŵďŝŶĞ�Ğ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�
Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͖��

�� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶĐŚĠ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶΎ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌΎ�ĂůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ͘�

/ů�WƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�
ĂůůĞ� ďĂŵďŝŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĂŐůŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ďŝƐŽŐŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͘� �ŽŵĞ� Ɛŝ� ĞǀŝŶĐĞ� ŶĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�
ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϯ�
͞�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽǀĞƌŝ͟�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ĐůŝŵĂ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�͞�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽǀĞƌŝ͕͟ �ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�
ŽƐƚĂĐŽůŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝ�ĚŝǀĂƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ƉĞŶĂůŝǌǌĂŶŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă͕�ŵŝŶĂŶĚŽŶĞ�ĂůůĂ� ƌĂĚŝĐĞ� ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ� ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ�Ğ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ� ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ĨƌĂŐŝůŝƚă�ʹ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůĂ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ʹ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌƐŝ�
ĂĚ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƵůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĂ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ĞǆƚƌŽƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ͗�
Ͳ�'K�>�ϭ�^�KE&/''�Z��>��WKs�Zd��ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ĐŚŝ�ǀŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽǀĞƌƚă�Ğ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĨƌĂŐŝůŝ�Ğ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ͖�
Ͳ�'K�>�ϰ� /^dZh�/KE���/�Yh�>/d�� ĐŚĞ� ĂĨĨŝĚĂ� Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕� Ăůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘��
�� ƚĂů� ĨŝŶĞ� Ɛŝ� ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� >ŝŶĞĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ�ŵĂŶĚĂƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�
Ͳ�ZĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͕�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽǀĞƌŝ͕�ĚĞůůĞ�ƉĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ƉŝĞŶĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ��ŽŵƵŶŝ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͖�
Ͳ�ZĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�;ϬͲϲͿ�ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�Ă�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ďĂŵďŝŶĞ�Ğ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ĚŝĨĨƵƐŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĂďďĂƚƚĞŶĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƚƚĞƐĂ�
Ğ�ĐŽƐƚŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ĂůǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͖�
Ͳ�^ŽƐƚĞŶĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌŶĞ�ŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͘�
/ů�WƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ăů��ĂƉŽ�///�Ͳ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ͳ�ĚĞů�͞WŝůĂƐƚƌŽ�
ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕͟ �ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�WƵŶƚŽ�ϭϭ��ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ�Ğ�WƵŶƚŽ�
ϭϳ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͘�
�
Ϯ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
/ů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ��ŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�
Ěŝ� ŶŽƌŵĞ� ;>͘�ϭϬϰͬϭϵϵϮ͕��͘>'^�ϲϲͬϮϬϭϳ͕� >͘Z͘�ϮϲͬϮϬϬϭͿ�Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăůů͛�ƌĞĂ�/ŶĨĂŶǌŝĂ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�'ŝŽǀĂŶŝ͕�Ɛŝ�
ŽĐĐƵƉĂ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ƉƌĞƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĞĚ� ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĚĞŝ�
ďĂŵďŝŶΎ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶΎ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ��ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰͬϵϮ�Ğ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞͲƉŽƐƚ�ƐĐƵŽůĂ�Ğ�Ěŝ�
ǀŝŐŝůĂŶǌĂͬƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵůůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽͬƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂƉĞƌƚĂ͕� Ăů� �ŽŶƐŽƌǌŝŽ� ^ĞůĞŶŝĂ� ^ŽĐŝĞƚă� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� ^ŽĐŝĂůĞ͕� ĂǀĞŶƚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ŝů�
ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϰ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝŶŶŽǀŽ�ƉĞƌ�Ϯ�ĂŶŶŝ͘��
/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ɛŝ�ĞƐƉůŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ďƵŽŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͗��
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ϭ͘�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ŶŝĚŝ�ĚΖŝŶĨĂŶǌŝĂ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚŝ�ďŝŵďŽ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�
ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�Ğ�ƐƚĂƚĂůŝ͖�
Ϯ͘�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƐƚĂƚĂůŝ�ƉƌŝŵĂƌŝĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ğ�ŶĞŝ�
�ĞŶƚƌŝ� Ěŝ� &ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ;ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ� /ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� &ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ͖�
ϯ͘�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝ�ŶĞů�ĐĞŶƚƌŝ�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ�ĞƐƚŝǀŝ͖�
ϰ͘�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ğ�ƉƌŽůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞ�Ğ�ƉŽƐƚ�ƐĐƵŽůĂ͖�
ϱ͘�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŽ�;>/^�ʹ�>ŝŶŐƵĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ĚĞŝ�^ĞŐŶŝ͕��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŝǀĂ͕��ƌĂŝůůĞ͕͙͘͘͘Ϳ��
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĂƐĐĞ�ĚĂůů͛ŝĚĞĂ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ŝŶƚĞƐĂ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƵŶĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�
Ă� ĐƵŝ� ƚĞŶĚĞƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ĐŽƌŶŝĐĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�Ğ�ƐŽƐƚŝĞŶĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶΎ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶΎ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ��ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ�ůĞŐŐĞ�
ϭϬϰͬϵϮ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
>͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ĨŽĐƵƐ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ŶĞůůŽ� ƐƚŝůĞ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ� Ğ�ŶĞů� ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘��
>Ă�ƌĞƚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘� ZŝĞŶƚƌĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ůŽŐŝĐĂ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞƐƚŝǀĞ� Ğ� Ěŝ�
ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�Ğ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�Ğ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĂƚƚŝǀĂ͘�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ďĂŵďŝŶŝ�
Ğ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůŝ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ě͛ĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�͞ �Z�ĂƌĞ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ͟�ʹ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�
ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŶĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ϬͲϲ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�
ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĂƚĂ�ĚĂůů͛ĞƐƚĂƚĞ�ϮϬϮϬ͘�
'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞů�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶΎ�Ğ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŶŽŶĐŚğ�ĚĞůůĞ�
ůŽƌŽ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� Ğ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ� ĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� ĚĞŝ� ŵŝŶŽƌŝ� ĐŽŶ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϬϰͬϭϵϵϮ͕� ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ� ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ğ�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂŶĚŽ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ĞƐƚŝǀŽ� ĐŽŵĞ� ƉƌŽůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůŽ� ƐǀŽůƚŽ� ŶĞů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘�
WĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ĂƉƉůŝĐĂ�ŝů�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ƉĞƌ� ŝ�ŵŝŶŽƌŝ� ĚŝƐĂďŝůŝ͕͟ � ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ŶĞŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĞƐƚŝǀŝ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ�>ͲϭϬϰͬϵϮ�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ͕�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘��
/ů�^ĞƌǀŝǌŝŽ��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝĂůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŽ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉĞƌ�
ŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ�>ͲϭϬϰͬϵϮ�ůĞ�ĐƵŝ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŶĞ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�
ǀĂƌŝĞŐĂƚĂ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ� ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ƋƵĞůůŝ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ�Ěŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� Ăŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶΎ� Ğ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ĂǀǀŝĂƚŽ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘�
�ĨĨŝŶĐŚĠ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĂǀǀĞŶŐĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞ�
ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�ĞƐƚŝǀŽ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƚƚŽ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�
ĚĞůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĞŵĞƌƐĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�ŵŽĚƵůŽ� ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŝ�
ƉĞƌŝŽĚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽƌĂƌŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ğ͕�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ�ƐĐĞůƚŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕�
ů͛hĨĨŝĐŝŽ� /ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ğ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůůĞ�
ĨĂŵŝŐůŝĞ͕� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ� Ğ� ĂůůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ĂŶŶŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĞƐƚŝǀŽ͘� �ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ�
ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶ�ďĂŵďŝŶΎ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌΎ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�
ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚŽ͘�>ΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ğ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�
ϭϱϬ�ďĂŵďŝŶΎͬƌĂŐĂǌǌΎ�ĂůůΖĂŶŶŽ͘�
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�ŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ͖�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�
ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ� /ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ƐǀŽůŐĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝ�ŵĞƐŝ� ĞƐƚŝǀŝ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ� ŶĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͘� �ŽŶ� ŝů�
ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĂƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůů͛ĞƐƚĂƚĞ�ϮϬϮϬ͕�
ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�
ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăů�ϭϬϬй�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�Ğ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ǀŝƚĂͲůĂǀŽƌŽ͘�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉŽƚƌă� ŝŶŽůƚƌĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĞƐŝƚŽ� ĂůůĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ� Ğ� ĂůůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ĐŽŵĞ� ƐŽƉƌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ͕� ŝů� ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƚŝǀŽ͘�
�
�
�
ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�
ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ�

WƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ďĂŶĚŽ�
ϭϴͬϬϱͬϮϮ���

�ǀǀŝŽ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�
Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ�
ϬϭͬϬϵͬϮϮ�

dĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϰ�;ĐŽŶ�
ŽƉǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝŶŶŽǀŽ�
ƉĞƌ�Ϯ�ĂŶŶŝͿ�

^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� /Ŷ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂ� � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�

� � ƐĞƚƚĞŵďƌĞͬŽƚƚŽďƌĞ�
ϮϬϮϰ�;ƐĂůǀŽ�ŽƉǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƌŝŶŶŽǀŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�
ƋƵĂůĞ�ƐůŝƚƚĂ�Ěŝ�Ϯ�ĂŶŶŝͿ�

�
ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&^�н��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϱϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϱϬй�
dKd�>�� ϭ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��

dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�
ĞƵƌŽͿΎΎ�

�� ^ƉĞƐĞ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăͿ� �
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�

ϭ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
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�� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�
ƐƉĞƐĂͿ�

�
dKd�>�� ϭ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

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

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
sŝƐƚŽ� ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĂƚĂ� Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů� ϮϬϮϬ͕� ĐŽŶ� ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� Ă�ďĂŵďŝŶΎ�Ğ�
ƌĂŐĂǌǌΎ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĞƐƚŝǀŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ͕�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽŶĞ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĞͬŽ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ�
�

�
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