
Allegato D) 
 
ATUSS dell’Unione dei Comuni della Romagna Faentina: elenco dei progetti ammessi 

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

Titolo progetto Beneficiario Costo totale 
(euro) 

Contributo 
concesso 

(euro) 

NEXT GENERATION EU. NEL CUORE 
DELLA CITTÀ “Rigenerazione centro 
storico Castel Bolognese” 

Comune di Castel 
Bolognese 1.250.000 1.000.000,00 

NEXT GENERATION EU. NEL CUORE 
DELLA CITTÀ. Progetto per il 
rinnovamento e l'ampliamento del polo 
culturale della Biblioteca comunale 
mediante il restauro e l'adeguamento 
funzionale della chiesa e di parte del 
complesso monumentale dell'ex 
convento dei Servi di Maria 

Comune di Faenza 3.812.500,00 3.050.000,00 

Riqualificazione energetica della 
Romagna Faentina: Efficientamento 
energetico istituti scolastici – 
Brisighella, frazione di Fognano 

Comune di Brisighella 324.000,00 259.200,00 

Riqualificazione energetica della 
Romagna Faentina: efficientamento 
illuminazione pubblica - led - 
Centro urbano Comune di Solarolo 

Comune di Solarolo 400.000,00 320.000,00 

Riqualificazione energetica della 
Romagna Faentina: Efficientamento 
energetico istituti scolastici – 
Brisighella, frazione di San Martina in 
Gattara 

Comune di Brisighella 88.000,00 70.000,400 

Riqualificazione energetica della 
Romagna Faentina: Illuminazione 
pubblica a Led nel Comune di 
Casola Valsenio 

Comune di Casola 
Valsenio 400.000,00 320.000,00 

Riqualificazione energetica della 
Romagna Faentina - Intervento di 
riqualificazione energetica dell’ex forno 
di Borgo Rivola sito in via Firenze n. 83 
in frazione di Borgo Rivola a Riolo 
Terme (RA) 

Comune di Riolo 
Terme 500.000,00 400.000,00 

Laboratori urbani digitali per favorire la 
transizione digitale nell’Unione della 
Romagna Faentina e potenziare i 
comportamenti sostenibili dei cittadini 
su tutto il territorio URF 

Unione della 
Romagna Faentina 438.000,00 350.400,00 
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Progetti ammessi al finanziamento del PR FSE+ Emilia-Romagna 2021-2027 
Titolo progetto Beneficiario Costo totale 

(euro) 
Contributo 
concesso 

(euro) 
Nuove attività dedicate all'inclusione 
nella Romagna Faentina: diritto all’agio 

Unione della 
Romagna Faentina 

362.000,00 289.600,00 

Nuove attività dedicate all'inclusione 
nella Romagna Faentina: buon abitare 

Unione della 
Romagna Faentina 

513.000,00 410.400,00 
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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�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
E�yd�'�E�Z�d/KE��h͘�E�>��hKZ����>>���/dd��͞ZŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ��ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ͟�

�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
͞>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ěŝ��ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ͕�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ�WŝĂǌǌĞ��ĞƌŶĂƌĚŝ͕�&ĂŶƚŝ�Ğ�WŽŐŐŝ�ƌŝĐƵĐĞŶĚŽ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂŶĚŽ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŚĞ�ĚĂƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ�ǀĞƐƚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͘�
EĞůůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ͕�ǀŝƐƚĂ�ů͛ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĂůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬϮϲ͕�Ɛŝ�
ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ�Ğ�ĚĞŝ�ƉŽƌƚŝĐŝ�ƵŶĞŶĚŽůĂ�ĂůůĂ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͕�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͕�ĚĞůůĂ�ƚŽƌƌĞ�ĐŝǀŝĐĂ�ŵŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�^ĞĐŽŶĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğ�ŵĂŝ�Ɖŝƶ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƚĂ͘�
YƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝƚĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĐŚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůů͛ĞůĞǀĂƚŽ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�
ƐƵůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ�ŚĂ�ƐŽĨĨĞƌƚŽ�ƵŶĂ�͞ĚĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͟�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘͟�>͛ŝŶƚĞŶƚŽ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĂ�
ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŶĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ĚĂů�ŶƵŽǀŽ�ĂƌƌĞĚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ƌŝůĂŶĐŝĂƌĞ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞůůĂ�ƌŝĂƉƉƌŽƉƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �KDhE���/���^d�>��K>K'E�^��
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϮϰϮϵϮϬϯϵϱ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� W/�������ZE�Z�/�ϭ�
��W�� ϰϴϬϭϰ�
�ŽŵƵŶĞ� ��^d�>��K>K'E�^��
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z�s�EE��
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� W/�������ZE�Z�/�ʹ�s/���D/>/��
��W�� ϰϴϬϭϰ�
�ŽŵƵŶĞ� ��^d�>��K>K'E�^��
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��
�
'>/�/Ed�Zs�Ed/�WZ�s/^d/�^/�/E^��/�EK�^h��Z����/�WZKWZ/�d�͛�Wh��>/���
�

pagina 275 di 534



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

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� Ěŝ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�Ğ�ƉĞĚŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĂůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�Ƶƚŝůŝ�Ă�ƚƵƚƚĂ�
ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘�

/Ŷ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ĞƐƉůŽƐŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘�
�
�
�
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�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�&ĞƐƌ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��ĐŽŶ�ůĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚă�Wϰ�ĚĞů�WZ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�Ă�͞ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�Ă�ĐŽůŵĂƌĞ�ŝ�ĚŝǀĂƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶĚĞďŽůŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞƋƵŽ�Ğ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ďĂƐĂŶĚŽƐŝ�ƐƵ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵƵůƚŝůŝǀĞůůŽ͘͟��
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�Ͳ&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ĨƌĂ�ŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĐŽŶ��'Z�ϱϭϮ�ĚĞů�
ϬϰͬϬϰͬϮϬϮϮ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶĚĂ�ƵƌďĂŶĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ůĞ�͞ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�ŵĞĚŝĞ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘͟�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ͘��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�
^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�ŝů�ĐƵŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝ�Ă�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐĨŝĚĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚă�ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ϯ͘Ϯ͘ϯ�^ǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͗�͞ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ğ�
ůĂ�ƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞŐŶŝŶŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ůĞǀĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ͘͟��ŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ğ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ăŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�Ăŝ�ůƵŽŐŚŝ�;ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚͿ�ğ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌǀĂĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�Ăů�Ěŝ�ůă�ĚĞůůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�;Ɖ͘�ϰϰͿ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŵďŝƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ŝŶƐŝƐƚĞƌă�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͗�
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ĚŝƐŵĞƐƐĞ͕�ůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ůĂ�
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ͖�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�
ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖�;Ɖ͘�ϱϭͿ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
�� ^�'�ϵ�ʹ�/DWZ�^�͕�/EEKs��/KE����/E&Z�^dZhddhZ��Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�

Ă�͞ZĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶǀĞƐƚĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ŶĞŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͟�Ğ�͞�ƌƚŝ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͗�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ŶĞůůĞ�Ăƌƚŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�
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ĚĞůůŽ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŽ͕�ŶĞŝ�ŵƵƐĞŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂƌĐŚŝǀŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕�ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĂ͘͟�

�� ^�'�ϭϬ�ʹ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E���Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�͞ZĞĐƵƉĞƌŽ�
Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĞĚŝůŝǌŝŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͗�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ�ĚĞŝ�
ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕�ƉĞƌ�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�hŶ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŝ�
ŶƵŽǀŝ�ŵŽĚĞůůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉƌŽŐĞƚƚĂŶĚŽ�Ğ�ĚĞĚŝĐĂŶĚŽ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ĂůůŽ�ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂůůĞ�Đŝƚƚă͟�͘�

�� ^�'�ϭϭ�ʹ��/dd�����KDhE/d��^K^d�E/�/>/�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�
͞WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂŶŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĞĚŝůŝǌŝ�ĞĚ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŝ͕�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕͟�
͞�ŽŶŶĞƚƚŝǀŝƚă͗�ƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƵŶĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ŝƉĞƌĐŽŶŶĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�Ă�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƵƚƚŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�Ž�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƌƵƌĂůŝ�Ğ�Ă��Đ͘Ě͘�ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ͟�Ž�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ͳ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�Ă�ďĂŶĚĂ�ůĂƌŐĂ͘͟�

�� ^�'�ϭϲ�ʹ�W���͕�'/h^d/�/����/^d/dh�/KE/�&KZd/�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�
WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŝƌŵĂƚĂƌŝ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ĐůŝŵĂ͘�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�Đŝƚƚă�Ğ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͗�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĚŽǀĞ�ƐĐĂƚƵƌŝƐĐĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�Ɛŝ�
ƌĞĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚŽǀĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ɛŝ�ĨĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�

��
�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗�

ϭ͘� ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŵĞ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶƐŝƐƚĞƌă�ƐƵ�ĚƵĞ�ůƵŽŐŚŝ�ĐĂƌĚŝŶĞ�ƉĞƌ��ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ�ĐŚĞ͕�ĚĂů�
ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ěŝ��ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ�ĚĞů�ϮϬϭϱ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛�ƌĐŚŝƚĞƚƚŽ�KƌĞƐƚĞ��ŝǀĞƌƐŝ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ�ŝŶ�
ĐŚŝĂǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
KŐŶŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ƐŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ă�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƵƚƚŝ͘�>͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�WŝĂŶŽ�ƉĞƌ�
ƵŶ��ŽŵƵŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝŶ�ŐŝƵŶƚĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͘��

Ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
sŝƐƚŽ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Őŝă�ĨĂƚƚŽ�;ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƚĂƐƐĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ƚĂƐƐĂ�
ƉƵďďůŝĐŝƚăͿ͕�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�ůŽĐĂůĞ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞůůĂ�>Z�ϰϮͬϭϵϵϳ͘�

ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�
>͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĞƌă�ƵŶ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͗�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂƌƌĞĚŽ�
ƵƌďĂŶŽ�ĐŚĞ�ŵĞŐůŝŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ�ƌŝĨůĞƚƚĞŶĚŽ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�

ϰ͘� ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ƉĞƐĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ͕�ƌĞŶĚĞŶĚŽŶĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ůĂ�
ǀŝǀŝďŝůŝƚă�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�;ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĂĐƵƐƚŝĐŽͿ�Ğ�Ěŝ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŝĐůŝƐƚŝ�Ğ�
ƉĞĚŽŶŝ͕�ĂƉƌĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ƌĞŶĚĂŶŽ�ĐŽƐŞ�ůĂ�
Đŝƚƚă�Ɖŝƶ�ǀŝǀŝďŝůĞ�Ğ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�Ğ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ͘�

ϱ͘� ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĞƌă�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĂ��ŵŝůŝĂ�Ğ�ů͛ĂƌƌĞĚŽ�
ƵƌďĂŶŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͘��
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��ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž͕�ĐŽŵĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŶĞůů͛ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ŶŽŶ�ĐŽůůĞŐĂƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ�
ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĂůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĂŐŝůĞ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŝĐůŽ�ʹ�ƉĞĚŽŶĂůĞ͕�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ƉĞƌ�
ŶƵŽǀĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĨĞƌŵĂƌĞ�ůŽ�ƐƉŽƉŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝů�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͘�

ϲ͘� ůĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ĂƚƚĞƐĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�
sŝƐƚĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞƌă�ƐŝĂ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ�Ğ�ƐŝĂ�ƐƵůůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůĂ�͞Ğǆ�
ƚŽƌƌĞ�ĐŝǀŝĐĂ͟�ŵŝŶĂƚĂ�ĚĂŝ�ŶĂǌŝƐƚŝ�ŶĞů�ϭϵϰϱ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĐŚĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĚŝďĂƚƚŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ƵŶ�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌă�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�
ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘�
>͛ŝĚĞĂ�ğ�ůĂ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ƚŽƌƌĞ�ĐŝǀŝĐĂ�Ğ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ĂƌƚŝƐƚĂ��ĚŽĂƌĚŽ�
dƌĞƐŽůĚŝ͕�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƚŽƌƌĞ�ĐŝǀŝĐĂ�Ěŝ��ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽŶƚŝ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƚŽƌƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�
ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϳϴ�ĂŶŶŝ�ĞĚ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶĞ�ĚŝĂ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝĂ�ƵŶ͛ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ�ƐƚŽƌŝĐŽ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂƌƚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�
>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ��ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉŽƚƌă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�Ğ�
ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ͕�Ă�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŽ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶǌŝĂŶŽ͘�hŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ĐĂůŝďƌĂƚŽ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĂ�ďĞůůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ŚĂ�ƐƵďŞƚŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ͕�
ůĂƐĐŝĂƌƐĞůĂ�ĂůůĞ�ƐƉĂůůĞ͘�

ϳ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�
ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĞĐŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞŵŝ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�ƐŝĂ�
Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŝĂ�Ěŝ�ƐƚŝůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĂ��ŵŝůĂ�Ɛŝ�ŽƚƚĞƌƌă�
ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝǀŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƵƌďĂŶŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůǀĞƌŝ�ƐŽƚƚŝůŝ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ŵŝŶŝŵŝ�;��DͿ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ăǀƌă�ƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�>͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂŶĚƌă�ŶĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞĐŽͲƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ƐĂƌă�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�

ϴ͘� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĂƚƚŝǀĂďŝůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŶƐŝƐƚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ğ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ěŝ��ĂƐƚĞů�
�ŽůŽŐŶĞƐĞ�ĚĞů�ϮϬϭϱ�Ğ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͘��

�

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��

� ϬϭͬϮϬϮϰ� ϬϲͬϮϬϮϰ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � ϬϲͬϮϬϮϰ� ϭϮͬϮϬϮϰ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � � ϬϯͬϮϬϮϱ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � ϬϱͬϮϬϮϱ� �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � ϬϳͬϮϬϮϱ� �
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � ϬϭͬϮϬϮϲ� ϭϮͬϮϬϮϲ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � � �
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � ϬϵͬϮϬϮϱ� ϬϭͬϮϬϮϲ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � ϬϭͬϮϬϮϲ� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�

�

pagina 278 di 534



ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϭ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ� ϭϬϬй�
�

�

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�

ϭϮϱ͘ϬϬϬΦ�

�� ^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�

ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬΦ�

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

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

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

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

dKd�>�� ϭ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬΦ�
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�
Ϭ� ϱϬ͘ϬϬϬ�Φ� ϭ͘ϭϮϱ͘ϬϬϬ�Φ� ϳϱ͘ϬϬϬΦ�

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��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�
>Ă�ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ϭ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬΦ�ĐŚĞ�ǀĂůĞ�ϮϱϬ͘ϬϬϬΦ�ƐĂƌă�ĐŽƉĞƌƚĞ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ů͛ĂǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�
�
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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� ͲͲ�

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

<ŵ� ͲͲ�

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

WĞƌƐŽŶĞ� ϭϬ͘ϬϬϬΎΎ�

�

�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�

ΎΎ�ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ͕� ŝů�ĚĂƚŽ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
�ĂƐƚĞůďŽůŽŐŶĞƐĞ͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�

�

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�

ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬΦ�

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

�

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

�

�

�

�

�

�
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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�
� E�yd�'�E�Z�d/KE��h͘�E�>��hKZ����>>���/dd�͘��WƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůΖĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉŽůŽ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�Ğ�ůΖĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůΖĞǆ�ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝ�Ěŝ�DĂƌŝĂ��

� �
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

� &ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞĐƵͲ
ƉĞƌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ŽŐŐŝ�ŝŶĂŐŝďŝůĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌĂůŝƐƐŝŵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ĞĚ�Ğǆ��ŽŶǀĞŶƚŽ�
ĚĞŝ�^Ğƌǀŝ�Ěŝ�DĂƌŝĂ͕�ƌŝƐĂůĞŶƚĞ�Ăů�y/s�ƐĞĐŽůŽ͕�ĐŚĞ�ĚĂů�ϭϴϮϱ�ŽƐƉŝƚĂ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͘��

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŽĨĨƌŝƌĞ�Ă�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ŝů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�Ğ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͗�

x� ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ăŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐĐĞ�Ě͛Ğƚă͕�
ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�

x� ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ƵƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂŶƚŝĐŽ�ĐŚŝŽƐƚƌŽ͕�ĐŚĞ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ŶƵŽǀŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ĂůůĂ�
Đŝƚƚă͕�ƐƉĂǌŝŽ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

x� ƐĂůĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĂĚ�ŽƌĂƌŝ�ƐĞƌĂůŝ�Ğ�ŶŽƚƚƵƌŶŝ͕�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵ�ϳ�
x� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ŶƵŽǀŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĨůĞƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ƐƵ�ĐƵŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�

ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��

�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �KDhE���/�&��E��� �

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϱϳϴϱϬϯϵϱ� �

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϯϭ� �

��W�� ϰϴϬϭϴ� �

�ŽŵƵŶĞ� &��E��� �

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�DĂŶĨƌĞĚŝ���
��W�� ϰϴϬϭϴ�
�ŽŵƵŶĞ� &��E���
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��
'ůŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ��
�
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�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϰ�Ͳ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
ϱ͘ϭ�Ͳ�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�Ͳ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŶĞůůĂ��dh^^�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ��

�� ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ͗�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ŶĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĂĚ�
ƵŶĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�Đŝƚƚă�ĚŝĨĨƵƐĂ͕�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ŶĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͕�ŝŶ�
ĐƵŝ͕�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͕�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�Ěŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͕�ĨĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂŵďŝƚŽ͖�

�� ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�Őŝă�Đŝ�ǀŝǀŽŶŽ�Ğ�
ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ĚŽǀĞ�ŝŶƐĞĚŝĂƌƐŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͖�

>Ğ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ŵŽƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ğ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĐŚĞ�ğ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŐŝƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ͗�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ�Ğ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĚĞůůĂ��dh^^�ĂĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂůůĂ�
ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƐĠ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�ŵĂ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘�
�
�
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�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�&ĞƐƌ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��
ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Wϰ�ĚĞů�WZ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�Ă�͞ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�
ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�Ă�ĐŽůŵĂƌĞ�ŝ�ĚŝǀĂƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶĚĞďŽůŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�
ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞƋƵŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ďĂƐĂŶĚŽƐŝ�ƐƵ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵƵůƚŝůŝǀĞůůŽ͘͟��
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�Ͳ&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ĨƌĂ�ŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĐŽŶ��'Z�ϱϭϮ�
ĚĞů�ϬϰͬϬϰͬϮϬϮϮ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶĚĂ�ƵƌďĂŶĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ůĞ�͞ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�ŵĞĚŝĞ�Ğ�
Ăůƚƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘͟�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ͘��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�
dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�ŝů�ĐƵŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐĨŝĚĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚă�ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŶƵŽǀŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů��^Z͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�
�� ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϯ͘Ϯ͘ϯ�^ǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͗�͞ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ğ�ůĂ�ƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝͲ

ƐƚĂŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞŐŶŝŶŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ůĞǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ͘͟��ŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝĂůŝ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ăŝ�ĨĂďďŝͲ
ƐŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĂƚŽ�Ăŝ�ůƵŽŐŚŝ�;ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚͿ�ğ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌǀĂĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
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ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�Ăů�Ěŝ�ůă�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�
ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�;Ɖ͘�ϰϰͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽůůŽĐĂƚŝ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞ�ĚĞůůĂ�sŝĂ��ŵŝůŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůŝ�͞>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŵďŝƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ŝŶƐŝƐƚĞƌă�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͗�ƌŝŐĞŶĞͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ĚŝƐŵĞƐƐĞ͕�
ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝ͕�ůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ͖�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖�;Ɖ͘�ϱϭͿ͘�

�� ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϯ͘Ϯ͘ϱ�'ŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ůĂĚĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ�͞EŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĐŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĞƋƵĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ƉŝĞŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͘�Wŝƶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�Ɖŝƶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�Ɖŝƶ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŶĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ůĂ�ƌŽƚƚĂ�ŝŶͲ
ƚƌĂƉƌĞƐĂ�ĚĂůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͘�;Ɖ͘�ϱϯͿ�͙�ŶƵŽǀĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�Ğ�ŝů�ƌŝĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĨŽƌŵĂƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĂƚƚƌĂƌƌĞ�ƚĂůĞŶƚŝ�ĚĂ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐĂ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůŽƌŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌŶĞ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ŝů�ƌŝĞŶƚƌŽ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�;Ɖ͘�ϱϰͿ͘�>Ž�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ğ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĨĂƚƚŽƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�Ğ�
Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞŶĚŽŐĞŶĞ�ƉƌĞƐŝ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ŝŶͲ
ƚĞƌĂǌŝŽŶŝ͘�;Ɖ͘�ϱϱͿ��

>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵů�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͕�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�;ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ�
ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕�ƉŽƌƚĂ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀŝ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌŶĂůŝƚă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�ZŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂ�ŝƐŽůĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�
ĂƉƉĂƌĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ͘�>Ă�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ŶŽŶ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĂďŝůŝƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ɖŝƶ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�Ăŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽ�ĚĂůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�;ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂͿ͘;ϱϲͿ�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϰ�ʹ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�͞�ƵůƚƵƌĂ͕�

ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͗�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƌŝǀŽůƚŽ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�
ŽŐŶŝ�Ğƚă�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�͞ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕͟�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ�ŝ�Ɖŝƶ�
ŐŝŽǀĂŶŝ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�ƉĞƌ�
ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�Őŝă�ůĂǀŽƌĂ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ŝů�ƌĞŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͟�Ğ�͞WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐͲ
ƐĂŶŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ğ�ĐŽůͲ
ůĞƚƚŝǀŝ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂŶĚŽ�Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĞ�Ğ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘͟�

�� ^�'�ϱ�ʹ�W�Z/d���/�'�E�Z��ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă��ƵůƚƵƌĂ͕�ĐŽŶͲ
ƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͗�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƌŝǀŽůƚŽ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�
Ğƚă�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�͞ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕͟�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ�ŝ�Ɖŝƶ�ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�ƉĞƌ�ĂŐĞǀŽͲ
ůĂƌĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�Őŝă�ůĂǀŽƌĂ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƌĞŝŶͲ
ƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘�

�� ^�'�ϴ�ʹ�>�sKZK��/'E/dK^K����Z�^�/d����KEKD/���Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�͞'ŝŽǀĂŶŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕͟�͞�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽůŽ�
ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͕͟�͞ZŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕͟�͞ZĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƉƌŽŵŽͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ŝŶͲ
ŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĂůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĂůůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͟��
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�� ^�'�ϵ�ʹ�/DWZ�^�͕�/EEKs��/KE����/E&Z�^dZhddhZ��Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�͞ZĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶǀĞͲ
ƐƚĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͟�Ğ�
͞�ƌƚŝ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͗�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ŶĞůůĞ�Ăƌƚŝ�Ğ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƚƚĂĐŽůŽ͕�ŶĞŝ�ŵƵƐĞŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�ĂƌĐŚŝǀŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕�ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĂ͘͟�

�� ^�'�ϭϬ�ʹ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E���Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�
͞ZĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĞĚŝůŝǌŝŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͗�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�
ƚĞƐƐƵƚŽ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞůͲ
ůĞŶǌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ěŝ�ŐŽĚĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�Ěŝ�WĂƌĐŚŝ�ĞĚ��ƌĞĞ�
WƌŽƚĞƚƚĞ�ĨƌƵĞŶĚŽ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ğ�ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŝ͕�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ĞŶŽŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ͘�hŶ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŚĞ�
ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ŵŽĚĞůůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉƌŽŐĞƚƚĂŶĚŽ�
Ğ�ĚĞĚŝĐĂŶĚŽ�ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ĂůůŽ�ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝͲ
ƐƚĂŶǌĂ�ĚĂůůĞ�Đŝƚƚă͘͟�

�� ^�'�ϭϭ�ʹ��/dd�����KDhE/d��^K^d�E/�/>/�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�
͞WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂŶŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĞĚŝůŝǌŝ�ĞĚ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŝ͕�
ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƚĞƐƐƵƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕͟�͞�ŽŶŶĞƚƚŝǀŝƚă͗�ƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƵŶĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ŝƉĞƌĐŽŶͲ
ŶĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�Ă�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƵƚƚŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ǀŝͲ
ǀŽŶŽ�Ž�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƌƵƌĂůŝ�Ğ�Ă��Đ͘Ě͘�ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͟�Ž�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂ�Ͳ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�Ă�ďĂŶĚĂ�ůĂƌŐĂ͘͟�

�� ^�'�ϭϲ�ʹ�W���͕�'/h^d/�/����/^d/dh�/KE/�&KZd/�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝͲ
ĨĞƌŝƚĞ�Ă�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌͲ
ƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŝƌŵĂƚĂƌŝ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ĐůŝŵĂ͘�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝͲ
ƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�Đŝƚƚă�Ğ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͗�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐǀŝͲ
ůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĚŽǀĞ�ƐĐĂͲ
ƚƵƌŝƐĐĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚŽǀĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůĞ�Ğ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ɛŝ�ĨĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͘�

�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗�

ϭ͘� ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĂ�

ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�
ϰ͘� ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�
ϱ͘� ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ϲ͘� ůĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ĂƚƚĞƐĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�
ϳ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�

ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
ϴ͘� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĂƚƚŝǀĂďŝůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�Ğ�ĚĞůů͛Ğǆ��ŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝ�Ěŝ�
DĂƌŝĂ͕�ƌŝƐĂůĞŶƚĞ�Ăů�y/s�ƐĞĐŽůŽ͕�ĐŚĞ�ĚĂů�ϭϴϮϱ͕�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ŽƐƉŝƚĂ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͘�/ů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƚƵĂůĞ͕�ĂŶŶĞƐƐŽ�ĂůůĂ��ŚŝĞƐĂ͕�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ĂƚƚŽƌŶŽ�Ăŝ�ĚƵĞ�ĐŚŝŽƐƚƌŝ͕�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
ĂůĐƵŶŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƌŝŶĂƐĐŝŵĞŶƚĂůŝ͗�ŝů�ůĂƚŽ�ŶŽƌĚ�ĚĞů�ĐŚŝŽƐƚƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ĚĞůů͛/ŶĐŽƌŽŶĂƚĂ͕�ƐŽǀƌĂƐƚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ůŽŐͲ
ŐŝĂ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĞƐŝůŝ�ĐŽůŽŶŶŝŶĞ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĞůůŝ�ŝŶ�ĂƌĞŶĂƌŝĂ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƐĂƚŽ�Ă�&ĂĞŶǌĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�
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�ŝŶƋƵĞĐĞŶƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ɖŝƶ�ŵĂƐƐŝĐĐŝŽ�ĚŝǀĞŶŶĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ŝƐƚƌŝĂŶĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�/�ĐĂƉŝƚĞůůŝ�ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ƚĂƌĚĂ�ŐŽƚŝĐĂ�ĐŽŶ�ŵŽƚŝǀŝ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂůŝ�ƐƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ă�ĨŽŐůŝĞ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ŽŐŐŝ�ŝŶĂŐŝďŝůĞ͕�
ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ůŝďƌĂƌŝŽ�ĂŶƚŝĐŽ�Ğ�ŵŽĚĞƌŶŽ͕�ŽĨĨƌŝƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͘��

^ŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ƐŝĂ�
ƋƵĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĨĂƚƚĂ�Ěŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ƐĐƵŽůĞ�
ĐŚĞ�ŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘�

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉĂǌŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�^ĂůĂ�ZĂͲ
ŐĂǌǌŝͬ'ŝŽǀĂŶŝ�;ϬͲϭϴ�ĂŶŶŝͿ�ĐŽŶ�ĂŵƉŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐĐĞ�Ě͛Ğƚă͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ďŝďůŝŽͲ
ŐƌĂĨŝĐŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�Ăŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�EĂƚŝ�ƉĞƌ�>ĞŐŐĞƌĞ͕�EĂƚŝ�
ƉĞƌ�ůĂ�DƵƐŝĐĂ�Ğ��/>>͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŚĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝů�ĐŚŝŽƐƚƌŽ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉĂͲ
ƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŐŝŽ͕�ƵůƚŝŵĂ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƌŝŵĂƐƚĂ�Ă�&ĂĞŶǌĂ͕�ŶƵŽǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůŽĐĂůĞ͘���ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝ͕�
ĐŽŵĞ�ŶƵŽǀŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĨůĞƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝͬůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĞ͘�

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ͕�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵ�ϳ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ůĂ�
�ŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�'ƌĂǌŝĞ�Ăů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞĨŝŐŐĞ�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ĞƐĐĂŶŽ�ĚĂŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ůĂ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�Ğ�ů͛ŝƐŽůĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƵƚŝ�ĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ƉŽǀĞƌƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĞƐƚĞŶͲ
ĚĞƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĐƌŝƚŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͘�/ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ă�ĨĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ƉŽůŝǀĂůĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶ�ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĞƐƚĞƐŽ͕�ƉĞƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝĚĞĞ͕�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ğ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�DŝƌĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ƌŝĂƉƉƌŽƉƌŝĂƌƐŝ�
ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŝǀŝĐŝ�Ğ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĂ͘�

/�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐŽŶŽ͗��

�� ŽĨĨƌŝƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�
Ğ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͖��

�� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĂůůĞƐƚŝƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ŝ�ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ�ĂĚƵůƚŝ͖��

�� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐƉĂǌŝ�ĨůĞƐƐŝďŝůŝ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĞ�;ĞǀĞŶƚŝ͕�ŝŶĐŽŶƚƌŝ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ͕�ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͕�ĐŽŶĐĞƌƚŝ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ͕�ŵƵƐŝĐĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖��

�� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĂƌŝ͖��

�� ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�
ƉŽǀĞƌƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͖��

�� ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�;ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ƐĐƵŽůĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŐƌƵƉƉŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂůŝͿ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͖��

�� ŝƐƉŝƌĂƌĞͬƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
�� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
�� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
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�� ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůů͛Ğǆ�ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝ�Ěŝ�DĂƌŝĂ�Ğ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�
ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ŶĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƵƚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘ŵĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ͘ŝƚ�Ğ�ů͛ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�

�� ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�

WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ͕�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐŵĞƐƐŝ�Ž�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�ĂůƚƌŽ�
ƵƐŽ͘��

Wŝƶ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗��

�� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛Ğǆ��ŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝ͖��

�� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞůůĂ�Ğǆ��ĂŶŽŶŝĐĂ͕�ĚĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ�Ă�ŶƵŽǀĂ�^ĂůĂ�ZĂŐĂǌǌŝͬ'ŝŽǀĂŶŝ͖��

�� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞů�ĐŚŝŽƐƚƌŽ�ĐŽŶ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌŝ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�/ů�ĐŚŝŽƐƚƌŽ�Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ůŽŐŐŝĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ƵŶ͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ͘�/ů�ŶƵŽǀŽ�ƐƉĂͲ
ǌŝŽ�ĚŝǀĞŶƚĞƌă�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐĂůĂ�Ă�ĐŝĞůŽ�ĂƉĞƌƚŽ͕�ƵŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ůŝͲ
ďĞƌŽ͕�ƐƚƵĚŝĂƌĞ͕�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚŝ�Ğ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ�Ž͕�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕�ƌŝůĂƐƐĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�ďĞůůŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͘�

DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͗�

'ůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ͘�

>Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ͳ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƐƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƵƚĞŶǌĞ�Ͳ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂŶǌŝĂƚĞ�ƐƵŐůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĐĂƉŝƚŽůŝ�Ğ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ğ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ͘�/ů�
ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�ƐĂƌă�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�ĚĞůůĞ�KƉĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůĞ͘�

>Ă��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ğ�ŝŶƋƵĂĚƌĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ��ŝďůŝŽƚĞĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ��ƵůƚƵƌĂ͕�dƵƌŝƐŵŽ�Ğ�
WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ��ĐŽŶŽŵŝĐĂ͘�>Ž�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗�ƵŶĂ��ŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ϭϯ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�

>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ƐƵů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�
ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�

>Ă�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ƵŶ�ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ϲ�ŐŝŽƌŶŝ�ůĂ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ͕�ϱ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�Ă�ŽƌĂƌŝŽ�ĐŽŶƚŝͲ
ŶƵĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ϵ�ĂůůĞ�ϭϴ͕ϯϬ͕�ĐŽŶ�ƐŽůĞ�ĚƵĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĂŶŶƵĂůŝ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĂŐŽƐƚŽ͘�>͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ŝů�ƌĞŐŽͲ
ůĂƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�Ğ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚŝĐŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�
Ă�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ŷ͘�ϲ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ͕�Ŷ͘�ϳ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝ�Ğ�Ŷ͘�ϭ�ĚŝƌĞƚƚƌŝĐĞ͘�hůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƉƉĂůƚŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝ�ƐŽŶŽ�
ƌĞƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ğ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕�ĐŽƐŞ�
ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�

/ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�
Ě͛ƵƚĞŶǌĂ�Ɖŝƶ�ŐŝŽǀĂŶĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ůƵŶŐĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ϬͲϭϴ͕�ŶĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞƌĞ�;ƵŶĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝĂ�ğ�ĂƚƚƵĂůĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ĂůůĂ�ĐƵƌĂƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚͲ
ƚƌŝĐĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�Ăů�ƉƌŝŵĂ�ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�EĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞƌĞͿ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůĂ�ƌĂͲ
ŐĂǌǌŝ�ŚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ďĞŶŝ�ůŝďƌĂƌŝ�ĚĞůůĂ�^ĂƉŝĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝŽͲ
ůŽŐŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůů͛Ğƚă�ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ͕�ŚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�/��z�/ƚĂůŝĂ�ϬͲϭϴ͕�ƚŝĞŶĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�>ĂƵƌĂ�ŝŶ�ďĞŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ůĂ�
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ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�ϬͲϭϴ�ĂŶŶŝ͘�'ƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ă�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ĐŽƌƐŝ�
ƐƵůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͘��Ă�ŵŽůƚŝ�ĂŶŶŝ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĞ�
ƐĐƵŽůĞ͕�ĚĂůů͛ĂƐŝůŽ�ŶŝĚŽ�ĂůůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůŝ�ƐƵů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘ŵĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ͘ŝƚ��

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĂǌŝĂŶŽ�ĚĂůůĞ�ůĞƚƚƵƌĞ�ϬͲϲ�ĂŶŶŝ͕�Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͕�ĚĂůůĞ�ůĞƚƚƵƌĞ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĞ�
ĂŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ĂůůĞ�ƌĂƐƐĞŐŶĞ͕�ĚĂŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ͘�WƌĞƐƐŽ�ůĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ�ğ�ĂƚƚŝǀŽ�
ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽĐŚŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĂ�ŽůƚƌĞ�ϭ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ŽůƚƌĞ�ϯϬ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ϭϯͲϭϳ�ĂŶŶŝ͘�

/ŵƉĂƚƚŽ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�

ϭ͘�>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ͕�ĚĞĐůŝŶĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛�ǆ��ŚŝĞƐĂ�ĚĞŝ�
^Ğƌǀŝ͕�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞůůĂ�Ğǆ��ĂŶŽŶŝĐĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�^ĂůĂ�ZĂŐĂǌǌŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŶĞů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌĞͲ
ƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞů��ŚŝŽƐƚƌŽ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ďŝͲ
ďůŝŽƚĞĐĂƌŝ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŽůŽ�Ěŝ�ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĨĂĞŶƚŝŶĂ�Ğ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�
ůŝŵŝƚƌŽĨŝ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͘�>͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞ͕�ŶĞů�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ĂŵͲ
ƉůŝĂŶĚŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĨƌĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ŶĞůůĞ�ƐĂůĞ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϮϮ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂƚƚĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŽůƚƌĞ�ϮϬ͘ϬϬ�͕�ŶĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�;ϮϳϳͿ͕�
ŶĞŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŝ�;ϲϱ͘ϮϱϬͿ͕�ŶĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞƌŶĂƌŝĂƚŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĨƌĂ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�
ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƉƌĞƐƚŝƚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�
ĨƌĂ�ůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͘�>͛ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�
ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĨƌĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘�

Ϯ͘��ĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůƵƐƚƌŽ�Ğ�ǀŝƚĂůŝƚă�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǌŽŶĂ�ƵƌďĂŶĂ͘�YƵĞƐƚŽ͕�
ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨƌƵŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ğ�Ăů�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ŶĞů�ŵĞĚŝŽ�Ğ�ůƵŶŐŽ�ƉĞͲ
ƌŝŽĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�^ŝ�ƉĞŶƐŝ�Ăŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ�
ĚĂŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�ƵůƚĞͲ
ƌŝŽƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�;ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ďĂƌ͕�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽͿ͕�ĞĐĐ͙͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐƵůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�Ğ�ƐƵŐůŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝ�ǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘�>Ğ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�Ğ�ŝ�ůŽƌŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�Ğ�ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŶĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĚŽǀƵƚŝ�ĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�
ůĞ�ƉŽǀĞƌƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĐƌŝƚŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͘�

ϯ͘��ĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�

WĞƌ�ŵĞŐůŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉŽƚƌă�ĂǀĞƌĞ�ƐƵůůĂ�Đŝƚƚă�Ğ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ğ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ͕�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶĚŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƚĞŵŝ�Ɖŝƶ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌž�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĂƚƚŝŶĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�

>Ğ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨŝĐŝĂŶŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶǌŝ�ůĂ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂŶŽ͘�>Ă�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞ͕�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�͞ĚŝǀĂƌŝŽ�
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ĚŝŐŝƚĂůĞ͟�ƚƌĂ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�Ăů�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽůŽƌŽ�
ĐŚĞ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ƚĂŐůŝĂƚŝ�ĨƵŽƌŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŵďŝƚŽ͕�ƉĞƌž͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐŝ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ĞĚƵĐĂ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�
Ăůů͛ƵƐŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�Ğ�DĞĚŝĂ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĐŚĞ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƐƵ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͘��

/Ŷ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ɛŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂŶŐůŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�
ŶŽŶ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞů�ǁĞůĨĂƌĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ƉƌĞƐŝĚŝŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�
ǀŽůĂŶŽ�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��

DĂ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐƵĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ�ĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐŽŶŽ�ĞƐƐĞŶͲ
ǌŝĂůŝ�ƚĂŶƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ğ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ͗� ůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞůůĞ͕�ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůŝ͕�ĨĂĐŝůŝ�ĚĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ͘�

^Ğ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�ĐŚĞ�ů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ĨĂĞŶƚŝŶĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂƐŝ�ϵϬ͘ϬϬϬ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵĂƐŝ�
ŝů�ϯϬй�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ğ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�ϳͲϭϮ�ĂŶŶŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƐƵůůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ŶƵŽǀĂ�ƵƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƐƵůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ĨƌƵŝďŝůŝƚă͘�

ϰ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ŶĞů�ŵĞĚŝŽ�Ğ� ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĂĚ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͘�

�Ă�ĂŶŶŝ�ğ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ƵŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�ĚĞůůΖŝĚĞŶƚŝƚă�ĚĞůůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕�ĐŚĞ�
ŽůƚƌĞ�Ă�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƌŝĞ͕�ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŶĚŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŝŶĐƌŽĐŝĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�ŝŶĂƚƚĞƐĞ�Ăůů͛ŝŶƐĞͲ
ŐŶĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ͘��

DĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞǀĞ�ƉƵŶƚĂƌĞ�ƐƵů�ƐƵŽ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ΗůƵŽŐŽ�
ƚĞƌǌŽΗ�ƉĞƌ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͗�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽĐŚŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ΗŶĞƵƚƌĂůŝΗ�Ğ�͞ƐŝĐƵƌŝ͟�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌƐŝ�Ğ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞƌƐŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌ�Ğƚă͕�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ĐĞƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉŝĂǌǌĂ�
ŚĂ�ƉĞƌƐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͕�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�Ğ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ğ�ŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƉŽůŝĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĂůŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŝ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐĂůĂ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ğ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŝŵƉĂƚƚŽ�
ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůŽĐĂůĞ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƐƵůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͘��ŽŶƐĞŶƚŝƌĞďďĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ěŝ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ĂƐƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƉĂǌŝŽ͗�ŶĞů�ϮϬϮϮ�ůĂ�ƐŽůĂ�^ĂůĂ�
ƌĂŐĂǌǌŝ�ʹ�ƵƚĞŶƚŝ�ĨĂƐĐŝĂ�ϬͲϭϯ�ĂŶŶŝ�ʹ�ŚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ďĞŶ�ϯϱ͘ϵϮϱ�Ğ�ϵϰϵ�ŶƵŽǀŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ͘�

^ĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�/ƐƚĂƚ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ůĞ�ĨĂƐĐĞ�ĚΖĞƚă�ϭϭͲϭϰ͕�ϭϱͲϭϳ�Ğ�ϭϴͲϭϵ�ĂŶŶŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĨĂŶŶŽ�ƌĞŐŝͲ
ƐƚƌĂƌĞ�ŝ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƚŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƉƵŶƚĞ�
ŵĂƐƐŝŵĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŶŽ�ĨŝŶŽ�Ă�ǀĞŶƚŝ�ƉƵŶƚŝ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ŵĞĚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĂĚƵůƚĂ͘�DĂ͕�ŶŽŶŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶĞůůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĐĂůŽ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞͲ
ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ŚĂŶŶŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞ�ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƉŽŝ�ĚĂ�ƌĂŐĂǌǌŝ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�
ƌĂŐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă͘�sĂ�
ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽ�ĐŚĞ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ă�ĐƵŝ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�ƐŽŶŽ�ĞǆͲƵƚĞŶƚŝ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐŵĞƐƐŽ�
Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăŝ�ϭϮͲϭϯ�ĂŶŶŝ͕�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ΗƚƌĂƚͲ
ƚĞŶĞƌůŝΗ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂƌůŝ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ͘�YƵĞƐƚŝ�
ŶƵŽǀŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ž�ĞǆͲƵƚĞŶƚŝ� ŝŶŝǌŝĞƌĂŶŶŽ�Ž�ƌŝĐŽŵŝŶĐĞƌĂŶŶŽ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƐĞ�ƌŝƚĞƌƌĂŶŶŽ�ůĂ�
ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ŝŶ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕�ƐĞ�ǀŝ�ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƚĂŶĞŝ͕�ƐĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ůŝ�ĨĂƌĂŶŶŽ�ƐĞŶƚŝƌĞ�Ă�ůŽƌŽ�

pagina 289 di 534



ĂŐŝŽ͕�ƐĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ƌŝƵƐĐŝƌă�ĂĚ�ĂĚĞƌŝƌĞ�Ăŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�͞ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŵƵůƚŝͲ
ƚĂƐŬŝŶŐ͘͟�

ZŝǀŽůŐĞŶĚŽƐŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƵƚĞŶǌĂ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉŽŝ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĂůĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂĚ�ŽƌĂƌŝŽ�ĂŵƉůŝĂƚŽ͕�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵ�ϳ͕�ĐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�
ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ğ�ƉŽƌƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞů�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă͘�

ϱ͘��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

'ůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĚĞů�ĐŚŝŽƐƚƌŽ͕�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŚŝƵĚŽŶŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƐƉĂǌŝŽ�ǀĞƌĚĞ�ĂůďĞƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŶƚŝĐŽ�ƉŽǌǌŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĂŵƉůŝĨŝĐĂŶŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŵƵůƚŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�
ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀĞ�ƐĞĚŝ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƋƵĂůŝ�ĞǀĞŶƚŝ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�
ĐŽŶĐĞƌƚŝ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ͕�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐĞƚĞƌĂ͘�

>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůƵƐƚƌŽ�Ğ�ǀŝƚĂůŝƚă�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǌŽŶĂ�ƵƌďĂŶĂ͘�

>͛ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ŶĞ� ĨĂǀŽƌŝƌă� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ� ĐŚŝ�ŶŽŶ�ŚĂ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌůĞ͘�hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂĐĐŽŐůŝĞƌă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŝƚƚĂͲ
ĚŝŶŝ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘�

^ŝ�ĂŶĚƌă�ĚĂůůĞ�ůĞƚƚƵƌĞ�ϬͲϲ�ĂŶŶŝ͕�Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͕�ĚĂůůĞ�ůĞƚƚƵƌĞ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĞ�ĂŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�
ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ĂůůĞ�ƌĂƐƐĞŐŶĞ͕�ĚĂŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ͘�

ϲ͘�ZŝĐĂĚƵƚĞ�ĂƚƚĞƐĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�

>Ă��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ůŝŵŝƚƌŽĨŝ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂͲ
ƚŝǀĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůŽĐĂůŝ͘�>Ğ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĐĂƉŽ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂůůĂ�DĂŶĨƌĞͲ
ĚŝĂŶĂ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�>͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ăǀƌă͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�Ğ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ʹ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ŐĂƌĂŶͲ
ƚĞŶĚŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚă͘�

ϳ͘�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂͲ
ŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ŵŝŶŝŵŝ�;��DͿ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ăǀƌă�ƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�>͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂŶĚƌă�ŶĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůŝ�ĞĐŽͲƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ƐĂƌă�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�

/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ŝů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞů�ĐŚŝŽƐƚƌŽ�ĐŽŶ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌŝ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽͲĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ăů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ů͛ŽŵďƌĂ�ĚĞůůĞ�ĂůďĞƌĂƚƵƌĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ĨŽŐůŝĂŵĞ�ĂŐĞǀŽůĂ�ŝů�
ƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌŝ� ƐŽƚƚŝůŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ĂůƚƌĞƐŞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĞŶŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƉŝŽǀĂŶĞ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ŝů�ƌƵƐĐĞůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĨŽŐŶĂƚƵƌĞ͘��

ϴ͘�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
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/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂĐƌŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƐƐŽ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ͕�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĨĂĞŶƚŝŶŽ͕�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�Ğǆ�^ĂůĞƐŝĂŶŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĨŽŶĚŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�
Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ͘�

�

�
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ϭ͘� 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��

� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϯ� ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϰ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � ϬϭͬϬϰͬϮϬϮϰ� ϯϭͬϬϱͬϮϬϮϰ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϰ� ϯϭͬϭϬͬϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϰ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � ϬϭͬϭϮͬϮϬϮϰ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � ϬϭͬϬϭͬϮϬϮϳ� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϳ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϱ� ϯϭͬϭϬͬϮϬϮϱ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � ϭϱͬϬϭͬϮϬϮϲ� ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�

�
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Ϯ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϯ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϳϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϯ͘ϴϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

�

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� ϯϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^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� ϯ͘ϯϰϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

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

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

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

ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� Ϭ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϯ͘ϴϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϭϳϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϳϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� Ϯ͘ϬϬϱ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϳϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

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/�

�

�

�
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ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ƌŝĞŶƚƌĞƌĂŶŶŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ŐĞƐƚŝƚŝ�ĚĂůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ͘�

>Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ͳ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƐƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƵƚĞŶǌĞ�Ͳ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂŶǌŝĂƚĞ�ƐƵŐůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĐĂƉŝƚŽůŝ�Ğ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ğ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ͘��

>Ă��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ğ�ŝŶƋƵĂĚƌĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ��ŝďůŝŽƚĞĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ��ƵůƚƵƌĂ͕�dƵƌŝƐŵŽ�Ğ�
WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ��ĐŽŶŽŵŝĐĂ͘�>Ž�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗�ƵŶĂ��ŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ϭϯ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�

>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ƐƵů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�
ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�

hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĞͬŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝ͕�ĚĂ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�^ĞƌǀŝǌŝŽ͕�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ƐƉĞƐĞ͕�ĂĨĨŝƚƚŽ�
ƐƉĂǌŝ͘�ZŝƐŽƌƐĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƚĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐƉŽŶƐŽͲ
ƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĞůĂƌŐŝǌŝŽŶĞ�ůŝďĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶͲ
ƚƌĂƚĂ�ĚĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŶŽŶĐŚĠ�Ăů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ͘�

�ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�ƐŽƉƌĂ͕�ůĞ�ĂƌĞĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ů͛Ğǆ��ŚŝĞƐĂ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝ�Ğ�ů͛ĂƌĞĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�
ĚĞů��ŚŝŽƐƚƌŽ�Ɖŝƶ�ĂŶƚŝĐŽ͕�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂĐƌŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�
ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�DĂŶĨƌĞĚŝĂŶĂ͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ͕�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉŽůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĨĂĞŶƚŝŶŽ͕�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�Ğǆ�^ĂůĞƐŝĂŶŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĨŽŶĚŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽͲ
ƌŝƌĞ�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĂŶŶŝ͕�ƐƵůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ͕�ŐĂͲ
ƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ͘�
�
�
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ϯ͘� /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� ͲͲ�

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

<ŵ� ͲͲ�

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

WĞƌƐŽŶĞ� ϵϬ͘ϬϬϬ�

�

�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� ͲͲ�

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��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� ͲͲ�
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ� ͲͲ�
ϭϲϱ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
ͲͲ�

ϭϲϲ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

ϯ͘ϴϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

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

ͲͲ�

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

�

�

�

�

�

�
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�

�

�

�

�

�

�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ��

�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘ϭ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� Ğ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĂƐ� Ă�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘Ϯ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ� ;h�Ϳ�
ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ�ƐƵůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŝǀŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘ϰ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĨĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ��

�

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŶĐůƵƐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ��
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�

�

�

^�,����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�

� /ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗��ĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�
ʹ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ͕�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽŐŶĂŶŽ�

� �
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///�Ěŝ�&ŽŐŶĂŶŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͕�ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͘�
�

�
� �
�

ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�
�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�
�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϮϬϮϯϬϬϯϵϴ�
�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�EĂůĚŝ�Ŷ͘Ϯ�
�

��W� ϰϴϬϭϯ�
�

�ŽŵƵŶĞ� �ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZĂǀĞŶŶĂ�
�

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�

ǀŝĂ�DĂǌǌŝŶŝ�Ŷ͘�Ϯ�ʹ�ϰϴϬϭϯ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�;Z�Ϳ�ʹ�ůŽĐĂůŝƚă�&ŽŐŶĂŶŽ�

�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�
�
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Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�Ͳ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ͳ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�Ͳ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�ƉŽŝĐŚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�
ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ͗�
�� ĐŽĞƐŝŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ʹ� ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ� ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ͕�ƵŶ� ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�

ƉŝĂŶƵƌĂ͕�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ͖�
�� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ǀĂůŽͲ
ƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘�

�
�
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�ϮϭͲϮϳ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�WƌŝŽƌŝƚă͗�WZϮ͘�WZ/KZ/d��Ϯ�
Ͳ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�͙�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ͕�
ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝ�;ĞƐ͘��^�ŽͿ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ž�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�KWϱ͘�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐŝ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�
ŵŝƌĂ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ŝŶƐŝƐƚĞŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��KϮ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŝŶŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϳ�Ͳ��E�Z'/��Wh>/d��������^^/�/>�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ďͿ�

�ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�Ͳ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E��͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƌƵƌĂůŝ͕�ƚƌĂ�
ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�
ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�

�� ^�'�ϭϭ�ʹ��/dd�͛����KDhE/d�͛�^K^d�E/�/>/͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ƐƵ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ�Őůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

�� ^�'�ϭϯ�ʹ�>Kdd���KEdZK�/>���D�/�D�EdK��>/D�d/�K͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�
͞�ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͟�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚă�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
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ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŽ͘�
ϰ͘� ŝů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ŝů��ůŝŵĂ͖�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ��ŶĞƌŐŝĂ�Ğ��ůŝŵĂ�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝŶŶŽǀŽ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͘�;W�ϳϰͿ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ͗��
�� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�

ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϮ͕�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϭ͕�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŝŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĞƌ�
ůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ă�
ďĂƐƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�
WĂƌŝŐŝ͘��

�� ZƵŽůŽ�ĚĞůůĂ�W��ŶĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Őůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘�

ϱ͘� ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�;WŝĂŶŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�WŝĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽͿ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��
�� WŝĂŶŽ��ƌŝĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϭϭϴϬ�ĚĞů�Ϯϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ͕�

ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͘�&ƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͕�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�
ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ͘��

�� WŝĂŶŽ��ŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞͲW�Z�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ăů�ϮϬϯϬ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŽƐƚĞŶŐŽ�ĂĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ʹ�ĨƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ͳ�ŝů�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͖�

�� WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W�Z�ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƐƐĞ�ϱ͘�ZŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͖�

�� WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ͗�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�dĞƌǌŝĂƌŝŽ��ϵ�
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

ϲ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ϱ͘Ϯ�WƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĨŝƐŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝĐŝ͕͟�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌ�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�ͮ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;ĞƐƚŝǀĂ�ĞĚ�
ŝŶǀĞƌŶĂůĞͿ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŝ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

�
�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�
ŶĞů� ĐĂƐŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ğ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ŶĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� �ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ� Ğ� ŵŝŐůŝŽƌĞƌă͕� ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽůŽ͕� ŝů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ůŽĐĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ŵŝŶŽƌ� ŝŵƉĂƚƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘��
/ů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� �ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ğ� ƵŶΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞŶƚĂ� ĂůůĂ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ĂůůĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ� ĞƐĞŐƵĞ� ƵŶĂ� ƉŽůŝƚŝĐĂ� Ěŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��D�^�Ğ�/^K�ϭϰϬϬϭ͘�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůΖŝŵƉĂƚƚŽ�ƐƵůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///�Ěŝ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�ƉĞƌ� ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�
ĐŽŶ�ĂůƚĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ǌĞƌŽ͘�
EĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϬ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĐŽŶ�ƐĞƌƌĂŵĞŶƚŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�hǁ�ф�ϭ͘ϯ�tͬŵƋŬ͘�
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ϭ͘ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
/�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͗�

�� ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ǀĞƌƚŝĐĂůŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ƉŽƐĂ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌĞƚŝ� ĞƐƚĞƌŶĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉŽƐĂ�Ă� ĐĂƉƉŽƚƚŽ�Ěŝ� ƉĂŶŶĞůůŝ� Ěŝ� �W^�ĚĂ�ϭϰ� Đŵ͖͘�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƚƚŽ� �W�� Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăŝ� �ƌŝƚĞƌŝ� �ŵďŝĞŶƚĂůŝ� DŝŶŝŵŝ� ��D� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �ĞĐƌĞƚŽ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�
ϭϭͬϭϬͬϮϬϭϳ͖�

�� ůĂ�ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂƚŽ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�
ŽƉĂĐŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂŶĂ�ŵŝŶĞƌĂůĞ� ŝŵďƵƐƚĂƚĂ�Đŵ�ϭϲ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ��ƌŝƚĞƌŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�DŝŶŝŵŝ�
��D��

�� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ŝŶ�ůĂƚĞƌŝǌŝŽ�;Ɛŝ�ĐĞƌĐŚĞƌă�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�
ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϭϰϬϰϬ͕�>���;>ŝĨĞ��ǇĐůĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͕�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŶ�ůĂƚĞƌŝǌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�>���ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŝ�
ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŝ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝͿ͖�

�� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĂůĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϬ�<ǁ͗�
ƚĂůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĐŽƉƌŝƌă� ŝů� ϳй� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽůĂ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƉĂƌŝ�н�ϳϯ�й�;ĚĂƚŝ�ĚĂ�͞�ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟��ŶƚĞ�Ğ�WŽƐƚ�
Ğ�͞/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉƵŶƚŽ�ϱͿ͘���

�� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂĚƵƚĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ�;ůŝŶĞĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘�>ŐƐ�ϴϭͬϮϬϬϴ�
Ğ��ĞůŝďĞƌĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��͘Z͘�ϲϵϵͬϮϬϭϱͿ�
�

Ϯ͘�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
dƵƚƚŝ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƌŝƐƉĞƚƚĂŶŽ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� � ��D� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ� ϭϭͬϭϬͬϮϬϭϳ� Ğ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ğ�ƌĞĚĂƚƚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ƐŝĂ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�;ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ďĂƐĞ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƉƌĞŵŝĂŶƚŝ� Ğ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝͿ͘� EĞůůĂ�
ĨĂƐĞ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ� ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ� ŝŶ� ĚĞƚƚĂŐůŝŽ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůŽ� ŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ��
�
D�d�Z/�>/��K�/�Ed/�
WƌĞŵĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĚĞƌŝǀĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ŝŶ�
ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĂůůĂ� ďŽŶƚă� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝ� ĞƐƚĞƌŶĞ͕� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐƵƌĂ� ƐĂƌă� ƉƌĞƐƚĂƚĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ�
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ĂŶĚĂŶĚŽ� Ă� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĐŽŝďĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝ� ƐŝĂ� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ�
ƚĞƌŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂĐƵƐƚŝĐŽ͘�
sĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϯ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ�Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϰ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞĚŝůŝǌŝ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�
YƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞͿ�
�
/^K>�D�EdK�d�ZD/�K��
>ΖŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ğ� ůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� Ɖŝƶ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� Ğ� Ɖŝƶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƉĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ͘� sĞƌƌă�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ƵŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� Őŝă� ĞŶƚƌŽ� ƉŽĐŚŝ� ĂŶŶŝ�
ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŽƚƚĞŶƵƚŝ͘�
sĞƌƌĂŶŶŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�ŝ�ƉŽŶƚŝ�ƚĞƌŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞďďĞƌŽ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͘�
sĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϯ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ�Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϰ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞĚŝůŝǌŝ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�
YƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞͿ�
�
/E&/^^/���/DW�ZD���/>/d����>>Ζ/EsK>h�ZK�;ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽͿ�
^ŽŶŽ�Őŝă� ƐƚĂƚŝ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ŝŶ�ƉǀĐ�ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂ�ďĂƐƐŽ�ĞŵŝƐƐŝǀŝ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�hǁ�ф�ϭ͘ϯ�tͬŵƋŬ͘�
�

ϯ͘� �ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͘�

�
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ϰ͘� �ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ŝŶ�ϯϲ͕ϱϮ�<ƋͬŵƋ�
ĂŶŶƵŽ� ;ĚĂƚŽ� ĚĂ� ͞�ƚƚĞƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟� �ŶƚĞ� Ğ� WŽƐƚ� Ğ� ͞/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͟� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�
ƉƵŶƚŽ�ϱͿ͘���

�
ϱ͘� �ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�

Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͗�
>Ğ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘��
^Ăƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͗�

Ͳ� ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ǀĞƌƚŝĐĂůŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ƉŽƐĂ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� Ă� ĐĂƉƉŽƚƚŽ� Ěŝ�
ƉĂŶŶĞůůŝ�Ěŝ��W^�ĐŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ��W��Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ��ƌŝƚĞƌŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�
DŝŶŝŵŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ϭϭͬϭϬͬϮϬϭϳ͖�

Ͳ� ůĂ�ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ��ƌŝƚĞƌŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�DŝŶŝŵŝ���D͖�
Ͳ� ŶƵŽǀŽ�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ŝŶ�ůĂƚĞƌŝǌŝŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϭϰϬϰϬ͕�>���

;>ŝĨĞ��ǇĐůĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͖�
Ͳ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘Ϯ͘�

dƵƚƚĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĂ� Ğ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĐŽŵĞ� ŵĞŐůŝŽ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŶĞů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ƉƵŶƚŽ� ϳ� ͞ZŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͘͟�

�
ϲ͘� ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͗�
��ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĂůĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ƉĂƌŝ�
Ă�ϭϬ�<ǁ�ƚĂůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĐŽƉƌŝƌă�ŝů�ϳй�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůĂ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƉĂƌŝ�н�ϳϯ�й�;ĚĂƚŝ�ĚĂ�͞�ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟��ŶƚĞ�Ğ�WŽƐƚ�Ğ�
͞/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϱͿ͘���

�
ϳ͘� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗�
^d/D����/�WZ/E�/W�>/���E�&/�/��E�Z'�d/�/��dd�^/��KE�>��Z��>/����/KE����>>͛/Ed�Zs�EdK�
>ΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŝƚă� Ğ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŽŵĞ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�
ŐůŽďĂůĞ͕� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� ƵŶ� ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƐŝĂ� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� ƐŝĂ� ĚĂů�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ�Η&�ZΗ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
��ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂĐƌŽ�ǀŽĐŝ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŽƚƚĞŶŝďŝůŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�
Ͳ�^ĂůƚŽ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ͗�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�ĐůĂƐƐĞ���ͬ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐůĂƐƐĞ���
Ͳ��ŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗�Ͳϰϲ�й�
Ͳ��ŵŝƐƐŝŽŶŝ��KϮ͗�Ͳϰϳй�
Ͳ�YƵŽƚĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�ϳ�й�

�
ϴ͘� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ĞĚ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͖�
/ů� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ğ� Ěŝ� ϵ͘Ϯϱϰ� ŬtŚͬĂŶŶŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�
ŵĞŶƚƌĞ�Ěŝ�ϭϭ͘ϰϳϵ�ŵĐ�Ěŝ�'�^�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͘��
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ƉĂƌŝ�Ă�
ϴ͘ϳϭϬ�ŬtŚͬĂŶŶŽ͖�
/ů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ƵŶ�
ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� Ğ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͘� /Ŷ� ďĂƐĞ�
Ăůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĂƚƚƵĂůĞ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŵŽůƚŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� Ğ�
ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĂďŝůĞ͕� ŵĂ� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŐĞŶĞƌŝ� ƵŶ� ŵŝŶŽƌ� ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĂŵŵŽƌƚĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϬ�Ğ�ϭϱ�ĂŶŶŝ͘�

�
K�/�dd/s/�Z�''/hE'/�/>/�
/�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚŝĨŝĐŝŽͲŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
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Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�ĚĞůůĂ��͘'͘Z͘�ϮϬ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϵϲϳ͕��͘'͘Z͘�Ϯϰ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ�Ŷ͘�ϭϳϭϱ͕��͘'͘Z͘�Ŷ͘�ϭϯϴϯͬϮϬϮϬ�Ğ�
�͘'͘Z͘� Ŷ͘� ϭϱϰϴͬϮϬϮϬ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� � ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ͗� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ěŝ��KϮ͕�WDϭϬ�ĞĚ�EKy�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϰϲй͕͕�ŵŝŶŽƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
�KϮ� ƉĂƌŝ� Ăů� ϰϳй� Ğ� ƵŶĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ĐŚĞ� ĐŽƉƌŝƌă� ŝů� ϳй� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�
ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ăů�ϳϯй�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�Ěŝ�Ϯ�ĐůĂƐƐĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�;ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ���Ă�ĐůĂƐƐĞ��Ϳ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ŶĞů�ϮϬϮϬ�ĐŚĞ�
ŚĂ� ǀŝƐƚŽ� ůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŶƵŽǀŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŝ�ƉĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͘�
�
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ƚĞƌŵŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌĞƚŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉŽƐĂ�Ă�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ�Ěŝ��W^�ĚĂ�ϭϰ�Đŵ͘�/Ŷ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�
ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ĂǀĞŶƚĞ� ůĞ� ŵĞĚĞƐŝŵĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ŽƉĂĐŚĞ�
ǀĞƌƚŝĐĂůŝ͘�
�
YƵĞƐƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ǀŽůƚŝ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�
Ğ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�

�
ϵ͘� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�W��^�͗�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ğ� ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŽ� ĂůůĂ� ͞�ǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ƉƵŶƚŽ� �� ;ĞĚŝĨŝĐŝ� ĞĚ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�
ƉƵďďůŝĐŚĞ�ŝŶĐůƵƐĂ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ��ǌŝŽŶĞ��ƐƐ͘Ă͘Ϭϭ�͞ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͟�ĚĞů�W��^��
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ��ĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ŷ͘� ϭϰ�ĚĞů� Ϯϴ�ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϭ͕� ŝŶ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ͘�

�
ϭϬ͘�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĐŚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƋƵĂƐŝ�ǌĞƌŽ�;Ŷ���Ϳ�ĞĚ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� Ğ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ� ĚĂ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĐŽŶ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƌŝĨŝƵƚŝ͗�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƚƌĂƚƚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ŷ���͖�
�

ϭϭ͘�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϱϬϬϬϭ͗�
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͖�

�
ϭϮ͘�ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂǀĂŶǌĂƚŝ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝͬ/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ĚŽŵŽƚŝĐĂ͕�

ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
ŝů� ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� Őŝă� ĚŽƚĂƚŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŶŽŶ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ĚŽŵŽƚŝĐĂ� ĞͬŽ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŝ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
ďĞŶĞĨŝĐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞͬƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͘�

�
ϭϯ͘�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝǀĞůůŽ� ŵĞĚŝŽ� ƋƵĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞůůĂ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϵͬϳϴϲ� ĚĞůůĂ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĚĞůůΖϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ͕�ƐƵůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�;'h�>�ϭϮϳ�ĚĞů�ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͕�ƉĂŐ͘�
ϯϰͿ�Ž�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϯϬ�й�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�
ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğǆ�ĂŶƚĞ͕�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϯϬй�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ��KϮ�
�

ϭϰ͘�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�
/�ĐƌŝƚĞƌŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ϭϭͬϭϬͬϮϬϭϳ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ğ�ƌĞĚĂƚƚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ŽǀǀĞƌŽ�
ƐŝĂ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĨŝŶŽ� ĂůůĂ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƚĂůĞ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ǀĞƌƌă� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� Ăů�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĚĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘��
/� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ĚĂ� ƐŵĂůƚŝƌĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ěŝ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĞĚŝůŝ� ĐŽŵĞ� ůĂƚĞƌŝǌŝ͕�
ŝŶƚŽŶĂĐŝ͕�ĞĐĐ͘�

pagina 302 di 534



dƵƚƚŝ� ŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĐŝƚĂƚŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ� ĂĚ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƵŶ� ĐŝĐůŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉĞƌ� ŝů�
ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͘�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƐĂƌă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͘�

�
�

�ůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��

^ŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ� ĨŽŶƚŝ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ͕� ŝŶ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƐĞĚĞ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�Ğ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ͘�/Ŷ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͕�
ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ� ĐŽŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ� Ž� ƌŝůĞǀĂŶƚŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛KW�D� ϯϮϳϰͬϮϬϬϯ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƚĂƚĂůĞͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϲϲϭͬϮϬϬϵ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ͘�

�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ��ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ�
Ğǆ� ĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ƌĞĚĂƚƚŽ� ��� ������ ������ �������������� ��� 
������ ����������
�Ǥͳʹͷ� ���� � ���������� ʹͲͳͷ� ��� ���� ������������ ����ǯ���� ��� ����� ������ ������ �������� ������� ���
����������������������������������������
�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϮϬϭϭͬϵϮͬh��ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��

EĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ă�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͘��

� �
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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� � ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ� ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ� � Ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ� ϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ� Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ� ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � Ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϰ� ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � � �
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ� ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
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ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯϱϵ͘ϮϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ϲϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϯϮϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

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

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�

ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

Ϯϴϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ŝǀŝ� ŝŶĐůƵƐĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůŝ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�
ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ͲͲ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌŝůŝĞǀŝ�Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂͬǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŝƐŵŝĐĂ͕�;ŵĂǆ�ϭϬй�Ěŝ�ĂнďнĐͿ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘� dĂůĞ� ƐƉĞƐĂ� ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϰ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ�
ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͕� ƵŶ� ƚĂƐƐŽ� ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ� ƉĂƌŝ� Ăů� ϱй� ĚĞůůĂ� ƐŽŵŵĂ� ĚĞůůĞ� ǀŽĐŝ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ŶĞůůĞ�ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ� ͲͲ�

dKd�>�� ϯϮϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

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�
>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĞƌŝƐĐĞ�ĚƵĞ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͗�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�
ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀĞƌƌă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�Ăůů͛ϴϬй�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�
ƉĂƌƚĞ�;ϮϬйͿ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůů͛ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă͘�
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ŐĞŶĞƌŝ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂ�ĂŵŵŽƌƚĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϬ�Ğ�ϭϱ�ĂŶŶŝ�
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ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

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

Z�Kϭϵ� �ĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ� DĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ� ϴϬϬ͕ϬϬ�

WϬϲ� EƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐŝƐŵŝĐŽ� EƵŵĞƌŽ� ͲͲ�

ZϬϰ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� ĂƚƚŝǀĂƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ� �ƵƌŽ� ͲͲ�

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

Z�Zϵϲ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂͿ� WĞƌƐŽŶĞ� ͲͲ�

Z�ZϮϲ� �ŽŶƐƵŵŽ� ĂŶŶƵŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ;ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂůƚƌŽͿ� DtŚͬĂ� ϭϱϱ�

Z�ZϮϵ� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ƚŽŶƐ�Ěŝ�
�KϮĞƋͬĂŶŶŽ� ϯϬ�

Z�Zϯϭ� dŽƚĂůĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĂ� ;ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�
ƚĞƌŵŝĐĂͿ� DtŚͬĂ� ϭϬ�

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��

�ŽĚŝĐ
Ğ�

^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�

Ϭϰϰ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ͲͲ�

Ϭϰϱ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ϯϬϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ϭϰϭ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ͲͲ�

ϬϰϮ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ͲͲ�

Ϭϰϴ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ƐŽůĂƌĞ� ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ϬϱϬ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ͲͲ�
ϬϱϮ� �ůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŐĞŽƚĞƌŵŝĐĂͿ� ͲͲ�
Ϭϲϭ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝͿ�Ğ�

ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƵŵĂŶĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝͿ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�
ͲͲ�

�

�

�
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WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ��

�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƐĞƌƌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘Ϯ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ� ;h�Ϳ�
ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ�ƐƵůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŝǀŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϰ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĨĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ��

�

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŶĐůƵƐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ��
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�

�

�

^�,����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�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ͳ�ůĞĚ�Ͳ�
�ĞŶƚƌŽ�ƵƌďĂŶŽ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�^ŽůĂƌŽůŽ��

�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
^ŽůĂƌŽůŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�ĂƚƚƵĂůŝ�Ă�ǀĂƉŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ͕�ĐŽŶ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�Ă�>��͘��

�

�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �KDhE���/�^K>�ZK>K�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� W͘/s�����&�ϬϬϮϭϴϳϳϬϯϵϰ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� W/�����'KE��'��ϭ�

��W�� ϰϴϬϮϳ�

�ŽŵƵŶĞ� ^K>�ZK>K�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z�s�EE��

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�

EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĂŶŽ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ƐŽŶŽ� ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ž�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛KW�D�ϯϮϳϰͬϮϬϬϯ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƚĂƚĂůĞͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϲϲϭͬϮϬϬϵ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ�
�
�ŽŶ�ƚĂůĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͗�

Ͳ� sŝĂůĞ�WĂƐĐŽůŝ��
Ͳ� sŝĂ�^ƵŽƌ�dĞƌĞƐĂ��ŝŵĂƚƚŝ�
Ͳ� sŝĂ�<ĞŶŶĞĚǇ�
Ͳ� sŝĂ��ŽůŽŐŶĂ�
Ͳ� sŝĂ�&ĞůŝƐŝŽ�

�Ě�ŽŐŶŝ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ğ�ĂůůĂĐĐŝĂƚŽ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƐƵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƌĂĚĞ͘��
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�
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/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��
�
�KDhE���/�^K>�ZK>K�
��
�

pagina 309 di 534



�
Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�ƉŽŝĐŚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�
ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ͗�
�� ĐŽĞƐŝŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ʹ� ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ� ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ͕�ƵŶ� ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�

ƉŝĂŶƵƌĂ͕�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ͖�
�� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ�
;ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂͿ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘��

�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͗�
�
ϭ͘�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͗�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� &�^Z� ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯ͘ϭ͘ϭ͘� WƌŝŽƌŝƚă͗� WZϮ͘� WZ/KZ/d�� Ϯ� Ͳ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉŽŝĐŚĠ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚŝ�Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�
�
Ϯ͘�ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐŝ� ĚĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ŵŝƌĂ� Ă�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ŝŶƐŝƐƚĞŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��KϮ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞ� ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŝŶŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ͘�
�
ϯ͘�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϳ�Ͳ��E�Z'/��Wh>/d��������^^/�/>�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ďͿ��ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�

ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� ĚĞů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĚĂŶĚŽ� ŶƵŽǀŽ� ŝŵƉƵůƐŽ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�Ͳ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E��͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƌƵƌĂůŝ͕�ƚƌĂ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� Ğ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă� Ğ� ůĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ŶƵŽǀŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�ʹ��/dd�͛����KDhE/d�͛�^K^d�E/�/>/͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ƐƵ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ�Őůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

��
ϰ͘� ŝů� WŝĂŶŽ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚŽ� ƉĞƌ� ů͛�ŶĞƌŐŝĂ� Ğ� ŝů� �ůŝŵĂ͖� ;WŝĂŶŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ƉŝĂŶŽ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� Ěŝ�
ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕� WŝĂŶŽ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚŽ� ƐƵůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕� WƌŽŐƌĂŵŵĂ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽͿ͗�

pagina 310 di 534



>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��
�� WŝĂŶŽ��ƌŝĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϭϭϴϬ�ĚĞů�Ϯϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�

ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů�
ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͘�&ƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��

�� WŝĂŶŽ��ŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞͲW�Z�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ăů�ϮϬϯϬ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŽƐƚĞŶŐŽ�ĂĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ʹ �ĨƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ͳ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖��

�� WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W�Z�ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƐƐĞ�ϱ͘�ZŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ��

�� WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ͗�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ƐƵůůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăůů͛ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽƌŐĞŶƚŝ� ůƵŵŝŶŽƐĞ� Ğ�
ĂůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘�

�
ϱ�Ğ�ϲ͘�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ϱ͘Ϯ�WƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ�^ĞƚƚŽƌŝ�
ĨŝƐŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝĐŝ͕͟�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ͮ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͗�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŵŝ͘�
��
�
�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͘��
�
KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ŶĞů�ĐĂƐŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ğ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ŶĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ^ŽůĂƌŽůŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�;ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞƌă͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽůŽ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘�
�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
�

ϭ͘� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗��
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� ϰϬϬ� ĐŽƌƉŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� ŽŐŐŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ůĂŵƉĂĚĂ�Ă� ǀĂƉŽƌŝ� Ěŝ� ^ŽĚŝŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞŶǌĂ�Ěŝ� ϭϬϬ�t�ƉĞƌ�ƉƵŶƚŽ� ůƵĐĞ͕� ĐŽŶ� ŶƵŽǀŝ� ĐŽƌƉŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�Ă�>���ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ϱϬt�ƉĞƌ�ƉƵŶƚŽ�ůƵĐĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ůĂŵƉŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŽ͕�ŵĞƚƚĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂůŽ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ŶƵŽǀŽ�ĐŽƌƉŽ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚĞ�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ĐĂǀŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘��ŶĐŚĞ�ŝŶ�
ƚĂů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĂŶŶŽ�ůĞ�ůĂŵƉĂĚĞ�Ă�ǀĂƉŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�ĐŽŶ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�Ă�>��͘��
/ů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƐĂƌă�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/�ǀŝŐĞŶƚŝ͘��ŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ�ĚŝŵĞǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�^ŽůĂƌŽůŽ͕�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ůŝǀĞůůŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘��
>Ă�ĐŽůŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ƋƵĞůůĂ�ŐŝĂůůĂ�ĚĞůůĞ�ůĂŵƉĂĚĞ�Ă�ǀĂƉŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ͕�ŵĂ�Ɛŝ�ƵƐĞƌĂŶŶŽ�>���ĐŽŶ�dΣ�ĐŽůŽƌĞс�
ϯϬϬϬΣ<�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ͘��
�

Ϯ͘� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�
/�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�х�нн�ĞĚ�ĂůůŝŶĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ���D�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ŵŝŶŝŵŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘��
�

ϯ͘� ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�;ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝͿ͖�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͖�
�

ϰ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ͖�
>Ă�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ŝƉŽƚĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ğ�Ěŝ�ϱϬϬ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵ�ǆ�ͲϱϬ�t�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ʹ �Ϯϱ͘ϬϬϬ�t͘�̂ ƚŝŵŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�Ϯ͘ϭϵϬ�ŽƌĞ�Ă�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ğ�Ϯ͘ϭϵϬ�ŽƌĞ�Ă�ƉŽƚĞŶǌĂ�ƌŝĚŽƚƚĂ�;ͲϯϬйͿ͘��ŽŵĞ�ƚĂůĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŵŝ� ƉĂƌŝ� Ă� ʹ� ϴϱ͘ϬϬϬ� ŬtŚͬĂŶŶŽ͘� >Ă� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� Ěŝ� ƉĞƌ� ƐĠ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�
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ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ŝŶ�Ϯϱ͕Ϭϳϱ�ƚŽŶƐ�Ěŝ��KϮĞƋͬĂŶŶŽ�
;&ĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ͗�Ϭ͕Ϯϵϱ�ƚ�Ěŝ��KϮ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�DtŚ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƚŽͿ͘�
�

ϱ͘� ůĂ� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ž�ŝů�ůŽƌŽ�ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ͘�
�

ϲ͘� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͖�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
�

ϳ͘� ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͖�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ� ^ŽůĂƌŽůŽ�ƉĞƌ�Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
WƵďďůŝĐĂ͘��
/�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�х�нн�ĞĚ�ĂůůŝŶĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ���D�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ŵŝŶŝŵŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�>Ă�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ŝƉŽƚĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ğ�Ěŝ�ϱϬϬ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵ�ǆ�ͲϱϬ�t�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ʹ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�t͘�^ƚŝŵŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ϯ͘ϭϵϬ�ŽƌĞ�Ă�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ğ�Ϯ͘ϭϵϬ�ŽƌĞ�Ă�ƉŽƚĞŶǌĂ�ƌŝĚŽƚƚĂ�;ͲϯϬйͿ͘��
^ŝ�ƐƚŝŵĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ƉĂƌŝ�Ă�ʹ�ϴϱ͘ϬϬϬ�ŬtŚͬĂŶŶŽ͘�
�

ϴ͘� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĨƌĂ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� Ğ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� ĞĚ� ŝů�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͖�

/ů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ğ�Ěŝ�ϴϱ͘ϬϬϬ�ŬtŚͬĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƵŶĂ�ƐƉĞƐĂ�ĂŶŶƵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ěŝ�
Φ�Ϯϲ͘ϳϬϬ͕ϬϬ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝĂŵŽ� ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ� ŝŶ� ĨĂƐĐŝĂ�&Ϭ�ĚĞƐƵŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�
�KE^/W���ϭϵ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�^ŽůĂƌŽůŽ�ŚĂ�ĂĚĞƌŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ͘�
KĐĐŽƌƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ğ�ŵŽůƚŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� Ğ� ƐĞ� ǀŽůĞƐƐŝŵŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăůů͛ƵůƚŝŵŽ� ƉƌĞǌǌŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ŶĞů� ͞�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŽƌĞ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� Ă� WƌĞǌǌŽ� sĂƌŝĂďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ěŝ� �ŶĞƌŐŝĂ� �ůĞƚƚƌŝĐĂ�
ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ϭϵ͟�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�Ăů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�&Ϭ�ĂǀƌĞŵŵŽ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�Φ�ϭϯ͘ϴϱϬ͕ϬϬ͘�
�
KĐĐŽƌƌĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĨŝƐƐŝ�ĚĞůůĂ�ďŽůůĞƚƚĂ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�
ƚŽƚĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĨŝŶŽ�Ăů�ϲϬй�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĨŝŶĂůĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĚĂů� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� ŝŶĨůƵŝƐĐĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ϰϬй�ƐƵůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ďŽůůĞƚƚĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
�
�Ă�ƋƵŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĚĞĚƵƌƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�Φ�ϲϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞŝ�
ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� ƌŝĨĞƌŝƚŝ� ĂŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ϭϮ�ŵĞƐŝ� ĚĞƐƵŶƚŝ� ĚĂů� ͞�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŽƌĞ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� Ă� WƌĞǌǌŽ�sĂƌŝĂďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�
�ŶĞƌŐŝĂ��ůĞƚƚƌŝĐĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ϭϵ͘͟�
�
WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�Ϭ͕ϭϲϳϱ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ŝƉŽƚŝǌǌĂ�Ěŝ�ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�
ŝŶ� ϲ� ĂŶŶŝ� ĐŝƌĐĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ŝ�ŵŝŶŽƌŝ� ĐŽƐƚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�
�

ϵ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�W��^�͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ğ� ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŽ�ĂůůĂ�͞�ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚŽ��� ;ĞĚŝĨŝĐŝ�ĞĚ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ� ŝŶĐůƵƐĂ� ůĂ�
WƵďďůŝĐĂ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ��ǌŝŽŶĞ��ƐƐ͘Ă͘ϬϮ�͞�ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͟�ĚĞů��
W��^��ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ��ĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ�Ŷ͘� ϭϰ�ĚĞů� Ϯϴ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϭ͕� ŝŶ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ͘�
�

ϭϬ͘� ƐĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĐŚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƋƵĂƐŝ�ǌĞƌŽ�;Ŷ���Ϳ�ĞĚ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�
Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ĚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƚƌĂƚƚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ŷ���͖�
�

ϭϭ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϱϬϬϬϭ͖��
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͖�
�

ϭϮ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝͬ/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŽŵŽƚŝĐĂ͕�
ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͖�

EŽŶ�ƐĂƌă�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�
ğ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĞďďĞ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĞ� ůŝŶĞĞ�ĐŽŶ�ƐĐĂƌƐŝ�
ďĞŶĞĨŝĐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͘�
�
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ϭϯ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝǀĞůůŽ� ŵĞĚŝŽ� ƋƵĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞůůĂ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϵͬϳϴϲ� ĚĞůůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĚĞůůΖϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ͕�ƐƵůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ� ;'h�>�ϭϮϳ�ĚĞů�ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͕�ƉĂŐ͘�ϯϰͿ�Ž�ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϯϬ�й�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğǆ�ĂŶƚĞ͕�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͘�
�

ϭϰ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͘��
/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ĚĂ� ƐŵĂůƚŝƌĞ� ƐŽŶŽ͕� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉĂůŝ� ŝŶ� ĂĐĐŝĂŝŽ͕� ĐŽƌƉŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ� ŝŶ� ůĞŐĂ�Ěŝ� ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕� ǀĞƚƌŽ� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƚŝĐŝ͕� ĐĂǀŝ�Ěŝ� ƌĂŵĞ͕�ĞĐĐ͘�dƵƚƚŝ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĐŝƚĂƚŝ� ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ� ĂĚ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͘��
�

�ůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��

^ŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ� ĨŽŶƚŝ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ͕� ŝŶ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƐĞĚĞ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�Ğ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ͘�/Ŷ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͕�
ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ž�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛KW�D�ϯϮϳϰͬϮϬϬϯ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƐƚĂƚĂůĞͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϲϲϭͬϮϬϬϵ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ͘�

�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ��ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ�
Ğǆ�ĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϮϳϱ�ĚĞů�
ϳ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�W��Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ��
�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϮϬϭϭͬϵϮͬh��ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��

EĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ă�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͘��

�

�

�

�

�

�
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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��

� 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϯ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϯ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � �ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϯ� KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ� 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϰ� DĂƌǌŽ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϱ� DĂƌǌŽ�ϮϬϮϱ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �

�
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ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϯϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

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

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�

ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϯϴϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ŝǀŝ� ŝŶĐůƵƐĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůŝ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�
ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌŝůŝĞǀŝ�Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂͬǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŝƐŵŝĐĂ͕�;ŵĂǆ�ϭϬй�Ěŝ�ĂнďнĐͿ� ϭϵ͘ϯϬϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘� dĂůĞ� ƐƉĞƐĂ� ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϰ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ�
ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͕�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱй�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�
ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ� �

dKd�>�� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϳϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

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��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�
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>Ă�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ͘�
�
��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Đŝ�Ɛŝ�ĂƚƚĞŶĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƵƚĂ�ĂůůĂ�ŵŝŶŽƌ�
ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ĐŽŶƐƵŵĂƚĂ�Ğ�Ă�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĂŵƉĂĚĞ͘�
dĂůŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŶŽ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͘�
�
^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�;ŝŶĐůƵƐŽ� ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂͿ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ƐŽŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĞ�ĚĂ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�^ŽůĂƌŽůŽ͘�
�
�
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ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

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

Z�Kϭϵ� �ĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ� DĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ� �

WϬϲ� EƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐŝƐŵŝĐŽ� EƵŵĞƌŽ� �

ZϬϰ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ� �ƵƌŽ� �

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

Z�Zϵϲ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂͿ� WĞƌƐŽŶĞ� �

Z�ZϮϲ� �ŽŶƐƵŵŽ� ĂŶŶƵŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ;ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂůƚƌŽͿ� DtŚͬĂ�

^ƚŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�
ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƚĂ͗�
ϴϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�<tŚͬĂ�
WĂƌŝ�Ă�ϴϱ�DtŚͬĂ�

Z�ZϮϵ� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ƚŽŶƐ�Ěŝ�
�KϮĞƋͬĂŶŶŽ�

�
Ϯϱ͕Ϭϳϱ�ƚŽŶƐ�Ěŝ�
�KϮĞƋͬĂŶŶŽ�

�
&ĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ͗�
Ϭ͕Ϯϵϱ�ƚ�Ěŝ��KϮ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�

DtŚ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƚŽ�
�

Z�Zϯϭ� dŽƚĂůĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĂ� ;ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�
ƚĞƌŵŝĐĂͿ� DtŚͬĂ� �

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��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϰϰ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�

ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

�

Ϭϰϱ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

Φ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ϭϰϭ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

�

ϬϰϮ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

�

Ϭϰϴ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ƐŽůĂƌĞ� �
ϬϱϬ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� �
ϬϱϮ� �ůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŐĞŽƚĞƌŵŝĐĂͿ� �
Ϭϲϭ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝͿ�Ğ�

ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƵŵĂŶĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝͿ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�
�

�
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�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ��

�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƐĞƌƌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘Ϯ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ� ;h�Ϳ�
ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ�ƐƵůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŝǀŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϰ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĨĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ��

�

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŶĐůƵƐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ��
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�

�

�

^�,����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�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ��
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗��ĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ʹ�
�ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ͕�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�^ĂŶ�DĂƌƚŝŶĂ�ŝŶ�'ĂƚƚĂƌĂ��
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�DĂƌƚŝŶĂ�ŝŶ�'ĂƚƚĂƌĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͘�

�
��
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϮϬϮϯϬϬϯϵϴ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�EĂůĚŝ�Ŷ͘Ϯ�

��W�� ϰϴϬϭϯ�

�ŽŵƵŶĞ� �ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZĂǀĞŶŶĂ�

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�

sŝĂůĞ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϭϭ�ʹ�ϰϴϬϭϯ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�;Z�Ϳ�ʹ�ůŽĐĂůŝƚă�^ĂŶ�DĂƌƚŝŶŽ�ŝŶ�'ĂƚƚĂƌĂ�

�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ��
�
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�
Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�Ͳ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ͳ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
�ǌŝŽŶĞ�Ͳ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�ƉŽŝĐŚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�
ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ͗�
�� ĐŽĞƐŝŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ʹ� ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ� ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ͕�ƵŶ� ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�

ƉŝĂŶƵƌĂ͕�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ͖�
�� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ğ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘��

�
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�ϮϭͲϮϳ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�WƌŝŽƌŝƚă͗�WZϮ͘�WZ/KZ/d��Ϯ�
Ͳ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�͙�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ͕�
ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝ�;ĞƐ͘��^�ŽͿ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ž�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�KWϱ͘�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐŝ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�
ŵŝƌĂ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ŝŶƐŝƐƚĞŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��KϮ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŝŶŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϳ�Ͳ��E�Z'/��Wh>/d��������^^/�/>�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ďͿ�

�ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�
Ğ�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�Ͳ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E��͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƌƵƌĂůŝ͕�ƚƌĂ�
ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�
ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�

�� ^�'�ϭϭ�ʹ��/dd�͛����KDhE/d�͛�^K^d�E/�/>/͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ƐƵ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ�Őůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

�� ^�'�ϭϯ�ʹ�>Kdd���KEdZK�/>���D�/�D�EdK��>/D�d/�K͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ͗��
͞�ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͟�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
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ŶĞƵƚƌĂůŝƚă�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŽ�Ğ�͟/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�ů͛ĂĐĐƵŵƵůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ͘�

ϰ͘� ŝů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ŝů��ůŝŵĂ͖��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ��ŶĞƌŐŝĂ�Ğ��ůŝŵĂ�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝŶŶŽǀŽ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͘�;W�ϳϰͿ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ͗��
�� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�

ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϮ͕�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϭ͕�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŝŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĞƌ�
ůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ă�
ďĂƐƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�
WĂƌŝŐŝ͘��

�� ZƵŽůŽ�ĚĞůůĂ�W��ŶĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Őůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘�

ϱ͘� ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�;WŝĂŶŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�WŝĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽͿ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��
�� WŝĂŶŽ��ƌŝĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϭϭϴϬ�ĚĞů�Ϯϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ͕�

ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͘�&ƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͕�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�
ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ͘��

�� WŝĂŶŽ��ŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞͲW�Z�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ăů�ϮϬϯϬ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŽƐƚĞŶŐŽ�ĂĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ʹ�ĨƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ͳ�ŝů�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͖�

�� WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W�Z�ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƐƐĞ�ϱ͘�ZŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͖�

�� WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ͗�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�dĞƌǌŝĂƌŝŽ��ϵ�
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ��

ϲ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ϱ͘Ϯ�WƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĨŝƐŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝĐŝ͕͟�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌ�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�ͮ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;ĞƐƚŝǀĂ�ĞĚ�
ŝŶǀĞƌŶĂůĞͿ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŝ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ͮ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͗�^ŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ͳ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͖�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘�

�
�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�
ŶĞů� ĐĂƐŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ğ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ŶĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� �ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ� Ğ� ŵŝŐůŝŽƌĞƌă͕� ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽůŽ͕� ŝů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ůŽĐĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ŵŝŶŽƌ� ŝŵƉĂƚƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘��
/ů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�ğ�ƵŶΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŵŝ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��D�^�Ğ�/^K�ϭϰϬϬϭ͘�
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�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůΖŝŵƉĂƚƚŽ�ƐƵůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�DĂƌƚŝŶŽ�ŝŶ�'ĂƚƚĂƌĂ�ƉĞƌ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�
ĂůƚĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ǌĞƌŽ͘�
ϭ͘� ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
/�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͗�

Ͳ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƚƚƵĂůŝ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ŝŶ� ůĞŐŶŽ� ĐŽŶ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ŝŶ� ƉǀĐ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂ� ďĂƐƐŽ� ĞŵŝƐƐŝǀŝ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�hǁ�ф�ϭ͘ϭ�tͬŵƋŬ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ��ƌŝƚĞƌŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�DŝŶŝŵŝ���D͖�

Ͳ� �ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ�ĐŽŶ� ůĂŶĂ�ŵŝŶĞƌĂůĞ� ŝŵďƵƐƚĂƚĂ�ϮϬ� Đŵ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ� ƚĞƌƌĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ� �ƌŝƚĞƌŝ�
�ŵďŝĞŶƚĂůŝ�DŝŶŝŵŝ���D͖�

Ͳ� �ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐŽĨĨŝƚƚŽ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�ŝŶƚĞƌƌĂƚŽ�ϭϲ�Đŵ�Ěŝ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽ�ĞƐƉĂŶƐŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ��ƌŝƚĞƌŝ�
�ŵďŝĞŶƚĂůŝ�DŝŶŝŵŝ���D͖�

Ͳ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ� ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ� ĨĂůĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ϭϬ<ǁ�ƚĂůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�
ĐŽƉƌŝƌă�ů͛ϴй�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�
ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƉĂƌŝ�н�ϴϬ�й�;ĚĂƚŝ�ĚĂ�͞�ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟��ŶƚĞ�Ğ�WŽƐƚ�Ğ�͞/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�
Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉƵŶƚŽ�ϱͿ͖�

Ͳ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂĚƵƚĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ�;ůŝŶĞĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘�>ŐƐ�ϴϭͬϮϬϬϴ�
Ğ��ĞůŝďĞƌĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��͘Z͘�ϲϵϵͬϮϬϭϱͿ͘�

�
Ϯ͘� ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
dƵƚƚŝ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƌŝƐƉĞƚƚĂŶŽ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� � ��D� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ� ϭϭͬϭϬͬϮϬϭϳ� Ğ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ğ�ƌĞĚĂƚƚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ƐŝĂ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�;ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉƌĞŵŝĂŶƚŝ�Ğ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝͿ͘�EĞůůĂ�ĨĂƐĞ�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ŝŶ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŽ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ��
�
/E&/^^/�
^ĂƌĂŶŶŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ŝŶ�Ws��ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂ�ďĂƐƐŽ�ĞŵŝƐƐŝǀŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�hǁ�ф�ϭ͘ϭ�tͬŵƋ�Ğ�ŽƐĐƵƌĂŶƚŝ͘�
�
D�d�Z/�>/��K�/�Ed/�
WƌĞŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ͕�
ĚĂůůĂ�ďŽŶƚă�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐƵƌĂ�ƐĂƌă�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŝďĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂĐƵƐƚŝĐŽ͘�
sĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϯ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ�Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϰ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞĚŝůŝǌŝ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�
YƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞͿ͘�
�
/^K>�D�EdK�d�ZD/�K��
>ΖŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ğ� ůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� Ɖŝƶ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� Ğ� Ɖŝƶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƉĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ͘� sĞƌƌă�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ƵŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� Őŝă� ĞŶƚƌŽ� ƉŽĐŚŝ� ĂŶŶŝ�
ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŽƚƚĞŶƵƚŝ͘�
sĞƌƌĂŶŶŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�ŝ�ƉŽŶƚŝ�ƚĞƌŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞďďĞƌŽ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͘�
sĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϯ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ�Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϰ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞĚŝůŝǌŝ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�
YƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞͿ͘�
�
ϯ͘� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͘�
�
ϰ͘� ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ͗�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƵŶĂ� ƐĞŶƐŝďŝůĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ� ƐĞƌƌĂ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ŝŶ�ϯϯ͕ϳϰ�<ƋͬŵƋ�
ĂŶŶƵŽ�;ĚĂƚŽ�ĚĂ�͞�ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟��ŶƚĞ�Ğ�WŽƐƚ�Ğ�͞/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉƵŶƚŽ�ϱͿ͘��
�
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ϱ͘� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͗�
>Ğ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘��
^Ăƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�͗�

x� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƚƚƵĂůŝ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ŝŶ� ůĞŐŶŽ� ĐŽŶ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ŝŶ� ƉǀĐ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂ� ďĂƐƐŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ���D�

x� ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ŝƐŽůĂŶƚĞ��ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ��ƌŝƚĞƌŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�DŝŶŝŵŝ���D��
x� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘Ϯ�

dƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ğ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŶĞů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉƵŶƚŽ�ϳ�͞ZŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͘͟�
�
ϲ͘� ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͗�
��ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĂůĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϬ�
<ǁ�ƚĂůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĐŽƉƌŝƌă�ŝů�ϴй�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƉĂƌŝ�н�ϴϬ�й�;ĚĂƚŝ�ĚĂ�͞�ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͟��ŶƚĞ�Ğ�WŽƐƚ�Ğ�͞/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͟�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϱͿ͘���
�
ϳ͘� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗�
^d/D����/�WZ/E�/W�>/���E�&/�/��E�Z'�d/�/��dd�^/��KE�>��Z��>/����/KE����>>͛/Ed�Zs�EdK�
>ΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŐůŽďĂůĞ͕�
ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ�Η&�ZΗ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
�� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂĐƌŽ�ǀŽĐŝ� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŽƚƚĞŶŝďŝůŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�
Ͳ�^ĂůƚŽ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ͗�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�ĐůĂƐƐĞ�'�ͬ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐůĂƐƐĞ���
Ͳ��ŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗�ͲͲϯϭ�й�
Ͳ��ŵŝƐƐŝŽŶŝ��KϮ͗�ͲͲϯϮй�
Ͳ�YƵŽƚĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�ϴ�й�
�
ϴ͘� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĞĚ�
ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͗�
/ů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ğ�Ěŝ�ϵ͘Ϯϱϰ�ŬtŚͬĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ŵĞŶƚƌĞ�Ěŝ�
ϭϭ͘ϰϳϵ�ŵĐ�Ěŝ�'�^�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͘��
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ƉĂƌŝ�Ă�ϴ͘ϳϭϬ�
ŬtŚͬĂŶŶŽ͘� /ů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͘� /Ŷ�ďĂƐĞ�
Ăůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ� ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŵŽůƚŽ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�Ğ�ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĂďŝůĞ͕�ŵĂ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌŝ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĂŵŵŽƌƚĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϬ�Ğ�ϭϱ�ĂŶŶŝ͘�
�
K�/�dd/s/�Z�''/hE'/�/>/�
/�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚŝĨŝĐŝŽͲŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�ĚĞůůĂ��͘'͘Z͘�ϮϬ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϵϲϳ͕��͘'͘Z͘�Ϯϰ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ�Ŷ͘�ϭϳϭϱ͕��͘'͘Z͘�Ŷ͘�ϭϯϴϯͬϮϬϮϬ�Ğ��͘'͘Z͘�
Ŷ͘� ϭϱϰϴͬϮϬϮϬ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ͗� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ěŝ��KϮ͕�WDϭϬ�ĞĚ�EKy�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϯϭ͕�ŵŝŶŽƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ��KϮ�ƉĂƌŝ�
Ăů�ϯϮй�Ğ�ƵŶĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ĐŚĞ�ĐŽƉƌŝƌă�ŝů�ϴй�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ăů�ϴϬй�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�Ěŝ�Ϯ�ĐůĂƐƐĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�;ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�'�
Ă�ĐůĂƐƐĞ��Ϳ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŝ�ƉĞƌ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͘�
YƵĞƐƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ǀŽůƚŝ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
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�Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ƚĞƌŵŝĐŽ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ǀĞƌƚŝĐĂůŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ƉŽƐĂ� Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ƚĞƌŵŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌĞƚŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉŽƐĂ�Ă�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ�Ěŝ��W^�ĚĂ�ϭϰ�Đŵ͘�/Ŷ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ĂǀĞŶƚĞ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ŽƉĂĐŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝ͘�
�
YƵĞƐƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ǀŽůƚŝ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
�
ϵ͘� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�W��^�͗�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ğ�ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŽ�ĂůůĂ�͞�ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚŽ���;ĞĚŝĨŝĐŝ�ĞĚ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�
ŝŶĐůƵƐĂ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ��ǌŝŽŶĞ��ƐƐ͘Ă͘Ϭϭ�͞ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͟�ĚĞů�W��^��ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�
�ĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ŷ͘�ϭϰ�ĚĞů�Ϯϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
ďŝĞŶŶĂůĞ͘�
�
ϭϬ͘� ĞĚŝĨŝĐŝ�ĐŚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƋƵĂƐŝ�ǌĞƌŽ�;Ŷ���Ϳ�ĞĚ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ĚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƚƌĂƚƚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ŷ���͘�
�
ϭϭ͘� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϱϬϬϬϭ͗�
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͘�
�
ϭϮ͘� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂǀĂŶǌĂƚŝ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝͬ/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ĚŽŵŽƚŝĐĂ͕�
ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͗�
EŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŽŵŽƚŝĐĂ�ĞͬŽ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�
ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŝ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞͬƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͘�
�
ϭϯ͘� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝǀĞůůŽ� ŵĞĚŝŽ� ƋƵĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞůůĂ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϵͬϳϴϲ� ĚĞůůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĚĞůůΖϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ͕�ƐƵůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�;'h�>�ϭϮϳ�ĚĞů�ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͕�ƉĂŐ͘�ϯϰͿ�Ž�ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϯϬ�й�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğǆ�ĂŶƚĞ͕�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϯϬй�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ��KϮ͘�
�
ϭϰ͘� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͗�
/�ĐƌŝƚĞƌŝ���D�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ϭϭͬϭϬͬϮϬϭϳ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ğ�ƌĞĚĂƚƚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ƐŝĂ�
ĚĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĂůĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ǀĞƌƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĚĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘��
/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĚĂ�ƐŵĂůƚŝƌĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞĚŝůŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĨŝƐƐŝ͕�ŝŶƚŽŶĂĐŝ͕�ĞĐĐ͘��
dƵƚƚŝ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŝƚĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͘�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƐĂƌă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͘�
�

�ůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��

^ŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ� ĨŽŶƚŝ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ͕� ŝŶ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƐĞĚĞ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�Ğ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ͘�/Ŷ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͕�
ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ž�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛KW�D�ϯϮϳϰͬϮϬϬϯ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƐƚĂƚĂůĞͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϲϲϭͬϮϬϬϵ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ͘�
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�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ��ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ�
Ğǆ�ĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϮϳϱ�ĚĞů�
ϳ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�W��Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ��
�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϮϬϭϭͬϵϮͬh��ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��

EĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ă�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͘��

pagina 325 di 534



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�� � ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ� ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � Ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ� ϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ� Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ� ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � Ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϰ� ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � � �
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ� ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �

�
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ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϳϬ͘ϰϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϴϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

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

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�

ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϲϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ŝǀŝ� ŝŶĐůƵƐĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůŝ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϭϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�
ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ͲͲ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌŝůŝĞǀŝ�Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂͬǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŝƐŵŝĐĂ͕�;ŵĂǆ�ϭϬй�Ěŝ�ĂнďнĐͿ� ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘� dĂůĞ� ƐƉĞƐĂ� ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϰ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ�
ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͕�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱй�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�
ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ� ͲͲ�

dKd�>�� ϴϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

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��
>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĞƌŝƐĐĞ�ĚƵĞ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͗�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�
ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀĞƌƌă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�Ăůů͛ϴϬй�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�
ƉĂƌƚĞ�;ϮϬйͿ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůů͛ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă͘�
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ŐĞŶĞƌŝ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂ�ĂŵŵŽƌƚĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϬ�Ğ�ϭϱ�ĂŶŶŝ͘�
�
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ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

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

Z�Kϭϵ� �ĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ� DĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ� ϯϬϬ͕ϬϬ�

WϬϲ� EƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐŝƐŵŝĐŽ� EƵŵĞƌŽ� ͲͲ�

ZϬϰ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ� �ƵƌŽ� ͲͲ�

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

Z�Zϵϲ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂͿ� WĞƌƐŽŶĞ� Ϭ�

Z�ZϮϲ� �ŽŶƐƵŵŽ� ĂŶŶƵŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ;ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂůƚƌŽͿ� DtŚͬĂ� ϵϬ�

Z�ZϮϵ� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ƚŽŶƐ�Ěŝ�
�KϮĞƋͬĂŶŶŽ�

ϭϴ�

Z�Zϯϭ� dŽƚĂůĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĂ� ;ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�
ƚĞƌŵŝĐĂͿ� DtŚͬĂ� ϳ�

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��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϰϰ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�

ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ͲͲ�

Ϭϰϱ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ϳϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ϭϰϭ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ͲͲ�

ϬϰϮ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ͲͲ�

Ϭϰϴ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ƐŽůĂƌĞ� ϭϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ϬϱϬ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ͲͲ�
ϬϱϮ� �ůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŐĞŽƚĞƌŵŝĐĂͿ� ͲͲ�
Ϭϲϭ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝͿ�Ğ�

ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƵŵĂŶĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝͿ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�
ͲͲ�

�

�

�
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ATTESTATO DI  PRESTAZIONE

ENERGETICA DEGLI  EDIFICI
CODICE IDENTIFICATIVO:      VALIDO FINO AL: 29/01/2033

Illuminazione

DATI GENERALI

Oggetto dell9attestato

Numero di unità immobiliari

di cui è composto l9edificio: 1

Destinazione d9uso

Classificazione D.P.R. 412/93:

E.7 - Edificio adibito ad attività

scolastiche a tutti i livelli ed assimilabili

Climatizzazione estiva Prod. acqua calda sanitaria Trasporto di persone o cose

Servizi energetici presenti

PRESTAZIONE ENERGETICA GLOBALE E DEL FABBRICATO

La sezione riporta l9indice di prestazione energetica globale non rinnovabile in funzione del fabbricato e dei servizi energetici presenti,

nonché la prestazione energetica del fabbricato, al netto del rendimento degli impianti presenti.

Prestazione energetica del

fabbricato

Prestazione energetica globale

EDIFICIO

A ENERGIA

QUASI ZERO

A4

A3

A2

A1

B

C

D

E

F

G

CLASSE
ENERGETICA

G

EPgl,nren

532,35

kWh/m² anno

Più efficiente

Meno efficiente

Riferimenti

Gli immobili simili a

questo avrebbero in

media la seguente

classificazione:

Se nuovi:

A1 (144,14)

Se esistenti:

INVERNO ESTATE

Climatizzazione invernale Ventilazione meccanica

da a

X

da a da a da a

Passaggio di proprietà

Gruppo di unità immobiliari

Altri subalterni

Non residenziale

Altro: ___________

Locazione
Unità immobiliare

Nuova costruzione

X

Ristrutturazione importante

Intero edificio

Dati identificativi

Regione : Emilia-Romagna

Comune : Brisighella (RA)

Indirizzo : Via Stazione San martino in Gattara

11

Piano : PT

Interno :

Coordinate GIS : 44,11472 N; 11,66950 E

Zona climatica : E

Anno di costruzione: 1950

Superficie utile riscaldata: 245,07 m²
Superficie utile raffrescata: 0,00 m²
Volume lordo riscaldato: 1258,57 m³
Volume lordo raffrescato: 0,00 m³

Residenziale

X

Comune catastale Brisighella (RA) Sezione Foglio 206 Particella 124

Riqualificazione energetica

Subalterni

X
X

X
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ATTESTATO DI  PRESTAZIONE

ENERGETICA DEGLI  EDIFICI
CODICE IDENTIFICATIVO:      VALIDO FINO AL: 29/01/2033

Biomasse liquide

Gas naturale 11.524 Sm³

Biomasse gassose

Quantità annua consumata

in uso standard

(specificare unità di misura)

Indici di prestazione energetica

globali ed emissioni

Solare fotovoltaico

La sezione riporta l9indice di prestazione energetica rinnovabile e non rinnovabile, nonché una stima dell9energia consumata

annualmente dall9immobile secondo un uso standard.

GPL

Solare termico

Eolico

Emissioni di CO2

kg/m² anno

106,46

PRESTAZIONE ENERGETICA DEGLI IMPIANTI E CONSUMI STIMATI

Prestazioni energetiche degli impianti e stima dei consumi annui di energia

Teleriscaldamento

Carbone

Teleraffrescamento

Altro (specificare)

Energia elettrica da rete 8.262 kWh

RACCOMANDAZIONI

La sezione riporta gli interventi raccomandati e la stima dei risultati conseguibili, con il singolo intervento o con la realizzazione

dell9insieme di essi, esprimendo una valutazione di massima del potenziale di miglioramento dell9edificio o immobile oggetto

dell9attestato di prestazione energetica.

Gasolio e Olio combustibile

R I Q UAL I F IC A ZI ONE EN ER GE T I CA  E RIS TR UTT URA ZI ON E I M PO R TAN TE
I N T E R V E N T I  R A C C O M A N D A T I  E  R I S U L T A T I  C O N S E G U I B I L I

Codice
TIPO DI INTERVENTO

RACCOMANDATO

Comporta una

Ristrutturazione

importante

Tempo di ritorno

dell9investimento

anni

Classe

Energetica

Raggiungibile

con l9intervento

(EPgl,nren kWh/m2 anno )

CLASSE

ENERGETICA

raggiungibile se si

realizzano tutti gli

interventi

raccomandati

REN1 Involucro opaco del fabbricato No 8 E (22,00 kWh/m² anno)

E

22,00

kWh/m2 anno

Indice della prestazione

energetica non rinnovabile

EPgl,nren

kWh/m² anno

532,35

Biomasse solide
Indice della prestazione

energetica rinnovabile

EPgl,ren

kWh/m² anno

15,85

FONTI ENERGETICHE UTILIZZATE

X

Pag. 2
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YIE 0,2672 W/m²K

ALTRI DATI ENERGETICI GENERALI

V 3 Volume riscaldato

DATI DI DETTAGLIO DEGLI IMPIANTI

1258,57 m³

Servizio

energetico
Tipo di impianto

Anno di

installazione

Codice

catasto

regionale

impianti

termici

Vettore

energetico

utilizzato

Potenza

Nominale

kW

Efficienza

media

stagionale

EPren EPnren

Energia esportata 0 kWh/anno

Climatizzazione

invernale
Caldaia a condensazione 2011

Gas naturale,

Energia elettrica

da rete

31,40 0,69 ηH
1,97 473,62

S 3 Superficie disperdente 945,76

Climatizzazione

estiva
ηC

m²

Vettore energetico:

Prod. acqua

calda sanitaria
Caldaia a condensazione 2011

Gas naturale,

Energia elettrica

da rete

31,40 0,53 ηW
0,11 1,64

Rapporto S/V

Impianti

combinati

0,751

Prod. da fonti

rinnovabili

Ventilazione

meccanica

EPH,nd 327,65

Illuminazione Lampade ad incandescenza 2011
Energia elettrica

da rete
3,56 13,76 57,09

kWh/m² anno

ALTRI DATI DI DETTAGLIO DEL FABBRICATO

Trasporto di

persone o cose

Asol,est/Asup utile 0,1011

Pag. 3
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Titolo Ingegnere

Tecnico abilitato

Ordine/iscrizione Ravenna

SOGGETTO CERTIFICATORE

Dichiarazione di indipendenza
Il sottoscritto certificatore, consapevole delle responsabilità assunte ai sensi degli artt.359 e 481 del Codice Penale, DICHIARA di aver svolto con indipendenza ed

imparzialità di giudizio l'attività di Soggetto Certificatore del sistema edificio impianto oggetto del presente attestato e l'assenza di conflitto di interessi ai sensi

dell'art.3 del D.P.R. 16 aprile 2013, n. 75.

Organismo/Società

Informazioni aggiuntive

La sezione riporta informazioni sulle opportunità, anche in termini di strumenti di sostegno nazionali o locali, legate all9esecuzione di

diagnosi energetiche e interventi di riqualificazione energetica, comprese le ristrutturazioni importanti.

SOPRALLUOGHI E DATI DI INGRESSO

Nome e Cognome / Denominazione

È stato eseguito almeno un sopralluogo/rilievo sull9edificio obbligatorio per la redazione

del presente APE
Sì

Claudio  Morara

INFORMAZIONI SUL MIGLIORAMENTO DELLA PRESTAZIONE ENERGETICA

SOFTWARE UTILIZZATO

Indirizzo

Il software utilizzato risponde ai requisiti di rispondenza e garanzia di scostamento massimo dei

risultati conseguiti rispetto ai valori ottenuti per mezzo dello strumento di riferimento nazionale?
Sì

Via XX Settembre 29, faenza

Data sopralluogo: 27/01/2023

Ai fini della redazione del presente attestato è stato utilizzato un software che impieghi un metodo di

calcolo semplificato?
No

E-mail

Il presente attestato è reso, dal sottoscritto, in forma di dichiarazione sostitutiva di atto notorio ai sensi dell9articolo 47 del D.P.R.

445/2000 e dell9articolo 15, comma 1 del D.Lgs 192/2005 così come modificato dall9articolo 12 del D.L 63/2013.

Data di emissione: 30/01/2023 Firma e timbro del tecnico o firma digitale 

Ente/Organismo pubblico

Telefono

X

Pag. 4
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LEGENDA E NOTE PER LA COMPILAZIONE

Il presente documento attesta la prestazione e la classe energetica dell9edificio o dell9unità immobiliare, ovvero la quantità di

energia necessaria ad assicurare il comfort attraverso i diversi servizi erogati dai sistemi tecnici presenti, in condizioni

convenzionali d9uso. Al fine di individuare le potenzialità di miglioramento della prestazione energetica, l9attestato riporta

informazioni specifiche sulle prestazioni energetiche del fabbricato e degli impianti. Viene altresì indicata la classe energetica più

elevata raggiungibile in caso di realizzazione delle misure migliorative consigliate, così come descritte nella sezione

<raccomandazioni= (pag.2).

PRIMA PAGINA

Informazioni generali: tra le informazioni generali è riportata la motivazione alla base della redazione dell9APE. Nell9ambito del

periodo di validità, ciò non preclude l9uso dell9APE stesso per i fini di legge, anche se differenti da quelli ivi indicati.

Prestazione energetica globale (EPgl,nren): fabbisogno annuale di energia primaria non rinnovabile relativa a tutti i servizi

erogati dai sistemi tecnici presenti, in base al quale è identificata la classe di prestazione dell9edificio in una scala da A4 (edificio

più efficiente) a G (edificio meno efficiente).

Prestazione energetica del fabbricato: indice qualitativo del fabbisogno di energia necessario per il soddisfacimento del confort

interno, indipendente dalla tipologia e dal rendimento degli impianti presenti. Tale indice da un9indicazione di come l9edificio,

d9estate e d9inverno, isola termicamente gli ambienti interni rispetto all9ambiente esterno. La scala di valutazione qualitativa

utilizzata osserva il seguente criterio:

I valori di soglia per la definizione del livello di qualità, suddivisi per tipo di indicatore, sono riportati nelle Linee guida per

l9attestazione energetica degli edifici di cui al decreto previsto dall9articolo 6, comma 12 del d.lgs. 192/2005.

Edificio a energia quasi zero: edificio ad altissima prestazione energetica, calcolata conformemente alle disposizioni del decreto

legislativo 19 agosto 2005, n. 192 e del decreto ministeriale sui requisiti minimi previsto dall9articolo 4, comma 1 del d.lgs.

192/2005. Il fabbisogno energetico molto basso o quasi nullo è coperto in misura significativa da energia da fonti rinnovabili,

prodotta all9interno del confine del sistema (in situ). Una spunta sull9apposito spazio adiacente alla scala di classificazione indica

l9appartenenza dell9edificio oggetto dell9APE a questa categoria.

Riferimenti: raffronto con l9indice di prestazione globale non rinnovabile di un edificio simile ma dotato dei requisiti minimi degli

edifici nuovi, nonché con la media degli indici di prestazione degli edifici esistenti simili, ovvero contraddistinti da stessa tipologia

d9uso, tipologia costruttiva, zona climatica, dimensioni ed esposizione di quello oggetto dell9attestato.

SECONDA PAGINA

Prestazioni energetiche degli impianti e consumi stimati: la sezione riporta l9indice di prestazione energetica rinnovabile e

non rinnovabile dell9immobile oggetto di attestazione. Tali indici informano sulla percentuale di energia rinnovabile utilizzata

dall9immobile rispetto al totale. La sezione riporta infine una stima del quantitativo di energia consumata annualmente

dall9immobile secondo un uso standard, suddivisi per tipologia di fonte energetica utilizzata.

Raccomandazioni: di seguito si riporta la tabella che classifica le tipologie di intervento raccomandate per la riqualificazione

energetica e la ristrutturazione importante.

RIQUALIFICAZIONE ENERGETICA E RISTRUTTURAZIONE IMPORTANTE EDIFICIO/UNITA9 IMMOBILIARE  - Tabella dei Codici

TERZA PAGINA

La terza pagina riporta la quantità di energia prodotta in situ ed esportata annualmente, nonché la sua tipologia.

Riporta infine, suddivise in due sezioni relative rispettivamente al fabbricato e agli impianti, i dati di maggior dettaglio alla base

del calcolo.

F A B B R I C A T O  -  I N V O L U C R O  O P A C O

 QUALITA9 MEDIA

REN 5 A L T R I  I M P I A N T I

Codice

REN 2

REN 6 F O N T I  R I N N O V A B I L I

F A B B R I C A T O  -  I N V O L U C R O  T R A S P A R E N T E

TIPO DI INTERVENTO

 QUALITA9 BASSA

REN 3 I M P I A N T O  C L I M A T I Z Z A Z I O N E   -  I N V E R N O

 QUALITA9 ALTA

REN 1

Pag. 5

REN 4 I M P I A N T O  C L I M A T I Z Z A Z I O N E   -  E S T A T E
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DATI GENERALI  
 

Destinazione d·uso 
 

 

Residenziale 
 

X 
 

Non residenziale 
 

Classificazione D.P.R. 412/93: 
E.7 - Edificio adibito ad attivit‡ 
scolastiche a tutti i livelli ed assimilabili 

   Oggetto dell·attestato 
X 

 

Intero edificio 
 

 
 

Unit‡ immobiliare 
 

 
 

Gruppo di unit‡ immobiliari 
 
 
Numero di unit‡ immobiliari 
di cui Ë composto l·edificio: 1 

 

 
 

Nuova costruzione 
 

 
 

Passaggio di propriet‡ 
 

 
 

Locazione 
 

 
 

Ristrutturazione importante 
 

 
 

Riqualificazione energetica 
 

X 
 

Altro: SIMULAZIONE POST 
 

   

 

Dati identificativi  
Regione : Emilia-Romagna 
Comune : Brisighella (RA) 
Indirizzo : Via Stazione San Martino in Gattara 
11 
Piano : PT 
Interno :  
Coordinate GIS : 44,11472 N; 11,66950 E 

 
Zona climatica : E 
Anno di costruzione: 1950 
Superficie utile riscaldata: 245,07 m 
Superficie utile raffrescata: 0,00 m 
Volume lordo riscaldato: 1310,50 m 
Volume lordo raffrescato: 0,00 m 

 

 

Comune catastale Brisighella (RA) Sezione  Foglio 206 Particella 124 

Subalterni da  a   da  a   da  a   da  a   

Altri subalterni                     
 

 

Servizi energetici presenti 
 

X 
  Climatizzazione invernale  

  Ventilazione meccanica X 
  Illuminazione  

  

 
 

  Climatizzazione estiva X 
  Prod. acqua calda sanitaria  

  Trasporto di persone o cose  
  

 

PRESTAZIONE ENERGETICA GLOBALE E DEL FABBRICATO 
 

La sezione riporta l·indice di prestazione energetica globale non rinnovabile in funzione del fabbricato e dei servizi energetici presenti, 
nonchÈ la prestazione energetica del fabbricato, al netto del rendimento degli impianti presenti. 

Prestazione energetica del 
fabbricato 

Prestazione energetica globale 
EDIFICIO

A ENERGIA

QUASI ZERO

A4
A3
A2
A1
B
C
D
E
F
G

CLASSE
ENERGETICA

E
EPgl,nren

367,95

N:K�Pñ�DQQR

3L��HIILFLHQWH

Meno efficiente  

 Riferimenti 
Gli immobili simili a 
questo avrebbero in 
media la seguente 
classificazione: 

 
 

Se nuovi: 

A1 (116,47)

 
 

Se esistenti: 

 

 

INVERNO ESTATE 
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PRESTAZIONE ENERGETICA DEGLI IMPIANTI E CONSUMI STIMATI 
 

La sezione riporta l·indice di prestazione energetica rinnovabile e non rinnovabile, nonchÈ una stima dell·energia consumata 
annualmente dall·immobile secondo un uso standard. 

 

Prestazioni energetiche degli impianti e stima dei consumi annui di energia 

 

 FONTI ENERGETICHE UTILIZZATE 
Quantit‡ annua consumata 

in uso standard 
(specificare unit‡ di misura) 

Indici di prestazione energetica 
globali ed emissioni 

 

 X 
 

Energia elettrica da rete 1.427 kWh Indice della prestazione 
energetica non rinnovabile 

EPgl,nren 
kWh/m anno 

367,95 

X 
 

Gas naturale 8.807 Sm 
 
 

GPL   
 
 

Carbone   
 
 

Gasolio e Olio combustibile   
 
 

Biomasse solide   Indice della prestazione 
energetica rinnovabile 

EPgl,ren 
kWh/m anno 

29,08 

 
 

Biomasse liquide   
 
 

Biomasse gassose   
X 

 

Solare fotovoltaico 6.456 kWh 
 
 

Solare termico   
 
 

Eolico   
Emissioni di CO2 

kg/m anno 
72,72 

 
 

Teleriscaldamento   
 
 

Teleraffrescamento   
 
 

Altro (specificare)   
   

 

RACCOMANDAZIONI 
 

La sezione riporta gli interventi raccomandati e la stima dei risultati conseguibili, con il singolo intervento o con la realizzazione 
dell·insieme di essi, esprimendo una valutazione di massima del potenziale di miglioramento dell·edificio o immobile oggetto 
dell·attestato di prestazione energetica. 
 

 
R I Q UAL I F IC A ZI ONE EN ER GE T I CA  E RIS TR UTT URA ZI ON E I M PO R TAN TE 

I N T E R V E N T I  R A C C O M A N D A T I  E  R I S U L T A T I  C O N S E G U I B I L I 

Codice TIPO DI INTERVENTO 
RACCOMANDATO 

Comporta una 
Ristrutturazione 

importante 

Tempo di ritorno 
dell·investimento 

anni 

Classe 
Energetica 

Raggiungibile 
con l·intervento 

(EPgl,nren kWh/m2 anno ) 

CLASSE 
ENERGETICA 

raggiungibile se si 
realizzano tutti gli 

interventi 
raccomandati 

      
 

     

     

     

     

     

pagina 335 di 534



 

 ATTESTATO DI PRESTAZIONE 
ENERGETICA DEGLI  EDIFICI  

CODICE IDENTIFICATIVO:      VALIDO FINO AL: 29/01/2033 

 

 

 

 Pag. 3 
 

 
 

ALTRI DATI ENERGETICI GENERALI 
 

 

Energia esportata 3.655 kWh/anno Vettore energetico: Energia elettrica 
 

ALTRI DATI DI DETTAGLIO DEL FABBRICATO 
 

 

V ² Volume riscaldato 1310,50 m 

S ² Superficie disperdente 960,78 m 

Rapporto S/V 0,733  

EPH,nd 270,57 kWh/m anno 

Asol,est/Asup utile 0,1011 - 

YIE 0,2672 W/mK 
 

DATI DI DETTAGLIO DEGLI IMPIANTI 
 

 

Servizio 
energetico Tipo di impianto Anno di 

installazione 

Codice 
catasto 

regionale 
impianti 
termici 

Vettore 
energetico 
utilizzato 

Potenza 
Nominale 

kW 

Efficienza 
media 

stagionale 
EPren EPnren 

Climatizzazione 
invernale 

Caldaia a condensazione 2011  
Gas naturale, 

Energia elettrica 
da rete 

31,40 0,75 KH 2,12 357,35  

Climatizzazione 
estiva 

      KC    

Prod. acqua 
calda sanitaria 

Caldaia a condensazione 2011  
Gas naturale, 

Energia elettrica 
da rete 

31,40 0,64 KW 0,23 1,23  

Impianti 
combinati 

          

Prod. da fonti 
rinnovabili 

Impianto fotovoltaico 2023  Solare 
fotovoltaico 10,00      

Ventilazione 
meccanica 

          

Illuminazione Lampade ad incandescenza 2011  Energia elettrica 
da rete 3,56   26,73 9,38  

Trasporto di 
persone o cose 
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INFORMAZIONI SUL MIGLIORAMENTO DELLA PRESTAZIONE ENERGETICA 
 

La sezione riporta informazioni sulle opportunit‡, anche in termini di strumenti di sostegno nazionali o locali, legate all·esecuzione di 
diagnosi energetiche e interventi di riqualificazione energetica, comprese le ristrutturazioni importanti. 
 

Data sopralluogo: 27/01/2023 

 

 

SOGGETTO CERTIFICATORE 
 

 

  
 

Ente/Organismo pubblico X 
 

Tecnico abilitato  
 

Organismo/Societ‡ 
 

Nome e Cognome / Denominazione Claudio  Morara 

Indirizzo Via XX Settembre 29, faenza 

E-mail  

Telefono  

Titolo Ingegnere 

Ordine/iscrizione Ravenna 

Dichiarazione di indipendenza Il sottoscritto certificatore, consapevole delle responsabilit‡ assunte ai sensi degli artt.359 e 481 del Codice Penale, DICHIARA di aver svolto con indipendenza ed 
imparzialit‡ di giudizio l'attivit‡ di Soggetto Certificatore del sistema edificio impianto oggetto del presente attestato e l'assenza di conflitto di interessi ai sensi 
dell'art.3 del D.P.R. 16 aprile 2013, n. 75. 

Informazioni aggiuntive  

 

SOPRALLUOGHI E DATI DI INGRESSO 
 

 

» stato eseguito almeno un sopralluogo/rilievo sull·edificio obbligatorio per la redazione 
del presente APE SÏ 

 

SOFTWARE UTILIZZATO 
 

 

Il software utilizzato risponde ai requisiti di rispondenza e garanzia di scostamento massimo dei 
risultati conseguiti rispetto ai valori ottenuti per mezzo dello strumento di riferimento nazionale? SÏ 

Ai fini della redazione del presente attestato Ë stato utilizzato un software che impieghi un metodo di 
calcolo semplificato? No 

 
 

Il presente attestato Ë reso, dal sottoscritto, in forma di dichiarazione sostitutiva di atto notorio ai sensi dell·articolo 47 del D.P.R. 
445/2000 e dell·articolo 15, comma 1 del D.Lgs 192/2005 cosÏ come modificato dall·articolo 12 del D.L 63/2013. 

 
 
 

Data di emissione: 30/01/2023 Firma e timbro del tecnico o firma digitale   
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LEGENDA E NOTE PER LA COMPILAZIONE 
 

 

Il presente documento attesta la prestazione e la classe energetica dell·edificio o dell·unit‡ immobiliare, ovvero la quantit‡ di 
energia necessaria ad assicurare il comfort attraverso i diversi servizi erogati dai sistemi tecnici presenti, in condizioni convenzionali 
d·uso. Al fine di individuare le potenzialit‡ di miglioramento della prestazione energetica, l·attestato riporta informazioni specifiche 
sulle prestazioni energetiche del fabbricato e degli impianti. Viene altresÏ indicata la classe energetica pi˘ elevata raggiungibile in 
caso di realizzazione delle misure migliorative consigliate, cosÏ come descritte nella sezione ´raccomandazioniµ (pag.2). 

PRIMA PAGINA 
Informazioni generali: tra le informazioni generali Ë riportata la motivazione alla base della redazione dell·APE. Nell·ambito del 
periodo di validit‡, ciÚ non preclude l·uso dell·APE stesso per i fini di legge, anche se differenti da quelli ivi indicati. 
Prestazione energetica globale (EPgl,nren): fabbisogno annuale di energia primaria non rinnovabile relativa a tutti i servizi 
erogati dai sistemi tecnici presenti, in base al quale Ë identificata la classe di prestazione dell·edificio in una scala da A4 (edificio 
pi˘ efficiente) a G (edificio meno efficiente). 
Prestazione energetica del fabbricato: indice qualitativo del fabbisogno di energia necessario per il soddisfacimento del confort 
interno, indipendente dalla tipologia e dal rendimento degli impianti presenti. Tale indice da un·indicazione di come l·edificio, 
d·estate e d·inverno, isola termicamente gli ambienti interni rispetto all·ambiente esterno. La scala di valutazione qualitativa 
utilizzata osserva il seguente criterio: 

 QUALITA· ALTA
 

 QUALITA· MEDIA
 

 QUALITA· BASSA
 

I valori di soglia per la definizione del livello di qualit‡, suddivisi per tipo di indicatore, sono riportati nelle Linee guida per 
l·attestazione energetica degli edifici di cui al decreto previsto dall·articolo 6, comma 12 del d.lgs. 192/2005. 
Edificio a energia quasi zero: edificio ad altissima prestazione energetica, calcolata conformemente alle disposizioni del decreto 
legislativo 19 agosto 2005, n. 192 e del decreto ministeriale sui requisiti minimi previsto dall·articolo 4, comma 1 del d.lgs. 
192/2005. Il fabbisogno energetico molto basso o quasi nullo Ë coperto in misura significativa da energia da fonti rinnovabili, 
prodotta all·interno del confine del sistema (in situ). Una spunta sull·apposito spazio adiacente alla scala di classificazione indica 
l·appartenenza dell·edificio oggetto dell·APE a questa categoria. 
Riferimenti: raffronto con l·indice di prestazione globale non rinnovabile di un edificio simile ma dotato dei requisiti minimi degli 
edifici nuovi, nonchÈ con la media degli indici di prestazione degli edifici esistenti simili, ovvero contraddistinti da stessa tipologia 
d·uso, tipologia costruttiva, zona climatica, dimensioni ed esposizione di quello oggetto dell·attestato. 

SECONDA PAGINA 
Prestazioni energetiche degli impianti e consumi stimati: la sezione riporta l·indice di prestazione energetica rinnovabile e non 
rinnovabile dell·immobile oggetto di attestazione. Tali indici informano sulla percentuale di energia rinnovabile utilizzata 
dall·immobile rispetto al totale. La sezione riporta infine una stima del quantitativo di energia consumata annualmente dall·immobile 
secondo un uso standard, suddivisi per tipologia di fonte energetica utilizzata. 
Raccomandazioni: di seguito si riporta la tabella che classifica le tipologie di intervento raccomandate per la riqualificazione 
energetica e la ristrutturazione importante. 

RIQUALIFICAZIONE ENERGETICA E RISTRUTTURAZIONE IMPORTANTE EDIFICIO/UNITA· IMMOBILIARE  - Tabella dei Codici 

Codice TIPO DI INTERVENTO 

REN 1 F A B B R I C A T O  -  I N V O L U C R O  O P A C O 

REN 2 F A B B R I C A T O  -  I N V O L U C R O  T R A S P A R E N T E 

REN 3 I M P I A N T O  C L I M A T I Z Z A Z I O N E   -  I N V E R N O 

REN 4 I M P I A N T O  C L I M A T I Z Z A Z I O N E   -  E S T A T E 

REN 5 A L T R I  I M P I A N T I 

REN 6 F O N T I  R I N N O V A B I L I 

TERZA PAGINA 
La terza pagina riporta la quantit‡ di energia prodotta in situ ed esportata annualmente, nonchÈ la sua tipologia. 
Riporta infine, suddivise in due sezioni relative rispettivamente al fabbricato e agli impianti, i dati di maggior dettaglio alla base 
del calcolo. 
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�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ��

�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƐĞƌƌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘Ϯ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ� ;h�Ϳ�
ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ�ƐƵůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŝǀŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϰ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĨĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ��

�

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŶĐůƵƐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ��
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�

�

�

^�,����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�
� /ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ă�>ĞĚ�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
�ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�

� �
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
�
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ůĂŵƉĂĚĞ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�>���
ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚŝŵĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚĞŶƵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽƚƚƵƌŶĂ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĞƌă�ĂĚ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ��KϮ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͘�>Ğ�ŽƉĞƌĞ�
ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͘�
�
�
� �
�

ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�
�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�
�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� W͘/͗͘ϬϬϰϳϬϮϵϬϯϵϲ�ʹ��͘&͗͘ϴϭϬϬϮϵϭϬϯϵϲ�
�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�ZŽŵĂ�Ŷ͘�ϱϬ�
�

��W� ϰϴϬϯϮ�
�

�ŽŵƵŶĞ� �ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZĂǀĞŶŶĂ�
�

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�

�
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�ʹ�WƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϱϳϰ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�;ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ĐŽŵƵŶĞ�
ϲϯϳ�ʹ�ǀŝĞ�ǀĂƌŝĞͿ͘�
�

�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

WƌŽƉƌŝĞƚă͗��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�

pagina 340 di 534



�
Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�Ͳ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϭ�Ͳ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�Ͳ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�ƉŽŝĐŚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�
ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ͗�

Ͳ� ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ʹ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�;ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞͿ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�
&ĂĞŶƚŝŶĂ͕�ƵŶ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ĐŽůůŝŶĂ͕�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�
hŶŝŽŶĞ͖�

Ͳ� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ƉƵďďůŝĐŽ�;ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂͿ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘�

�
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�ϮϭͲϮϳ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�WƌŝŽƌŝƚă͗�WZϮ͘�WZ/KZ/d��Ϯ�
Ͳ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ��Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƉŽŝĐŚĠ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�
WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝ�;ĞƐ͘��^�ŽͿ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ž�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�KWϱ͘�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐŝ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�
Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƌŝĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƋƵŝůŝďƌŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ŝŶ�ƵŶĂ� ĐŚŝĂǀĞ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕� ŝŶƐŝƐƚĞŶĚŽ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĞĚŝůŝǌŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ�
ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��KϮ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŝŶŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�

�� ^�'�ϳ�Ͳ��E�Z'/��Wh>/d��������^^/�/>�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ďͿ��ĐĐĞůĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ăůů͛ĞĨͲ
ĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�Ͳ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E��͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƌƵƌĂůŝ͕�ƚƌĂ�
ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�ʹ��/dd�͛����KDhE/d�͛�^K^d�E/�/>/͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ƐƵ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ�Őůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

ϰ͘� ŝů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ŝů��ůŝŵĂ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ��ŶĞƌŐŝĂ�Ğ��ůŝŵĂ�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝŶŶŽǀŽ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�
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Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�;W�ϳϰͿ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ͗��
�� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�

ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϮ͕�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϭ͕�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŝŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĞƌ�
ůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ă�
ďĂƐƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�
WĂƌŝŐŝ͘��

�� /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�W��Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ĚĂůůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�/Ŷ�ƚĂůĞ�ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ƉƌĞǀĞĚƌă�ƵŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ͕�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăůů͛ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Őŝă�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�Ğ�ĂůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͕�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ƌŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘�

ϱ͘� ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�;WŝĂŶŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�WŝĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽͿ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��
�� WŝĂŶŽ��ƌŝĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϭϭϴϬ�ĚĞů�Ϯϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ͕�

ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͘�&ƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�
ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ͘��

�� WŝĂŶŽ��ŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞͲW�Z�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ăů�ϮϬϯϬ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŽƐƚĞŶŐŽ�ĂĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ʹ�ĨƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ͳ�ŝů�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖�

�� WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W�Z�ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƐƐĞ�ϱ͘�ZŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�

�� WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ͗�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƐƵůůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăůů͛ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�Ğ�ĂůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�

ϲ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƉƌŽŵŽƐƐŝ� ŶĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ͞ϱ͘Ϯ� WƌŽƉŽƐƚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĂ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĨŝƐŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝĐŝ͕͟�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ͮ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͗�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘�

�
�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͘�
KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ŶĞů�ĐĂƐŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�;ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞƌă͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽůŽ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
�
ϭ͘� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗��
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϱϳϰ�ƉƵŶƚŝ�ůƵĐĞ�ƐƵ�ƵŶ�
ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϲϯϳ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�Ϯϯ�Ă�ůƵĐĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƚƚĂ͕�ϱϬϵ�Ă�ǀĂƉŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�Ğ�ŝ�ƌĞƐƚĂŶƚŝ�Ă�
ůĞĚ͕�ĐŽŶ�Ŷ͘�ϭϬϳ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�Ă�>���ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱϬt�ƉĞƌ�ƉƵŶƚŽ�ůƵĐĞ͕�Ŷ͘�ϳϴ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�
ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱϬt͕�Ŷ͘�ϭϲϱ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�Ŷ͘�ϰϬ�ŶƵŽǀĞ�ůĂŶƚĞƌŶĞ�ŝŶ�ƐƚŝůĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�Ŷ͘�
ϭϮϲ�Ŭŝƚ�Ěŝ�ƌĞĨŝƚƚŝŶŐ�Ă�ůĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŝŶ�ƐƚŝůĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƐƚĂŶƚŝ�ŶƵŽǀĞ�ƉůĂĨŽŶŝĞƌĞ�ĐŽŶ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ůĂŵƉĂĚĞ͕�ŶƵŽǀŝ�
ŝŶĐĂƐƐŝ�Ă�ůĞĚ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�ϲϰ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂŵƉŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŽ͕�ŵĞƚƚĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂůŽ�
ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ŶƵŽǀŽ�ĐŽƌƉŽ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚĞ�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ĐĂǀŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘��ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĂŶŶŽ�ůĞ�ůĂŵƉĂĚĞ�Ă�ǀĂƉŽƌŝ�
Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�ĐŽŶ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�Ă�>��͘��
/ů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƐĂƌă�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/�ǀŝŐĞŶƚŝ͘��ŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�<ǁŚͬĂŶŶŽ�ĚĂ�Ϯϱϳ͘ϴϱϯ͕ϬϬ�Ă�ϭϳϮ͘ϴϱϯ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�<ǁŚͬ�ŶŶŽ�Ěŝ�ϴϱ͘ϬϬϬ͕�
Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘��
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�
Ϯ͘� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
/�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�х�нн�ĞĚ�ĂůůŝŶĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ���D�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ŵŝŶŝŵŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘��
�
ϯ͘� ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�;ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝͿ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͖�
�
ϰ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĂŶĚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Őůŝ�
ƐƉƌĞĐŚŝ͕�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ�;ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� �KϮͿ͕� ŶŽŶĐŚğ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ŝŶƐƚĂůůĂŶĚŽ�
ŶƵŽǀĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ĂŐŐƌĂǀŝŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�
Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘�
^ŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��KϮ�;ƚͬĂŶŶŽͿ�ĐŚĞ�ƉĂƐƐĞƌă�ĚĂ�ϭϬϰ�ƚͬĂŶŶŽ�Ă�ϳϬ�ƚͬĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ϯϰ�ƚͬĂŶŶŽ͘�
�
ϱ͘� ůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�

Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ž�ŝů�ůŽƌŽ�ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ͘�
�
ϲ͘� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
�
ϳ͘� ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
WƵďďůŝĐĂ͘��
/�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�х�нн�ĞĚ�ĂůůŝŶĞĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ���D�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ŵŝŶŝŵŝ� ǀŝŐĞŶƚŝ͘� � /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� <ǁŚͬĂŶŶŽ�ĚĂ�Ϯϱϳ͘ϴϱϯ͕ϬϬ�Ă�ϭϳϮ͘ϴϱϯ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ƵŶ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�
<ǁŚͬ�ŶŶŽ�Ěŝ�ϴϱ͘ϬϬϬ͘�
�
ϴ͘� ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĞĚ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�

ĨƌĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͗�
/ů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ğ�Ěŝ�ϴϱ͘ϬϬϬ�ŬtŚͬĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƵŶĂ�ƐƉĞƐĂ�ĂŶŶƵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ěŝ�
Φ�Ϯϲ͘ϳϬϬ͕ϬϬ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝĂŵŽ� ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ� ŝŶ� ĨĂƐĐŝĂ�&Ϭ�ĚĞƐƵŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�
�KE^/W���ϭϵ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ͘�
KĐĐŽƌƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ğ�ŵŽůƚŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� Ğ� ƐĞ� ǀŽůĞƐƐŝŵŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăůů͛ƵůƚŝŵŽ� ƉƌĞǌǌŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ŶĞů� ͞�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŽƌĞ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� Ă� WƌĞǌǌŽ� sĂƌŝĂďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ěŝ� �ŶĞƌŐŝĂ� �ůĞƚƚƌŝĐĂ�
ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ϭϵ͟�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�Ăů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�&Ϭ�ĂǀƌĞŵŵŽ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�Φ�ϭϯ͘ϴϱϬ͕ϬϬ͘�
KĐĐŽƌƌĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĨŝƐƐŝ�ĚĞůůĂ�ďŽůůĞƚƚĂ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƐƉĞƐĂ� ƚŽƚĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĨŝŶŽ� Ăů� ϲϬй� ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĨŝŶĂůĞ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ĚĂů�
ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŝŶĨůƵŝƐĐĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ϰϬй�ƐƵůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ďŽůůĞƚƚĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
�
�Ă�ƋƵŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĚĞĚƵƌƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�Φ�ϲϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�
ŵĞĚŝĂ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŝ�ĂŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ�ĚĞƐƵŶƚŝ�ĚĂů�͞�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŽƌĞ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�Ă�WƌĞǌǌŽ�sĂƌŝĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ��ŶĞƌŐŝĂ��ůĞƚƚƌŝĐĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ϭϵ͘͟�
�
ϵ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�W��^�͗�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ğ�ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŽ�ĂůůĂ�͞�ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚŽ��� ;ĞĚŝĨŝĐŝ�ĞĚ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ� ŝŶĐůƵƐĂ� ůĂ�
WƵďďůŝĐĂ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ��ǌŝŽŶĞ��ƐƐ͘Ă͘ϬϮ�͞�ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͟�ĚĞů��
W��^�� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ��ĞůŝďĞƌĂ� Ěŝ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� Ŷ͘� ϭϰ� ĚĞů� Ϯϴ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϭ͕� ŝŶ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ͘�
�
ϭϬ͘� ƐĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĐŚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�ĂĚ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƋƵĂƐŝ�ǌĞƌŽ�;Ŷ���Ϳ�ĞĚ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ĚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƚƌĂƚƚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ŷ���͖�
�
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ϭϭ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϱϬϬϬϭ͗��
^ŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�hE/���/��E�/^K�ϱϬϬϬϭ͘�
��
ϭϮ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝͬ/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŽŵŽƚŝĐĂ͕�

ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͗�
EŽŶ�ƐĂƌă�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ğ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĞďďĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĂůůĞ� ůŝŶĞĞ� ĐŽŶ� ƐĐĂƌƐŝ�
ďĞŶĞĨŝĐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͘�
�
ϭϯ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝǀĞůůŽ� ŵĞĚŝŽ� ƋƵĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞůůĂ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϵͬϳϴϲ� ĚĞůůĂ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ĚĞůůΖϴ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϭϵ͕� ƐƵůůĂ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ;'h� >� ϭϮϳ� ĚĞů� ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͕� ƉĂŐ͘� ϯϰͿ� Ž� ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϯϬ�й�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğǆ�ĂŶƚĞ͕�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͗�

EŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
�
ϭϰ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͗��
/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ĚĂ� ƐŵĂůƚŝƌĞ� ƐŽŶŽ͕� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉĂůŝ� ŝŶ� ĂĐĐŝĂŝŽ͕� ĐŽƌƉŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ� ŝŶ� ůĞŐĂ� Ěŝ� ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕� ǀĞƚƌŽ� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƚŝĐŝ͕� ĐĂǀŝ� Ěŝ� ƌĂŵĞ͕� ĞĐĐ͘� dƵƚƚŝ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĐŝƚĂƚŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ� ĂĚ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͘�
,ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ŵĂƚĞƌŝĐŽ� ĐŽŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂŝ� ��D� �D� Ϯϴ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϴ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�/EWhd�Ğ�KhdWhd�Ğ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůŝƚă͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�
ǀĞƌƌă�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�
�

�

�ůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��

^ŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ� ĨŽŶƚŝ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ͕� ŝŶ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƐĞĚĞ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�Ğ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ͘�/Ŷ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͕�
ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ž�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛KW�D�ϯϮϳϰͬϮϬϬϯ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƐƚĂƚĂůĞͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϲϲϭͬϮϬϬϵ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ͘�

�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ��ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ�
Ğǆ�ĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϮϳϱ�ĚĞů�
ϳ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�W��Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ��
�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϮϬϭϭͬϵϮͬh��ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��

EĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ă�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͘��

�

�
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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�

ͬ� ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ� ͬ� ϮϵͬϬϵͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϭϬͬϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ� ͬ� ϬϮͬϭϭͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� ͬ� ϬϮͬϭϭͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϬϭͬϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ͬ� ϬϯͬϬϯͬϮϬϮϰ� ϬϯͬϬϯͬϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� ͬ� ϬϰͬϬϯͬϮϬϮϰ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� ͬ� ϯϭͬϬϭͬϮϬϮϱ� ϯϭͬϬϭͬϮϬϮϱ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� ͬ� ͬ� ͬ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� ͬ� ͬ� ͬ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ͬ� ͬ� ͬ�
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ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϯϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

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

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�

ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϯϲϯ͘ϲϱϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ŝǀŝ� ŝŶĐůƵƐĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůŝ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�
ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ͬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌŝůŝĞǀŝ�Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂͬǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŝƐŵŝĐĂ͕�;ŵĂǆ�ϭϬй�Ěŝ�ĂнďнĐͿ� ϯϲ͘ϯϱϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘� dĂůĞ� ƐƉĞƐĂ� ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϰ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ�
ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͕�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱй�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�
ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ� Ϭ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

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�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�Φ͘�ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�Φ͘�ϯϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ƐƵ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�
WZ&�^Z��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϳ�ĞĚ�Φ͘�ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƐƵ�ĨŽŶĚŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͘�
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ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

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

Z�Kϭϵ� �ĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ� DĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ� ͬ�

WϬϲ� EƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐŝƐŵŝĐŽ� EƵŵĞƌŽ� ͬ�

ZϬϰ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ� �ƵƌŽ� ͬ�

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

Z�Zϵϲ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂͿ� WĞƌƐŽŶĞ� ͬ�

Z�ZϮϲ� �ŽŶƐƵŵŽ� ĂŶŶƵŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ;ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂůƚƌŽͿ� DtŚͬĂ� ϴϱ͕ϬϬ�

Z�ZϮϵ� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ƚŽŶƐ�Ěŝ�
�KϮĞƋͬĂŶŶŽ� ϯϰ�

Z�Zϯϭ� dŽƚĂůĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĂ� ;ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�
ƚĞƌŵŝĐĂͿ� DtŚͬĂ� ϭϬϱ͕ϬϬ�

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��

�ŽĚŝĐ
Ğ�

^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�

Ϭϰϰ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ͬ�

Ϭϰϱ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ϭϰϭ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ͬ�

ϬϰϮ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ͬ�

Ϭϰϴ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ƐŽůĂƌĞ� ͬ�
ϬϱϬ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ͬ�
ϬϱϮ� �ůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŐĞŽƚĞƌŵŝĐĂͿ� ͬ�
Ϭϲϭ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝͿ�Ğ�

ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƵŵĂŶĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝͿ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�
ͬ�

�

�

�
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�

�

�

�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ��

�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƐĞƌƌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� Ϯ͘Ϯ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ� ;h�Ϳ�
ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ�ƐƵůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŝǀŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϰ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĨĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ��

�

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŶĐůƵƐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ��
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
�
�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�

�

�

^�,����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�
� /ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ͳ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�
ĚĞůů͛Ğǆ�ĨŽƌŶŽ�Ěŝ��ŽƌŐŽ�ZŝǀŽůĂ�ƐŝƚŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�&ŝƌĞŶǌĞ�Ŷ͘�ϴϯ�ŝŶ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽƌŐŽ�ZŝǀŽůĂ�Ă�ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�;Z�Ϳ�

� �
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
�
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞Ğǆ�ĨŽƌŶŽ�Ěŝ��ŽƌŐŽ�
ZŝǀŽůĂ͟�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝƚă�ĂĚ�ƵƐŽ�Ěŝ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐŽĐŝĂůĞͿ�ĐŽŶ�ƐƉĂǌŝ�
ĐŽŵƵŶŝ�ŶĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͘�YƵĞƐƚĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�
ĂďďĂƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘��ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�
ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͘��
�
�
� �

ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�
�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�
�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� W͘/͗͘�ϬϬϯϲϬϳϬϬϯϵϳ�ʹ��͘&͗͘�ϬϬϮϮϲϬϭϬϯϵϱ�
�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ��͘�DŽƌŽ�Ŷ͘�Ϯ�
�

��W�� ϰϴϬϮϱ�
�

�ŽŵƵŶĞ� ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZĂǀĞŶŶĂ�
�

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�

>͛ŝŵŵŽďŝůĞ�ğ�ƐŝƚŽ�ŝŶ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽƌŐŽ�ZŝǀŽůĂ�Ă�ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�;Z�Ϳ�ŝŶ�ǀŝĂ�&ŝƌĞŶǌĞ�Ŷ͘�ϴϯ�

�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ů�ďĞŶĞ�ğ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�
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�
Ϯ͘� ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯ�Ͳ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� Ϯ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƐĞƌƌĂ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�ƉŽŝĐŚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�
ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ͗�
�� ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ʹ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͕�ƵŶ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂͲ

ŶƵƌĂ͕�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ͖�
�� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ǀĂůŽͲ
ƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ͘�

�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͗��

ϭ͘� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘�WƌŝŽƌŝƚă͗�WZϮ͘�WZ/KZ/d��Ϯ�
Ͳ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ��Ϯ͘ϭ͘ϭ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŶĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ��ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƌŝǀŽůƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĨƌĂ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�Ăůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƉŽǀĞƌƚă�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐƵŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƐƵůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�
ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƵůŝƚĂ�Ž�Ă�ďĂƐƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽ͕�Ă�ƉƌĞǌǌŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͘�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐŝ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�
ŵŝƌĂ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ŝŶƐŝƐƚĞŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�
ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��KϮ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ž�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŝŶŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�;ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ž�ĚĞůůĞ�͞ĐŽŵƵŶŝƚă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͟Ϳ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϳ�Ͳ��E�Z'/��Wh>/d��������^^/�/>�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĂͿ�͟/ŶĐƌĞͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�ů͛ĂĐĐƵŵƵůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ͟�ĂŶĐŚĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕�;ďͿ��ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�
ĚĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

�� ^�'�ϭϬ�Ͳ�Z/�hZZ��>���/^h'h�'>/�E��͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƌƵƌĂůŝ͕�ƚƌĂ�
ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�
ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽƌŝŽ͖�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�

pagina 350 di 534



�� ^�'�ϭϭ�ʹ��/dd�͛����KDhE/d�͛�^K^d�E/�/>/͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƚŝ�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ƐƵ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ�Őůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

�� ^�'�ϭϯ�ʹ�>Kdd���KEdZK�/>���D�/�D�EdK��>/D�d/�K͕�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�
ů͛͟/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�ů͛ĂĐĐƵŵƵůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨͲ
ĨƵƐĂ͘͟�

ϰ͘� ŝů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ŝů��ůŝŵĂ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƉĞƌ��ŶĞƌŐŝĂ�Ğ��ůŝŵĂ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�Ěŝ��

�� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕�ĚĂ�ƵŶ�ĂƐƐĞƚƚŽ�
ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ƵŶŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ďĂƐĂƚŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĞ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͖���

�� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ŝů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ğ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͘��

�͛�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƉĞƌ�W�͕��ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůůĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�
ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͗��
�� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůΖŽͲ

ďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϮ͕�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϴϰϭ͕�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŝŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůΖĂƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ă�
ďĂƐƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�
WĂƌŝŐŝ͘��

ϱ͘� ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�;WŝĂŶŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�WŝĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽͿ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ��
�� WŝĂŶŽ��ƌŝĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϭϭϴϬ�ĚĞů�Ϯϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ͕�

ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͘�&ƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͕�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�
ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ͖��

�� WŝĂŶŽ��ŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞͲW�Z�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ăů�ϮϬϯϬ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝͲ
ĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ʹ�ĨƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ͳ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖�

�� WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W�Z�ϮϬϮϮͲϮϬϮϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƐƐĞ�ϱ͘�ZŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͖�

�� WƌŽŐƌĂŵŵĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ͗�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĂ�^ĞƚƚŽƌĞ�dĞƌǌŝĂƌŝŽ��ϵ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞͲ
ƚŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂƌĐŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�

ϲ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�͞ϱ͘Ϯ�WƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�Ͳ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĨŝƐŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝĐŝ͕͟�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌ�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�ͮ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;ĞƐƚŝǀĂ�ĞĚ�
ŝŶǀĞƌŶĂůĞͿ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŝ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ͮ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͗�^ŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ͳ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�Ğ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͖�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘�

�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ŶĞů�ĐĂƐŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�
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ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�
ŵŝŐůŝŽƌĞƌă͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽůŽ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
�
ϭ͘� ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
/ů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�ğ�ƵŶΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��D�^�Ğ�/^K�ϭϰϬϬϭ͘�
�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůΖŝŵƉĂƚƚŽ� ƐƵůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůů͛Ğǆ�ĨŽƌŶŽ�Ěŝ��ŽƌŐŽ�ZŝǀŽůĂ�ƉĞƌ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘�
/�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͗�

Ͳ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƚƚƵĂůŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ĐŽŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ��ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂ�ďĂƐƐŽ�ĞŵŝƐƐŝǀŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�hǁ�ф�ϭ͘ϭ�tͬŵƋŬ͖�
Ͳ� ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĂŶĂ�ŵŝŶĞƌĂůĞ�ŝŵďƵƐƚĂƚĂ͗�
Ͳ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�
Ͳ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͖�
Ͳ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂĚƵƚĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ�;ůŝŶĞĂ�ǀŝƚĂͿ�

�
Ϯ͘� ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�
/E&/^^/�
^ĂƌĂŶŶŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂ�ďĂƐƐŽ�ĞŵŝƐƐŝǀŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�hǁ�ф�ϭ͘ϭ�tͬŵƋ�Ğ�ŽƐĐƵƌĂŶƚŝ͘�
/ů�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ĞƉƐ�Ğ�ůĂ�ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĂŶĂ�ŵŝŶĞƌĂůĞ�ŝŵďƵƐƚĂƚĂ�ƐĂƌă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚĂ�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ăů�ƐĂůƚŽ�Ěŝ�ĐůĂƐƐŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͘��
�
ϯ͘� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͗�
ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�
�
ϰ͘� ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�
�
ϱ͘� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�

ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͗�
>Ğ� ŽƉĞƌĞ� ŝŶ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĂƉƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ� ƵŶĂ� ƐĞŶƐŝďŝůĞ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ� ƚĞƌŵŝĐŚĞ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƐĨƌƵƚƚĂŶŽ�ůĞ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
�
ϲ͘� ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽŶƚŝ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͗�
��ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ�<ǁ�
�
ϳ͘� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͗�
^d/D����/�WZ/E�/W�>/���E�&/�/��E�Z'�d/�/��dd�^/��KE�>��Z��>/����/KE����>>͛/Ed�Zs�EdK�
>ΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�
ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ�
Η&�ZΗ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
�
ϴ͘� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĞĚ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�

ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͖�
>Ă�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂůĚĂŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂŶĂůŽŐĂ�ŵĂ�Ă�ĐŽŶĚĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�Ă�ƉĂƌĞƚĞ�Ğ�Ěŝ�
ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�'�^�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͘��
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͖�
ZŝƐƵůƚĂ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĚĞů�ŐĂƐ�ğ�
ŵŽůƚŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŵĂ� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŐĞŶĞƌŝ� ƵŶ�ŵŝŶŽƌ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ƵŶĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂ�ĂŵŵŽƌƚĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϬ�Ğ�ϭϱ�ĂŶŶŝ͘�
�
K�/�dd/s/�Z�''/hE'/�/>/�
/�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚŝĨŝĐŝŽͲŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�
ĚĞůůĂ� �͘'͘Z͘� ϮϬ� ůƵŐůŝŽ� ϮϬϭϱ͕� Ŷ͘� ϵϲϳ͕� �͘'͘Z͘� Ϯϰ� ŽƚƚŽďƌĞ� ϮϬϭϲ� Ŷ͘� ϭϳϭϱ͕� �͘'͘Z͘� Ŷ͘� ϭϯϴϯͬϮϬϮϬ� Ğ� �͘'͘Z͘� Ŷ͘� ϭϱϰϴͬϮϬϮϬ͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ͗� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ŝů�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ěŝ�
�KϮ͕�WDϭϬ�ĞĚ�EKy͘�
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/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŝƐƐŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŝ�ƉĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝů�
ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͘�
YƵĞƐƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� ǀŽůƚŝ� Ăů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� Ğ� Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
�
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ�ƉŽƐĂ�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ĚĞůůĞ�
ƉĂƌĞƚŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉŽƐĂ�Ă�ĐĂƉƉŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ�Ěŝ��W^͘�/Ŷ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ƚĞƌŵŝĐŽ�ĂǀĞŶƚĞ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ŽƉĂĐŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝ͘�
�
YƵĞƐƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� ǀŽůƚŝ� Ăů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� Ğ� Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�
�
^d/D����/�WZ/E�/W�>/���E�&/�/��E�Z'�d/�/��dd�^/��KE�>��Z��>/����/KE����>>͛/Ed�Zs�EdK�
>ΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�
ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ�
Η&�ZΗ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘�
�
ϵ͘� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�W��^�͗�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ğ� ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŽ�ĂůůĂ� ͞�ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚŽ��� ;ĞĚŝĨŝĐŝ� ĞĚ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ� ŝŶĐůƵƐĂ� ůĂ�
WƵďďůŝĐĂ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ��ǌŝŽŶĞ��ƐƐ͘Ă͘Ϭϭ�͞ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͟�ĚĞů�W��^��ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ��ĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�
ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ŷ͘�ϭϰ�ĚĞů�Ϯϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ͘�
�
ϭϬ͘� ĞĚŝĨŝĐŝ� ĐŚĞ� ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ� ĂůŵĞŶŽ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ� ĂĚ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƋƵĂƐŝ� ǌĞƌŽ� ;Ŷ���Ϳ� ĞĚ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�

ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ĚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͗�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƚƌĂƚƚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ŷ���͖�
�
ϭϭ͘� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�/^K�ϱϬϬϬϭ͗�
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͖�
�
ϭϮ͘� ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝͬ/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŽŵŽƚŝĐĂ͕�ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�

Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
EŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŽŵŽƚŝĐĂ�ĞͬŽ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŝ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞͬƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͘�
�
ϭϯ͘� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝǀĞůůŽ�ŵĞĚŝŽ� ƋƵĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞůůĂ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϵͬϳϴϲ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ĚĞůůΖϴ�

ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ͕�ƐƵůůĂ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�;'h�>�ϭϮϳ�ĚĞů�ϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͕�ƉĂŐ͘�ϯϰͿ�Ž�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ƵŶĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϯϬ�й�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğǆ�ĂŶƚĞ͕�
ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�

EK�
�
ϭϰ͘� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�
/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĚĂ�ƐŵĂůƚŝƌĞ�ƐŽŶŽ͕�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝŶĨŝƐƐŝ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�Ğ�ǀĞƚƌŽ͕�ůĂƚĞƌŝǌŝ͕�ĞĐĐ͘�dƵƚƚŝ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŝƚĂƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͘�
�
�

�ůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��

^ŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ� ĨŽŶƚŝ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ͕� ŝŶ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƐĞĚĞ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�Ğ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ͘�/Ŷ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ͕�
ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ž�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛KW�D�ϯϮϳϰͬϮϬϬϯ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƐƚĂƚĂůĞͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϲϲϭͬϮϬϬϵ� ;ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞͿ͘�

�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ��ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;�W�Ϳ�
Ğǆ�ĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϮϳϱ�ĚĞů�
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ϳ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�W��Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ��
�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϮϬϭϭͬϵϮͬh��ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��

EĞů� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ă�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͘��

�

�

�

�
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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��

� ϬϭͬϬϯͬϮϬϮϯ� ϬϳͬϬϰͬϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � ϭϭͬϬϰͬϮϬϮϯ� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � ϬϯͬϬϱͬϮϬϮϯ� ϬϰͬϬϴͬϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � ϮϭͬϬϵͬϮϬϮϯ� ϮϯͬϭϬͬϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � ϮϯͬϭϭͬϮϬϮϯ� ϯϬͬϭϭͬϮϬϮϯ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � ϬϰͬϬϭͬϮϬϮϰ� ϬϰͬϬϳͬϮϬϮϰ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � ϬϰͬϬϴͬϮϬϮϰ� ϯϬͬϬϴͬϮϬϮϰ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
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ϰ͘� ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�

dKd�>�� ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

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

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�

ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ� ĚĂ� ĨŽŶƚŝ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ŝǀŝ� ŝŶĐůƵƐĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůŝ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞĚ�
ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ϭ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌŝůŝĞǀŝ�Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂͬǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŝƐŵŝĐĂ͕�;ŵĂǆ�ϭϬй�Ěŝ�ĂнďнĐͿ� ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘� dĂůĞ� ƐƉĞƐĂ� ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϰ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ�
ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͕�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱй�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�
ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ� ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϭ͕ϬϬ� Ϭ͕ϬϬ�
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��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�Φ͘�ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ěŝ�ĐƵŝ�Φ͘�ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ƐƵ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�
WZ&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϳ�ĞĚ�Φ͘�ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƐƵ�ĨŽŶĚŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͘�>͛ŝŵŵŽďŝůĞ�ǀĞƌƌă�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂĚ�ĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĨĨŝƚƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂůůĞ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ͘�
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ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

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

Z�Kϭϵ� �ĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ� DĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ� ϱϱϬ�

WϬϲ� EƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐŝƐŵŝĐŽ� EƵŵĞƌŽ� �

ZϬϰ� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ� �ƵƌŽ� �

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

Z�Zϵϲ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�;ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂͿ� WĞƌƐŽŶĞ� �

Z�ZϮϲ� �ŽŶƐƵŵŽ� ĂŶŶƵŽ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ;ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂůƚƌŽͿ� DtŚͬĂ� ϭϮ�

Z�ZϮϵ� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� ƚŽŶƐ�Ěŝ�
�KϮĞƋͬĂŶŶŽ� ϰ�

Z�Zϯϭ� dŽƚĂůĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ� ƉƌŽĚŽƚƚĂ� ;ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�
ƚĞƌŵŝĐĂͿ� DtŚͬĂ� Ϯϯ�

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��

�ŽĚŝĐ
Ğ�

^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�

Ϭϰϰ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

�

Ϭϰϱ� ZŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ž�ŵŝƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

�

Ϭϰϭ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

�

ϬϰϮ� ZŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�

ϰϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ϭϰϴ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ƐŽůĂƌĞ� ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ϬϱϬ� �ŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͗�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ă�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ� �
ϬϱϮ� �ůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŐĞŽƚĞƌŵŝĐĂͿ� �
Ϭϲϭ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ĐůŝŵĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝͿ�Ğ�

ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƵŵĂŶĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝͿ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�
Ϭ͕ϬϬ�

�

�

�
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WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϭ�ZŝĐĞƌĐĂ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă��

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϭ͘Ϯ�WĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĂůůĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ��

�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ�^ŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ��

�

�

^�,����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�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƵƌďĂŶŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶĞůů͛hŶŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�ĚĞŝ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�hZ&�
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭ͘ϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
�
EĞů�ƉƌŽƉŽƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�
&ĂĞŶƚŝŶĂ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌŶĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ�ĞĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�/ů�WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ϮϬϯϬ�ĚĞĐůŝŶĂ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ǀĞƌƐŽ�
͞ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐĞŶǌĂ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ͟�Ğ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚŝĂǀĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĚĞůůĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĂ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�
ƐƉĂǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ƐƉĂǌŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŝŶŶĞƐĐŚĞƌă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĐŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌă�ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌă� ůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ŝŶ� ƵŶ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� Ğ� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͗� ƵŶ�
ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůĞƌă�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ŝ�Ɖŝƶ�ŐŝŽǀĂŶŝ͘��

��

��

�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� WĂƌƚŝƚĂ�/s��ϬϮϱϭϳϲϰϬϯϵϯ�Ͳ��&�ϵϬϬϮϴϯϮϬϯϵϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϯϭ�
��W�� ϰϴϬϭϴ�
�ŽŵƵŶĞ� &��E���
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�

&ĂĞŶǌĂ͕�ĐŽƌƐŽ�'ĂƌŝďĂůĚŝ�Ϯ�
�
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��
/ŵŵŽďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ�
�
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�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϭ�ͲZŝĐĞƌĐĂ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� ϭ͘Ϯ�Ͳ�WĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĂůůĞ�

ĂƵƚŽƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϭ͘Ϯ͘ϰ�Ͳ�^ŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�

ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ�/ŶĚŝĐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂůĞ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ĨĂ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ��dh^^�
ƉŽŝĐŚĠ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ŝĚĞŶƚŝƚă�
ĚĞĨŝŶŝƚĂ�Ğ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽƐŞ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽƌĞͬĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ěŝ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ͘��
/�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�ϭϰͲϭϵ�ĂŶŶŝ͕�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĞ�Ğ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ͘�EĞů�ƉƌŽƉŽƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞů�
ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�ůĞ�ƐĨŝĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�
ŶĞůů͛�ŐĞŶĚĂ��ŝŐŝƚĂůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�ƐĨŝĚĞ�ϱͲϳ�Ğ�ϴͿ͕�ůĞ�ĨĂ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ğ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŝǌǌĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ��ŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ŶĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ͳ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂƚƚŝǀĂƚŽ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�
ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�͗�

x� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�;ůĂ�^ŵĂƌƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�hŶŝŽŶĞͿ�ĐŚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƚƌĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŶƵŽǀŽ�ǀĂůŽƌĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͖��

x� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĞ��ŝŐŝƚĂůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�
Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�
ĞĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌůŝ�ĂůůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ͖�

x� ƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă�Ğ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŶĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�Ăŵďŝƚŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘�
�

>Ă�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŵĞ�ĚƌŝǀĞƌ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŽƌŵĂŝ�ŝŶĞůƵĚŝďŝůĞ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�
ůŽŶƚĂŶĂ�ĚĂůů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƉŽůĂŶŽ�ů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�
EŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ� ƐƉŝŶŐŽŶŽ� ƐƵůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ƋƵĂůĞ� ůĞǀĂ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă͕�ŵĂ�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�Ěŝ� ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĨĂƚŝĐŚŝŶŽ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�
ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ŐŝŽǀĂŶŝƐƐŝŵŝ�ƐŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĞďŽůĞ�Ğ�ĚĞƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĂ͘���ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�
ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĚŝǀĂƌŝŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĞĚ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌĞ͘�

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ůĞŐĂƚĂ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŶĞů�ƉĂĞƐĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĞĚ�ŽĨĨĞƌƚĂ͘�

>Ă�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞůůŽ�ƐŬŝůů�ŐĂƉ͕�ŶƵŵĞƌŝ�ĂůůĂ�ŵĂŶŽ͕�ğ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƵŝďŝůĞ�ĞĚ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ƐĞ�ƉĞŶƐŝĂŵŽ�
ĐŚĞ� ĂůůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĞ� ůĞ� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ� ͞ƐŽĨƚ� ƐŬŝůů͕͟� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ�
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ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƌĞ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ăƚƚŝǀŝ͘��ŽŵĞ�Ɛŝ�ƌŝƐŽůǀĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͍�
/Ŷ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ� ƐŬŝůů͕� ůĂ�ǀĞƌĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƐƚĂ�ŶĞů� ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ďĞŶƐŞ�ŶĞůů͛ĞĚƵĐĂƌĞ� Ă�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƌĞ͕�ƐƚƵĚŝĂƌĞ͕�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ͕�ƐĨƌƵƚƚĂŶĚŽ�
ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘�>Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƌĞŶĚĞ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�
��ůĂ�ƐĨŝĚĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂďŝůŝƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘��

>͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ěă�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶ�ƌŝĨůĞƐƐŝ�ƐƵ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ͘�DŽůƚĞƉůŝĐŝ�Ğ�ŝŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�
ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŝƚă͕� ů͛ŝŵŵĞƌƐŝǀŝƚă͕� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƵƚƚĞ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ĚĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚŝ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĐĂůĐŽůŽ� Ğ�
ĚĂůů͛ĂďďĂƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘��Ă�Đŝž�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ŶƵŽǀŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�
ŐŝŽĐŽ�Ğ� Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ� ĐƌƵĐŝĂůŝ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� Ğƚă� Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘�ʬ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĂĨĨƌŽŶƚĞƌĂŶŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĞĚ�Ăďŝůŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘��

YƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ�ğ�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞƉůŝĐĂďŝůŝƚă�Ğ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚă�
ĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ�Ğ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ůŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�Ğ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă͘�

x� &ŽƌŵĂƚ� ƚĂůŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗� ƐŶĞůůŽ͕� ƵŶ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌĞ� ĐŽŶ� ĚƵĞ�ŽƐƉŝƚŝ͘� ϵϬ�ŵŝŶƵƚŝ� ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀŝ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐƵ�ƚĞŵŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ůĞ�ƌĞĂůƚă�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͘�

x� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ͗� ĨŽƌŵĂƚ� ĞĚƵƚĞĐŚ� ŽŶůŝŶĞ� ;ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŽďŽƚŝĐĂ͕� ƉǇŐĂŵĞ͕� ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ͕�
ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƚŝͿ� ŝŶ�ĐŝĐůŝ�ĚĂ�ϰ͕ϱ�ŽƌĞ� ŝŶ� ƚƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ� ƌĂŐĂǌǌĞ�ϭϰͬϭϳ�ƐƵ�^d�D͕�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ŽŐŐŝ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘��

x� >ĞĂƌŶŝŶŐ�>ĂďƐ͖� ĨŽƌŵĂƚ�Ěŝ�ŵŽĚƵůŝ�ĚĂ�ϰ�ŽƌĞ� ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĐŽŶ� ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚŝ� ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ŵĞĚŝĞ�Ğ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͕�ƐƵ�^d�D͕�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŽŶ�</d�ĂĚ�ĂůƚŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͘�

x� �ǌŝŽŶŝ�ŝŶĨŽͬĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�ĚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�Ğ�ĐŽůůĞŐĂƌĞ�
Ăů�ĐŝĐůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�dĞĐŚ͘�

x� �ǀĞŶƚŽͬŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽŶƚŝ�
ůĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ŶĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƵůůĂ�ƐĐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ��ŝŐŝƚĂů��ĂǇƐ�
ϮϬϮϮ�Ğ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��&d�Z�&ƵƚƵƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͘���

�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�

ϭ͘� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�ĐŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ƉŝůĂƐƚƌŝ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵĞ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�WƌŝŽƌŝƚă͗�WZϭ͘�
WZ/KZ/d��ϭ�Ͳ�Z/��Z��͕�/EEKs��/KE�����KDW�d/d/s/d��Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘�KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͗�Z^Kϭ͘ϭ͘�
^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĂǀĂŶǌĂƚĞ�
;&�^ZͿ�Ğ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ͘�^ŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ͘�

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů��^Z�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĞŶĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�
ĚĞŝ�ϰ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů��ůŝŵĂ͕�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�dƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
Ͳ�ZĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ă�
ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĞ�ƚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝ͗�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘��͛�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞ�ĚĞůůĂ�
ǀŝĂ��ŵŝůŝĂ�ʹ�͞ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͟�Ğ�ĂŐůŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝ�&�^Z�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�
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ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�&^�н͕�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�Őůŝ�
ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�͙͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ��ŝŐŝƚĂůĞ��ƵƌŽƉĞĂ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ��ŝŐŝƚĂůĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉŝůĂƐƚƌŽ�
͞ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͟�ƐƵ�ĐƵŝ�ƉŽŐŐŝĂ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ϮϬϯϬ�ĚĞůů͛h�͕�ůĞ�
ƐƵĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�;ďͿ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƚŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ğ�ĐŽůŵĂƌĞ�
ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŽ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�Ăďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ĂǀĂŶǌĂƚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�Ğ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�Ğ�ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂĚ�ĂůƚĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͖�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�;ϭͿ�ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ůĂĚĚŽǀĞ͗�
ĂͿ�ĂůŵĞŶŽ�ů͛ϴϬ�й�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ğƚă�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϲ�Ğ�ŝ�ϳϰ�ĂŶŶŝ�ĚŝƐƉŽŶŐĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ͖��

ϰ͘� ůĂ��ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ�ʹ��ŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϮͲϮϬϮϱ͖�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛�ŐĞŶĚĂ��ŝŐŝƚĂůĞ�ϮϬϮϮͲϮϬϮϱ��s���ƉŽŝĐŚĠ�ŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͘��ƐƐŽ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŶĞůůĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ʹ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ��ŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ŶĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ͳ�ĐŚĞ�ůĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŚĂ�ĂƚƚŝǀĂƚŽ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ�Ğ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�EĞů�ƉƌŽƉŽƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�ůĞ�ƐĨŝĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ă�
;ϱͿ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐƵůů͛ƵƚĞŶƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ͕�ĂƵŵĞŶƚĂƚŝ͕�ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ğ�ƐŝĐƵƌŝ͕�;ϳͿ��Ă�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝ�Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�;ϴͿ��ŽŶŶĞ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�

ϱ͘� ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�h��ϮϬϭϲͬϮϭϬϮ�ƐƵůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�Ɛŝƚŝ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͖��
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ŶĞƵƚƌŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ƉŽŝĐŚĠ�ƐƵ�Ɛŝƚŝ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŵŽďŝůŝ�
ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĞůŝŶĞĂƌŶĞ�
ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ�ƉŽŝĐŚĠ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�ŶĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƉŽƚƌă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ƶƚŝůŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ƐƵůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�Ɛŝƚŝ�ǁĞď�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

ϲ͘� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞůů͛h��ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�;�KD�ϮϬϮϬ�ϲϲ�ĨŝŶĂůͿ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�
ϮϬϭϵͬϭϬϮϰ�ƐƵ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ͘�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ŶĞƵƚƌŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�h��ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĚĂƚŝ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĞůŝŶĞĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ�ƉŽŝĐŚĠ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ŶĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƉŽƚƌă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ƶƚŝůŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ƐƵůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞůů͛h��ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ƐƵŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĚĞůůĂ�
ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƐƵŐůŝ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ͘͘�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͘��
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ŶĞŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĂ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ͘�
�ƐƐŽ� Ɛŝ� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŝǌǌĂ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� �ŝƚŝǌĞƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� ĂůůĂ�
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƉƌĂƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ^ĐŝĞŶǌĂ� ĚĞŝ� �ŝƚƚĂĚŝŶŝ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�͞ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞůůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�Ă�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͗�ůĂ�ĐĚ��ŝƚŝǌĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘��

�ŽŵĞ� ŽŐŶŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ� ĚĂ� ƵŶŝĐŝƚă� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͕�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ͕�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ĐŽŶĚŽƚƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͘�/�ĨŽĐƵƐ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ů͛ĂŵďŝƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝǀĂƌŝŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ͘��
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ŝŶĚŝǀŝĚƵĞƌă�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ� ŝŶ�ŐŝŽĐŽ͕� ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĨƌĂ�ĞƐƐŝ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ĐŚŝ�ĨĂ�
ĐŽƐĂ͘�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĨĂƐĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ŶĞů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�ĞƐƐĂ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ��

x� ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕�ĂƌƚĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽĐŝĞƚă͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�
x� ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�;ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ŵŝƌĂƚŽͿ�Ğ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂůůĂ�

YƵĞƐƚĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ƐƉĂǌŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ĨĂǀŽƌŝƌă� ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŝĚĞŶƚŝƚă� Ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ůƵŽŐŽ͖� Ăů�
ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ŝŶŶĞƐĐŚĞƌă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĐŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌă�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌă� ůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ŝŶ� ƵŶ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� Ğ� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͗� ƵŶ� ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůĞƌă�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ŝ�Ɖŝƶ�
ŐŝŽǀĂŶŝ͘��

EĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�Ɛŝ�ƚĞƌƌă�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ͗�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�Ɛŝ�ƉŽƌƌă�ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�^d�D�ƉĞƌ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ�Ğ�Ěŝ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůŝŶŽ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ɛŝ�ŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ž�ĐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƉĞƌƚŝ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĞ�ƌĞƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�

WĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůůĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Őŝă� ĨƌƵŝďŝůŝ� ŝŶ� ƌĞƚĞ� ;ƚƌĂ� ĐƵŝ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� /Žd�ƉƵďďůŝĐŚĞͿ� � Ɛŝ�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĐƌŝƚŝĐĂ�ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝ�ĚĂƚŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝͬĚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ� ů͛ŝĚĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�Ğ�ĐŽͲƐǀŝůƵƉƉŽ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ͕�ĂŵďŝĞŶƚĞ�;ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�
Ğ�ŵŽďŝůŝƚăͿ͕� ĐŽŶ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� Ăůƚƌŝ� Ăŵďŝƚŝ� ĐŽŵĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�Ğ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�^Ăƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�/Žd�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�Ğ�ůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�
Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă͘��

>͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ğ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ƐĐƵŽůĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ� ƵŶ� ůŝĐĞŽ� ĐŽŶ�
ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕�ĐůĂƐƐŝĐŽ͕�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŽ͕�ƐĐŝĞŶǌĞ�ƵŵĂŶĞ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕�ƵŶ�/ƐƚŝƚƵƚŽ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ƵŶ� /ƐƚŝƚƵƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕� ƵŶ� ŝƐƚŝƚƵƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� Ğ� ƉĞƌ� ů͛ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ� Ğ� ƵŶ� ŝƐƚŝƚƵƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽ͘� �Ă� ƚĞŵƉŽ� Őůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůŝ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƐƵ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�
ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�

EĞůů͛ĂŶŶŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ϮϬϮϮͲϮϬϮϯ͕� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ�
&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϱϰϳϯ�Ěŝ�ĐƵŝ�ϯϱϳϳ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĞ�Ğ�ƚĞƌǌĞ�ĐůĂƐƐŝ͘�KďŝĞƚƚŝǀŽ�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ůĞ�ƋƵĂƌƚĞ�ĐůĂƐƐŝ�ĨŝŶŽ�Ă�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϱϬй� ĚĞů� ƚŽƚĂůĞ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĞŶƚƌŽ� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŚĞ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐĂƌă�ůŽĐĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�
ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ĂůůĞƐƚŝƚŽ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĨŝŶŽ�Ăů�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ��dh^^ͬ/ĚĞŶƚŝƚă�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĞƌă�
ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͗�ŝŶ�ƋƵĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ŽǀĞ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�Ěŝ�ƵƚĞŶǌĂ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ƐƵůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�^d�D�ƉĞƌ�ůĞ�
ƌĂŐĂǌǌĞ�Ğ�ƐƵŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽƌŝ�Ěŝ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͘� /ů�ĐŽƐƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂǀǀŝŽ�;ŽƐƐŝĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƚĂƌƚͲƵƉͿ�ƐĂƌă�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ŽůƚƌĞ�ŝů�
ϲϬй�ĚĂůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͘�

EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝŶŽůƚƌĞ͗�
�
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ϭ͘� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĞ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽͬĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ůŽŐŝĐĂ� ĚĞůůĂ�
͞ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖͟�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�ϭϰͲϭϵ�
ĂŶŶŝ͕� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�^d�D�ƉĞƌ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ͘�'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ͗���
x� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĨĂƐĐŝĂ� ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ƐƵůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉĂƌƚĞ�

ĂƚƚŝǀĂ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŝĞƚƚŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�Ğ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕��

x� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƚĂůĞŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐƌĞĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�
x� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ŶĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� Ăďŝůŝƚă� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ� ĐŽŵĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů�

ƚŚŝŶŬŝŶŐͬƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ͖��
WĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŶ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ŵŝƐƚĞ͕�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�
ƐĨŝĚĂ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� /�d�
;Ğ^ŬŝůůƐͿ͕� Ěŝ� ƐƚŝŵŽůĂƌĞ� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ǁĞď͕�ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ�
ĚŝĂůŽŐŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƉŽƚƌă� ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝĐĂ�ŝŶ�ƌĞƚĞ�;ŽƉĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͘�YƵĞƐƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƌĂŶŶŽ͗��
x� �ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�Ͳ��Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƉĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�

Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�
x� �ŝŐŝƚĂů� ƐŬŝůůƐ� Ͳ��ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĐŽƐĂ�Đ͛ğ�ĚŝĞƚƌŽ�ĂŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ� ŝ�

ǀĂŶƚĂŐŐŝ�Ěŝ�ƐĂƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƉĞŶƐĂƌĞ�
Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĨŝĚĂ͘��

x� WƌŽƚŽƚŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƌĂƉŝĚĂ� Ͳ�^ĂƉĞƌ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ŵĂŶŝ͕�ĚĂƌĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ� ŝĚĞĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚă� ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŶŽŶ� ďĂŶĂůŝ� Ğ� ůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝ͕�ƉĞƌ�ƐĂƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŝĚĞĞ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌůĞ�Ğ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌůĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƚĞĂŵ͘�

Ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Őůŝ�
ĞŶƚŝ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĚ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖�
WĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌĞĂůƚă� ŐŝŽǀĂŶŝůŝ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ĞƐŝƐƚŽŶŽ� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌă�Ă�ĂĚ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ʹ�ĐŽůůŝŶĂ�Ğ�ƉŝĂŶƵƌĂ�Ͳ�Ğ�
ƐǀŝůƵƉƉĞƌă�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞůů͛/ŶĨŽƌŵĂŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƌĞĂůƚă�Ěŝ�hŶŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ğ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ǀŽůƚĞ� ĂůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ă� ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘�
�ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ĂǀǀĞŶƵƚŽ� ĐŽŶ� ů͛/ŶĨŽƌŵĂŐŝŽǀĂŶŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ� Ăŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕� Ɛŝ� ĞƐƉůŽƌĞƌĂŶŶŽ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŵĞƚƚĂŶŽ� ŝŶ� ůƵĐĞ� ůĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ͘�
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ;ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� Ğ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞͿ� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ� Ěŝ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ŽůŽŐŶĂ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂǀǀŝĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ��ŝŐŝƚĂů��ĂǇƐ�ϮϬϮϮ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�Ă�&ĂĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ϭͲϮͲϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�
Ğ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ�Ăů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞ�Ěŝ��Ĩƚ�ƌ�ʹ�&ƵƚƵƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ��ŝƚŝǌĞŶ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ͘�
/� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ� ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ŝů� ůŽƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝŽ�Ğ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ��ŝŐŝƚĂů�
�ĂǇƐ͕� ƵŶĂ� ϯͲŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ǀŝƐŝƚĞ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ğ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ƉƌŝŵĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͘�YƵĞƐƚĂ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͕�
ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�>Ă�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĚĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ă�
ƋƵĞƐƚĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƐƵůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ĂŶĐŚĞ�
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƚĞŵĂƚŝĐŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ůŽĐĂůĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƚĞŵŝ�ƋƵĂůŝ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ĚŝǀĂƌŝŽ�
Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂ͘��
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ϯ͘� ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖�
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĞƐƐĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�
ĂǀǀŝĂƌĞ� ƵŶĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͕�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŝ� ƚĞŵŝ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� ƐƵ� ĐƵŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͖�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�Őůŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ğ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚĞ�
ĨƌĂ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ϮϬϮϰ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�
ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ϮϬϮϰͲϮϬϮϱ͘�
/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�ů͛hŶŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ŽŶĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�
ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕� ĂůŵĞŶŽ� ĨŝŶŽ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�EĞǆƚ�
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ��h�ʹ�ŶĞů� ĐƵŽƌĞ�ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă�ʹ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ�Ğ� ĐŽŶ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ� Ɛŝ�
ŽĐĐƵƉĞƌă�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĞŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ� ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĂƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĨƌĂ�ůĞ�ƌĞĂůƚă�ĚĞů�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐŝŽǀĂŶŝůŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ƵƐŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞͬĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăů� Ěŝ� ĨƵŽƌŝ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�Ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽƐŞ�ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͘��

ϰ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝǀĂƌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ĂŐůŝ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝ͖�
'ƌĂǌŝĞ� Ăů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ĨĂǀŽƌŝƌă� ůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ă�ϯϲϬ�ŐƌĂĚŝ͘��

ϱ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� /�d� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĂƐ� ĞĨĨĞƚƚŽ� ƐĞƌƌĂ� ĞͬŽ� Ěŝ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͖�

ϲ͘� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ŝů�WEZZ͘�
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ� ůŽĐĂůĞ�ĞĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ� ĂůƚƌĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�
�� WƌŽŐĞƚƚŽ�ΗΛůĨŝĞƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͗� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŵŽƐƐĂ�ůĂ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞΗ͕�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�

�ŝǀŝůĞ��ŝŐŝƚĂůĞ�ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�Ͳ�&ŽŶĚŝ�WEZZ�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝƉƌĞƐĂ�Ğ�ZĞƐŝůŝĞŶǌĂ�;WEZZͿ�Ͳ�DŝƐƐŝŽŶĞ�ϭ�
�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ϭ�;Dϭ�ϭͿ�ʹ�/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ϭ͘ϳ͘�Ͳ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŝǀŝůĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖�

�� WƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ��ĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�Ăŝ�ďĂŶĚŝ�WEZZ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͖�
�� WƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�^ŵĂƌƚ͟�Ͳ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�Ăů�ďĂŶĚŽ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�͞/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�

ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�ƉĞƌ�hŶŝŽŶŝ�Ěŝ��ŽŵƵŶŝ͟�ͲĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ͘��
^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŝŶŽůƚƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕� ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ� ^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ͕�ƉĞƌ�ĚŽƚĂƌĞ� ů͛�ŶƚĞ�hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ƉĞƌ� ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽ� ƌĞĂůĞ�Ěŝ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�
Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĂƚŝ�ƐƵ�ĐƵŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƉƌĞĚŝƚƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͘� /ů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ� Ăŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ� Ăůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƚŽƌŶŝ� ƐƵů�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�
ďĂƐĞ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ͘� /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ĂƌƚŝĐŽůĂ� ŝŶ� ĚƵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗�ϭͿ� ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�'/^͕�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�
ĚĂƚŝ�ŐĞŽƌŝĨĞƌŝďŝůŝ͕�Ğ͕�ϮͿ�hŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�
Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�;^ŵĂƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽŽŵͿ͘�

�
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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��

� � �

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � � �
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � � �
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � � �
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � � �
�ŽůůĂƵĚŽ� � � �

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ� DĂƌǌŽ�ϮϬϮϰ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϱ� DĂƌǌŽ�ϮϬϮϲ�

�
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ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

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

ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϴϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϰϯϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�

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

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ;ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞů� ϭϬй� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĂ�

ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� �
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�� ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� ϴϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϰϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�� ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�

ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ�� �
dKd�>�� ϰϯϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϵϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

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��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŚĂ�ĨƌĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͗�
ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂƚƚƵĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŝ�ŝ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ğ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĞƌă�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĚĞůůĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŐŝŽǀĂŶŝůŝ�Ğ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�
Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ŶĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂƚƚƵĂƚŽƌĞ͘�>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĞƌă�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�;ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝͿ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĨĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚŝǀĞŶƚŝŶŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŐƌŝŶŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ��dh^^�Ğ��ŐĞŶĚĂ��ŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ƉĞƌ�
ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͘�>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ĨĂƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐĂƌŝĐŽ�ŵĂŶƵƚĞŶƚĂƌĞ�ŝ�
ůŽĐĂůŝ�Ğ�ůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĐŚĞ�ĞŶƚƌĞƌĂŶŶŽ�Ă�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�Ğ�Ɛŝ�ĂƚƚŝǀĞƌă�ƉĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͘�
�
�
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ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

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

ZϬϮ�� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�

�ƵƌŽ� ϰϯϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

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��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϭϴ� �ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�

ĚŝŐŝƚĂůĞ���
�ƵƌŽ�ϯϯϴ͘ϬϬϬ�

Ϭϭϲ� ^ŽůƵǌŝŽŶŝ�d/�͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �
�
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�

WZ�&^�н��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

�

�

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�
� /ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�

EƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ĚŝƌŝƚƚŽ�
Ăůů Ă͛ŐŝŽ�

�
� �
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

� &ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
YƵĞƐƚŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� ĂůůĞ� � ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ğ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� Ğ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƌĂĨĨŽƌǌŝŶŽ� ůĂ� ĐŽĞƐŝŽŶĞ� Ğ�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŶĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽŶĞ� ů Ă͛ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͘� EĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕� ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶƚĞŶĚĞ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ŶƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ăůů Ă͛ŐŝŽ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĚĞůů Ă͛ĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů Ă͛ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�
ƌŝǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ϭϰͲϮϱ�ĂŶŶŝ�Ğ�Ăŝ�ůŽƌŽ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ŐŝŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�
Ăů�ĚŝƐĂŐŝŽ͘�

�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�

�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�
�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� WĂƌƚŝƚĂ�/s��ϬϮϱϭϳϲϰϬϯϵϯ�Ͳ��&�ϵϬϬϮϴϯϮϬϯϵϵ�
�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϯϭ�
�

��W� ϰϴϬϭϴ�
�

�ŽŵƵŶĞ� &��E���
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
�

Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

� �
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Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ϮϬϯϬ� Ă� ĐƵŝ� �dh^^� ĚĞůůĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ƉĞƌ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ĐŚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƌĂĨĨŽƌǌŝŶŽ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƌŝĚƵĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͘�
�
�
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�&^�н�ϮϭͲϮϳ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�&^�н�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘� KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͗� �^Kϰ͘ϭϭ͘� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌŽƉŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ�
ƋƵĂůŝƚă͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�Ă�ƉƌĞǌǌŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕�Ɛŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ƐƵ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂŐůŝ�ĂůůŽŐŐŝ�Ğ�
ĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ŵŝƌĂ� Ă� ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ͘� hŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ůŽ� Ɛŝ� ƌŝůĞǀĂ� ůĂĚĚŽǀĞ� Ɛŝ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�&^�н�ğ�Ͳ� ĨƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽ�ͲƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�Őůŝ�ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĐŚĞ� ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ƉĂƌŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ğ� ƉĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�
ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚŝĂǀĞ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ� Ğ� ĐŽĞƐĂ͘� ^Ƶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�WƌŝŽƌŝƚă�ϯ͗�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�^ŽĐŝĂůĞ͕�ŶĞů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�Ğ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞EƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăůů͛ĂŐŝŽ͟�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ�ĞĚ��Ŷƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĐŽŵƵŶŝ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝ� ĚŝǀĂƌŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ�ĚĞŝ�WƌŽŐƌĂŵŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�
ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�WKZ�&^�н�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚŝ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ͙�Ğ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĞͬŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă� Ğ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ğ� ůĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ͕�
ƉŽŶĞŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉŽǀĞƌƚă͕�ĂůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�
ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϭ�Ͳ�^ĐŽŶĨŝŐŐĞƌĞ�ůĂ�ƉŽǀĞƌƚă�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�͞WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�

Ğ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ƉŽǀĞƌƚă� ĂŶĐŚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ƉŝĂŶŽ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� ƐƵůůĂ� ƉŽǀĞƌƚă͟� Ğ� ͞YƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ɖŝƶ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ� Ğ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝ�͙͘͟��

�� ^�'� ϯ� ʹ� ^ĂůƵƚĞ� Ğ� �ĞŶĞƐƐĞƌĞ� Ͳ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĨĞƌŝƚĞ� Ă� ͞hŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĐĂƉŝůůĂƌĞ� Ěŝ� ǁĞůĨĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƵŵĂŶĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͘͟�

�� ^�'�ϴ�Ͳ�>ĂǀŽƌŽ�ĚŝŐŶŝƚŽƐŽ�Ğ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ͳ�ZĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǀĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ďƵŽŶĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĂƚƚŝ�Ěŝ�ĨŝůŝĞƌĂ͕�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ŝ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕� ĂǌŝŽŶŝ� ǀŽůƚĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ͕� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ� Ğ�
ƉƵďďůŝĐŝ͕�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘�

�� ^�'� ϭϬ͘� ZŝĚƵƌƌĞ� ůĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� ʹ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂůůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ͞WƵŶƚĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝůůĂƌĞ� Ěŝ� ǁĞůĨĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƵŵĂŶĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕͟�͞ZŝůĂŶĐŝĂƌĞ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�
Ğ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�͙͘�
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�� ^�'�ϭϭ͘��ŝƚƚă�Ğ��ŽŵƵŶŝƚă�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ͳ�^ǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�WŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ĂƐĂ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�
ŝů� &ŽŶĚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĨĨŝƚƚŽ͕� ƉŽƚĞŶǌŝ� ů͛�ĚŝůŝǌŝĂ� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� ^ŽĐŝĂůĞ� Ğ� WƵďďůŝĐĂ� ;�Z^� Ğ� �ZWͿ͕�
ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ�ůĞǀĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ��ZW�ĞĚ��Z^�ŶĞůůĂ�
͞ĨŝůŝĞƌĂ͟�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌŝŶŽ�ŝ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝŶŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ� Ěŝ� ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂďŝƚĂƚŝǀŝ� Ğ� ƌŝŵĞƚƚĂŶŽ� ŶĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞůůĂ�
ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĐĂůŵŝĞƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂďŝƚĂƚŝǀŽ�ŽŐŐŝ�ŝŶƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ͘�

ϰ͘� ŝů�WŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�WŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�
ϯ͘ϯ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ͳ�sŝǀĞƌĞ�ĚŝŐŶŝƚŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŵŝƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ� ůĂ� ƉŽǀĞƌƚă� Ğ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĞ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ͘� /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� Ăůů͛ŝŶǀŝƚŽ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�ĂůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� Ğ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ� ƌĞƚŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�
ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂďŝůŝƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶŽ��ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůĂ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘��

�
Ϯ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ů�^ĞƚƚŽƌĞ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĂůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ƉƌĞƐŝĞĚĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĚ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŐƌĂƚƵŝƚŝ�Ğ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ž�ĚĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�Ă�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ğ�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŵĂŶĂ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͘��/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŝů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� DŝŶŽƌŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŽĐĐƵƉĂ� ĚĞůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞŝ� ŵŝŶŽƌŝ� Ğ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�Ž�Ăŝ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘��ĞƚƚŽ�^ĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�^ĂŶŝƚĂƌŝ͕�ŝŶƚĞŶĚĞ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ͞ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͟� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� Ăů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞů� �Ks/�� Ɛŝ� ğ�
ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚŝƐĂŐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ� ƵŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ� ĞĚ�
ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ� ĂĐĐĂŶƚŽ� ĂĚ� ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ� ŽƐĐƵƌŽ� Ğ� ŵŽůƚŽ� ŝŶĐĞƌƚŽ͘� YƵĞƐƚŽ� ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ͕� ĐŽŵĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŽ�
ĚĂůů͛ĂŵƉŝĂ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĂĚ�ƵŶĂ�ŝŵƉĞŶŶĂƚĂ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝƚŝƌŽ�ƐŽĐŝĂůĞͬƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�
ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ĂŶƐŝĂͬĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ĂƵƚŽůĞƐŝǀĞ͕� Ěŝ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� Ěŝ� ƉŽǀĞƌƚă�
ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘� �ƐŝƐƚŽŶŽ� ĚĞůůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĚŽǀƵƚĞ� Ă� ƉŽǀĞƌƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ͕� Ă� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĐŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚă͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŵƉĂƚƚŽ�Ɛŝ�ğ�ƌĞƐŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ͘�/�ƌĞĐĞŶƚŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ďĞůůŝĐŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�Ă�ƚƵƚƚ͛ŽŐŐŝ�Ă� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ͘��Ă�
Ɖŝƶ�ƉĂƌƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ǀĂƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�'ĂƌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ů͛�ĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�
;�'/�Ϳ͕� ǀŝĞŶĞ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶĞƵƌŽƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ŵĞŶƚĂůĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ͕� ůĂ�ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ�Ğ� ŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�
ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�Ğƚă�ƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐƚƌĞƚƚĂ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� �h^>�
ZŽŵĂŐŶĂ�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝĞŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ŐůŽďĂůĞ͕�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ĚĞŝ�
ĐĂƐŝ͘�
�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĂƚƚĞƐŝ͕� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ůĞ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�
ĂƚƚŝǀĂƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕� ĂǌŝŽŶŝ�Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ;ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝͿ͘�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗�

ϭ͘� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�
Ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ͖�
ϰ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͖�
ϱ͘� /ů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝů�

ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘�
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KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ��
WƌĞƐƐŽ�ůŽ�^ƉĂǌŝŽ�'ŝŽǀĂŶŝ�ĚĞů��ŽŶƐƵůƚŽƌŝŽ�&ĂŵŝůŝĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�Ɛŝ�ğ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϭ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ŝŵƉĞŶŶĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͘�EĞů�ϮϬϮϭ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ϰϬ�
ŶƵŽǀĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͖�ŶĞů�ƐŽůŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŐĞŶŶĂŝŽͲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϮ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�Ϯϭ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ƵŶ�ƚƌĞŶĚ�
ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƌĂĚĚŽƉƉŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�>Ğ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�͞ĚŝƐƚƵƌďŝ͟�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�͞ĚŝƐĂŐŝ͗͟�ĂŶƐŝĂ�Ğ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ăů�ƌŝƚŝƌŽ͕�ƉĂƵƌĂ�ĚĞůůĂ�
ŵĂůĂƚƚŝĂͬĚĞůůĂ�ŵŽƌƚĞ͕�Ăƚƚŝ�ĂƵƚŽůĞƐŝŽŶŝƐƚŝĐŝ͕�ǀŝƐƐƵƚŝ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀŝ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�
ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� Ğ� Ăůů͛ĂŐŝŽ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŶĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌĞƚĞ�
ĐŚĞ͕�ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�
ĂƐĐŽůƚŽ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�
ǀŝǀŽŶŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�

ϭ͘�>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�
>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�ƚƌĞŶĚ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�Ăŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�//�ůŝǀĞůůŽ͗�ŶĞƵƌŽƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĂ�ŝŶĨĂŶƚŝůĞ͕�^�Zd͕��^D͕�
ĐŽŶ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�WĞĚŝĂƚƌŝĂ͕�ŶĞƵƌŽƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĂ�ŝŶĨĂŶƚŝůĞ�Ğ�
Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĐŽŵĞ� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂƚŽ� ĚĂ� ƌĞĐĞŶƚŝ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĂ�
ƌĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͘��
EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůΖKƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ĞƌƌĂƌĂ�ƐǀŽůƚŝ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�ĚĞů�ϮϬϮϮ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ŚĂŶŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ƵŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐĂŐŝŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ĚĞůůΖϴϭ͕ϴй�;ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƋƵŝůŝďƌŝ�ƐŽŶŶŽͲǀĞŐůŝĂ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƚĂƚŝ�ĚΖĂŶƐŝĂ͕�
ĂƚƚĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĂŶŝĐŽ͕�ƉƌŽďůĞŵŝ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůΖĂƵƚŽƐƚŝŵĂ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞͿ͘�
/�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�Ͳ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϲϯ͕ϯ�й�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�Ͳ�ƉƌŽďůĞŵŝ�
ůĞŐĂƚŝ�Ă�ƐƚĂƚŝ�ĚΖĂŶƐŝĂ͕�ĐŽŶ�ĞĨĨĞƚƚŝ� ƐƵ� ŝŶƐŽŶŶŝĂ� ;нϮϱ͕ϱйͿ�Ğ�ĂƚƚĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĂŶŝĐŽ� ;нϮϰ͕ϱйͿ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞů� ϯϬй� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ăů� ŵĂůĞƐƐĞƌĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� Ͳ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ĚĞŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ďĂƐƐŽ�
ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ͳ�Ğ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞŵŽƚŝǀĞ͘��
WĞƌ� ĨĂƌĞ� ĨƌŽŶƚĞ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϮϮ͕� ů͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ŚĂ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ� Ă� ĐŽͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ� ŶĞůůĂ� ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ͳ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
dĂǀŽůŽ�ĚĞůůĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚă� Ͳ�ǀĂƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͘� /ů� dĂǀŽůŽ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ǀĂƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� Ğ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� Őŝă� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ� Ğƚă�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ͕�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͘�

Ϯ͘�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞƚĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�dĂǀŽůŽ��ĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛hZ&͕�
ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ� � ŝŶ�ŵŽĚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� EĞƵƌŽƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĂ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ͕� ŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ͕� Őůŝ� ^ƉĂǌŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ŝ� �ĞŶƚƌŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͕� ŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� ŝů�
ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶŝ͕�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�
ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĂƐĐŽůƚŽ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă͘��
>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŚĂ�ŝƐƚŝƚƵŝƚŽ�ŝů�dĂǀŽůŽ�ĚĞůů͛�ĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�
Ŷ͘�ϭϭϭ�ĚĞů�ϬϱͬϬϴͬϮϬϮϭĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĂůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ĚĞůů͛hZ&�Ğ�ĚĂŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�^ĂŶŝƚĂƌŝ�
ĚĞůů͛�h^>� ZŽŵĂŐŶĂ� ;EW/�͕� �^D͕� ^Ğƌ�͕� �ŽŶƐƵůƚŽƌŝŽ� &ĂŵŝůŝĂƌĞͿ͘� /ů� dĂǀŽůŽ� Ɛŝ� ƌŝƵŶŝƐĐĞ͕� Ěŝ� ŶŽƌŵĂ͕� Ă� ĐĂĚĞŶǌĂ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞ� ƋƵĂůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĂƚƚŝǀŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�
;ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ�Ğ�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝͿ͘�/Ŷ�ƐĞŶŽ�Ă�ĚĞƚƚŽ�dĂǀŽůŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�Ɛŝ�ğ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ� Ă� ĐŽͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ� ŶĞůůĂ� ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ǀĂƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ͘� /ů� dĂǀŽůŽ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�
ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ͕�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�
ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͘�
�Ě�ŽŐŐŝ͕�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ğ�Őŝă�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐŝĐĂ͕�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝ�ğ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ĚĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ͞ĞƐŽƌĚŝ͟� ĐŚĞ� ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ͛ĞƋƵŝƉĞ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� Ğ�
ƐŽĐŝĂůŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŝŶĐŽŶƚƌĂŶŽ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� ĐůŝŶŝĐŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ůĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ɖŝƶ�
ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ĞĚ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ĂĚƵůƚŝ�ĐŚĞ�ǀŝ�ŐƌĂǀŝƚĂŶŽ�ĂƚƚŽƌŶŽ͘��
hŶĂ�dĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� ;ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�Ϯ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝͿ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĂůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�
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ĚĞůů͛hZ&� ƉƵž� ĂǀĞƌĞ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ŽĨĨƌŝƌĞ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĚĞůů͛�ǌŝĞŶĚĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ůŽĐĂůĞ�
;ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕� ŶĞƵƌŽƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĂ� ŝŶĨĂŶƚŝůĞ� Ğ� ƐƉĂǌŝŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂͿ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ĚŝƐĂŐŝŽ�ƉƐŝĐŚŝĐŽ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵŝ�ŝŶ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐŝĂ͕�ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĞĚ�ŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�
ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ�Ɖŝƶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͘��
>Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ğ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�;ϭϰ�ʹ�Ϯϱ�ĂŶŶŝͿ�Ğ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ŶƵĐůĞŝ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘��

ϯ͘�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�
YƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�
ĂůůĂ�ƉŽǀĞƌƚă�ŵŝŶŽƌŝůĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞů�ƌŝƚŝƌŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞͲĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�
ĞĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌŽŵŽƐƐŽ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ;Ă� ĐƵŝ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� Ăŵďŝƚŝ� ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůŝ� ŚĂŶŶŽ� ĂĚĞƌŝƚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶĚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� Ěŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� Ğ� ƉƌĞͲĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚăͿ͕�
ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽů� WƌŽŐĞƚƚŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŶ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăůů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ� ĚĂů� �ĞŶƚƌŽ� ƉĞƌ� ůĞ� &ĂŵŝŐůŝĞ�
ĚĞůů͛hZ&͘��
/ů� Ϯϳ� ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϮ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�ĞŵĂŶĂƚĞ� ůĞ�ŶƵŽǀĞ� ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�Ğ� ŝů�
ƌŝƚŝƌŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŶŽĚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�
ĐĂŵƉŽ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
ĨƌĂŐŝůŝƚă�Ěŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�Ğ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͕�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ƌŝƚĂƌĚŝ� ŶĞůůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ͕� ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĐŽͲĐŽƐƚƌƵŝƚŝ� ƚƌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ƐĐƵŽůĂ� Ğ� ƐĂŶŝƚă� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ͘�

ϰ͘�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĂƐĐĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�dĂǀŽůŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�;ĐĨƌ͘�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϮͿ�Ğ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĚĞŐůŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ� ŶĞůůĞ� ƋƵĂůŝ� ŝ�
ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ŝů�ůŽƌŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ͕�ŝ�ůŽƌŽ�ďŝƐŽŐŶŝ͕�ůĞ�ůŽƌŽ�ĚŽƚŝ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�Ğ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐƌĞĚŽŶŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�Ă�ƉĂƌůĂƌĐŝ�Ěŝ�ůŽƌŽ�Ğ�ĂĚ�ĂŝƵƚĂƌĐŝ�Ă�
ƚƌŽǀĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ƶƚŝůŝ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ůŽƌŽ�ƌĞĂůŝ�ďŝƐŽŐŶŝ͘��

/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ǀŽůƚĞ�
Ăů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĞĚ�Ăů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ͕�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ͕�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ƌŝŵƵŽǀĞŶĚŽ�Őůŝ�ŽƐƚĂĐŽůŝ�
Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�
>Ă� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŚĞ� ǀŝǀĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ� ĚĞǀĞ� ƐƵƐĐŝƚĂƌĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉŽůŝƚŝĐĂ͕�
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞůůĂ� ƐĂŶŝƚă͕� ĚĞů� ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĚĞůů͛ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ� ĐŚĞ�
ĂŶŝŵĂŶŽ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�
ĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�Ğ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă͘�

ϱ͘��ǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�&^�н��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͕�ŝŶ�ĞƐŝƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͗��

�� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ĂƐĐŽůƚŽ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ƉĞƌ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� Ğ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĐŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ� Ğ� ůĂ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ�
ƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĞĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă͖�

�� �ǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƉĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĚĞů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ��Ğ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͘�

ϲ͘� /ů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ� ŝů� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘�

/ů� dĂǀŽůŽ� ŚĂ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ŝů� dĂǀŽůŽ� �ĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ� ƋƵĂůĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� Ğ� Ěŝ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƚŝƚŽůŽ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
ZŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗�

�� EƵŵĞƌŽ�ϯϬϬ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ͖�
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�� EƵŵĞƌŽ� ϴϬ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉƌĞƐŝ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĂůůĂ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͖�

�� EƵŵĞƌŽ�ϰϬ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞƐŝ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ŝŶǀŝĂƚŝ�Ăŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘�

�

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� ͬ� ϬϭͬϬϯͬϮϬϮϯ� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� ͬ� ϬϭͬϬϳͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ͬ� ͬ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�

�

�

ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&^�н��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� Ϯϴϵ͘ϲϬϬ͕ϬϬ� ϴϬй�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ϳϮ͘ϰϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�
dKd�>�� ϯϲϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��

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

�� ^ƉĞƐĞ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăͿ� ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϭϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�

ƐƉĞƐĂͿ� ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϯϲϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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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�
ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϭϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

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�
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� �dh^^͕� ƉŽƚƌă�
ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͘�
>Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ŵĞƐƐĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͗�

�� ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͗�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ͕�ĨŝŶŽ�Ă�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ͖�
�� ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͗�ĚĂ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϲ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĚĂ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ŶĞůůĂ�ƋƵĂƐŝ�ƚŽƚĂůŝƚă�Ěŝ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘��
�
�ŽƉŽ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ͕�ů͛hŶŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ƐƵ�ďĂŶĚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ĞƵƌŽƉĞŝ͘���
�
�
�
�
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WZ�&^�н��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

�

�

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�
� /ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�

EƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ďƵŽŶ�
ĂďŝƚĂƌĞ��

�
� �
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

� &ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
YƵĞƐƚŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� ĂůůĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ğ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� Ğ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƌĂĨĨŽƌǌŝŶŽ� ůĂ� ĐŽĞƐŝŽŶĞ� Ğ�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽŶĞ�ů Ă͛ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͘�EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ďƵŽŶ�ĂďŝƚĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂůůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĂůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚŽǀƵƚĂ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽǀŝĚ�Ğ�Ăůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�
ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ŚĂŶŶŽ� ƐƵďŝƚŽ� ƵŶĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞĚĚŝƚŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ƉĞƌ� ů Ă͛ůůŽŐŐŝŽ� Ğ� ĨĂƚŝĐĂŶŽ� Ă� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƵŶĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ƐƵů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĨĨŝƚƚŝ͘� ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ� ĐŚĞ� ǀƵŽůĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂĨĨŝƚƚŽ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ� Ž� ĐĂůŵŝĞƌĂƚŽ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ůĂ� ŐŝƵƐƚĂ� ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚă� ƉĞƌ�
ĂĚĂƚƚĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�ĂůůĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ�
ůĂ�ĐĂƐĂ͘�WĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌŶĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŽĨĨƌŝƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶĞŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�
�ZW�ĞĚ��Z^�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůΖĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ɖŝƶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂďŝƚĂŶƚŝ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀŝĐŝŶĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ĂƚƚŝǀĂ�Ğ�ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ͘��

�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�

�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�
�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� WĂƌƚŝƚĂ�/s��ϬϮϱϭϳϲϰϬϯϵϯ�Ͳ��&�ϵϬϬϮϴϯϮϬϯϵϵ�
�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ�ĚĞů�WŽƉŽůŽ�ϯϭ�
�

��W� ϰϴϬϭϴ�
�

�ŽŵƵŶĞ� &��E���
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Z��
�

Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

� �
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Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ��dh^^�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞EƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͗�ďƵŽŶ�ĂďŝƚĂƌĞ͟�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ϮϬϯϬ� Ă� ĐƵŝ� �dh^^� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂůůĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ƉĞƌ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƌĂĨĨŽƌǌŝŶŽ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƌŝĚƵĐĂŶŽ�ůĞ�
ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͘�
�
�
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�&^�н�ϮϭͲϮϳ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�&^�н�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĚĞů� WZ� &^�н͞�^Kϰ͘ϭϭ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŚĞ� ͞ƉƌŝŽƌŝƚă� ĚĞů� WZ� ğ� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ� ŽŐŶŝ�
ŽƐƚĂĐŽůŽ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�
ƉĂƌŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ƉĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚŝĂǀĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�
ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�Ğ� ĐŽĞƐĂ͘͟� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘�KďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͗� �^Kϰ͘ϭϭ͘� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌŽƉŽŶĞ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ� Ă� ƉƌĞǌǌŝ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕� Ɛŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� ƐƵ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŚĞ�
ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� ĂŐůŝ� ĂůůŽŐŐŝ� Ğ� ĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ŵŝƌĂ� Ă� ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ� Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌŝ� ͘�hŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ůŽ�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂ�ůĂĚĚŽǀĞ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�&^�н�ğ�Ͳ�ĨƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�ͲƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�Őůŝ�ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĐŚĞ�
ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ� ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ƉĂƌŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ƉĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕� ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚŝĂǀĞ�ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�
ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�Ğ�ĐŽĞƐĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�WƌŝŽƌŝƚă�ϯ͗�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�^ŽĐŝĂůĞ͕�ŶĞů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĚĞůůĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ğ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă� ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� Ğ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��

Ϯ͘� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ͞EƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ͗� ďƵŽŶ� ĂďŝƚĂƌĞ͟� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ�ĞĚ��Ŷƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĐŽŵƵŶŝ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝ� ĚŝǀĂƌŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ�ĚĞŝ�WƌŽŐƌĂŵŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�
ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�WKZ�&^�н�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚŝ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ͙�Ğ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĞͬŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă� Ğ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ğ� ůĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ͕�
ƉŽŶĞŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉŽǀĞƌƚă͕�ĂůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�
ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͘�

ϯ͘� ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϯ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
�� ^�'�ϭ�Ͳ�^ĐŽŶĨŝŐŐĞƌĞ�ůĂ�ƉŽǀĞƌƚă�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�͞WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�

Ğ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ƉŽǀĞƌƚă� ĂŶĐŚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ƉŝĂŶŽ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� ƐƵůůĂ� ƉŽǀĞƌƚă͟� Ğ� ͞YƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ɖŝƶ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ� Ğ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝ�͙͘͟��

�� ^�'� ϯ� ʹ� ^ĂůƵƚĞ� Ğ� �ĞŶĞƐƐĞƌĞ� Ͳ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĨĞƌŝƚĞ� Ă� ͞hŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĐĂƉŝůůĂƌĞ� Ěŝ� ǁĞůĨĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƵŵĂŶĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͘͟�

�� ^�'�ϴ�Ͳ�>ĂǀŽƌŽ�ĚŝŐŶŝƚŽƐŽ�Ğ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ͳ�ZĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǀĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ďƵŽŶĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĂƚƚŝ�Ěŝ�ĨŝůŝĞƌĂ͕�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ŝ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕� ĂǌŝŽŶŝ� ǀŽůƚĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ͕� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ� Ğ�
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ƉƵďďůŝĐŝ͕�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘�
�� ^�'� ϭϬ͘� ZŝĚƵƌƌĞ� ůĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� ʹ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂůůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ͞WƵŶƚĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝůůĂƌĞ� Ěŝ� ǁĞůĨĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƵŵĂŶĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕͟�͞ZŝůĂŶĐŝĂƌĞ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�
Ğ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�͙͘�

�� ^�'�ϭϭ͘��ŝƚƚă�Ğ��ŽŵƵŶŝƚă�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ͳ�^ǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�WŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ĂƐĂ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�
ŝů� &ŽŶĚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĨĨŝƚƚŽ͕� ƉŽƚĞŶǌŝ� ů͛�ĚŝůŝǌŝĂ� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� ^ŽĐŝĂůĞ� Ğ� WƵďďůŝĐĂ� ;�Z^� Ğ� �ZWͿ͕�
ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ�ůĞǀĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ��ZW�ĞĚ��Z^�ŶĞůůĂ�
͞ĨŝůŝĞƌĂ͟�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌŝŶŽ�ŝ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝŶŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ� Ěŝ� ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂďŝƚĂƚŝǀŝ� Ğ� ƌŝŵĞƚƚĂŶŽ� ŶĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞůůĂ�
ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĐĂůŵŝĞƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂďŝƚĂƚŝǀŽ�ŽŐŐŝ�ŝŶƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ͘�

ϰ͘� ŝů�WŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�WŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�
ϯ͘ϯ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğ�/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ͳ�sŝǀĞƌĞ�ĚŝŐŶŝƚŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŵŝƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƉŽǀĞƌƚă�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂĚ�ĂůůŽŐŐŝ�Ă�ƉƌĞǌǌŝ�
ĂďďŽƌĚĂďŝůŝ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ăůů͛ŝŶǀŝƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�ĂůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ă�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂďŝůŝƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�
ĐŚĞ�ŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�;ĐĨƌ͘�ƉĂŐ͘ϮϱͿ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůĂ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘��

�
Ϯ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ů�^ĞƚƚŽƌĞ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĂůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ƉƌĞƐŝĞĚĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ŐƌĂƚƵŝƚŝ� Ğ� Ă� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂ� ŶŽƌŵĞ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� Ž� ĚĂ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�Ă�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ğ�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŵĂŶĂ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�hĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ�WŝĂŶŽ�Ğ��ĂƐĂ͗�ů͛hĨĨŝĐŝŽ��ĂƐĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�
ƉƵďďůŝĐŝ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ăů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƐĂ�Ğ�ƐŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞ�ĂŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĂĨĨŝĚĂƚŝ�ĂĚ����Z�ZĂǀĞŶŶĂ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂůůŽŐŐŝ� ŝŶ� �ĚŝůŝǌŝĂ� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� WƵďďůŝĐĂ� ;�ZWͿ� Ž� Ěŝ� �ĚŝůŝǌŝĂ� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� ^ŽĐŝĂůĞ� ;�Z^Ϳ� Ěŝ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă� �ŽŵƵŶĂůĞ� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� WĞĞƉ͘� 'ĞƐƚŝƐĐĞ� ŝ� ĨŽŶĚŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂĨĨŝƚƚŽ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĨƌĂƚƚŝ͘�^ŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĞ�WŽůŝƚŝĐŚĞ��ďŝƚĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽŵƵŶŝ�ĨĂĐĞŶƚŝ�ĐĂƉŽ�Ăůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĞƌă�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌƚĞ�
ǀĂůĞŶǌĂ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ŝů�ƌŝƵƐŽ�Ğ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�
ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ�ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĂůŝƋƵŽƚĂ�
/Dh͕�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƚƚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ƌĞƐŝ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�

�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĂƚƚĞƐŝ͕� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ůĞ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�
ĂƚƚŝǀĂƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕� ĂǌŝŽŶŝ�Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� Ğ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ;ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝͿ͘�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗�

ϭ͘� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�
Ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
ϯ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ͖�
ϰ͘� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͖�
ϱ͘� /ů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝů�

ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘�
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KďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�
ĂůůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ďƵŽŶ�ĂďŝƚĂƌĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ��ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůů͛hZ&͘�
>͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ŝŶƚĞŶĚĞ͕� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ� ĂĚ� ĂǌŝŽŶŝ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� ĂůůĞ� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ĂďŝƚĂƚŝǀĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƋƵĞůůĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ŝů� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĂůůĂ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ� Ă� ĐĂŶŽŶĞ� ĐĂůŵŝĞƌĂƚŽ͕� ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĂ� ͞ĨĂƐĐŝĂ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ͕͟� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ƋƵĞŝ� ŶƵĐůĞŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ŶĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�
ĂďŝƚĂƚŝǀŽ� ĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ůŝďĞƌŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ŵĂ�ĐŚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽŶ�ƉŽƐƐĞĚĞŶĚŽŶĞ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕�ŶŽŶ�
ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� ƉƵďďůŝĐĂ͘� WĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ğ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂŝƵƚŝ�ŶĞů�ƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ž�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�Ğ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�
ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌůŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͘�
hŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉĞƌ� ů͛ĂĨĨŝƚƚŽ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�Ž�
ĐĂůŵŝĞƌĂƚŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ĂĚĂƚƚĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�ĂůůĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�
ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�Őŝă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĞĚ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƐĂ͘�
,Ă�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ŝů� ƌŝƵƐŽ�Ğ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͕�ŽĨĨƌĞŶĚŽ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�Ğ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ͘�
>͛hŶŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ĚƵŶƋƵĞ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞͬ�ŐĞŶǌŝĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ͞�ŐĞŶǌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
�ĂƐĂ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͕͟�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌŝ͕�ĂƵƐƉŝĐĂďŝůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĂůĞ�ĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉĞƌƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�

�� ĚĂƌĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� Ăů� ďŝƐŽŐŶŽ� ĂďŝƚĂƚŝǀŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ƐŝĂ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ĐŚĞ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂ� ĂůƚƌĞ� ǌŽŶĞ� ĚĞů�
ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ͕� ĐŚĞ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ŝŶ� ƋƵĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ĂƌƌŝǀĂǀĂŶŽ� ŶĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� hŶŝŽŶĞ� ƉĞƌ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ͕� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ŶĞů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ͖�

�� ĚĂƌĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ĂďŝƚĂƚŝǀĂ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ƵƌďĂŶŝ� Ěŝ� &ĂĞŶǌĂ� Ğ� �ĂƐƚĞů�
�ŽůŽŐŶĞƐĞ͖�

�� ĂƚƚƵĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�Ğ�Ă�ĨŽƌƚĞ�ǀĂůĞŶǌĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƉƵŶƚĂ�ĂĚ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�
Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ� Ă� ĐĂŶŽŶŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ� Ž� ĐĂůŵŝĞƌĂƚŝ͕� Ɖŝƶ� ďĂƐƐŝ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƌŝƵƐŽ� ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ž�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĂůƉŝƶ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚĞƐƚĂ�ĞŶƚŝƚă͕�
ƉĞƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ�Ăůů͛ĂĨĨŝƚƚŽ�ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ�Ğ�Ă�ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Őůŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ�
ŽŐŐŝ�ǀƵŽƚŝ�Ž�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�ĂĨĨŝƚƚŝ�ďƌĞǀŝ͖�

�� ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂůůĂ� ĐĂƐĂ͕� ĂŶĚĂŶĚŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� Ăŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ�
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƌĞĚĚŝƚŝ�ŵĞĚŝ� Ğ� ďĂƐƐŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉĞƌ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ŵĂ�ĨĂƚŝĐĂ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĐĂƐĂ�Ăŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ă�ůŝďĞƌŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�/Ŷ�ŵŽůƚŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ĨĂŵŝŐůŝĞ�
ŶƵŵĞƌŽƐĞ�Ğ�ŵŽŶŽƌĞĚĚŝƚŽ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞĐĂƌŝ�Ž�ĂŶǌŝĂŶŝ͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů�
ϭϱͲϮϬй�ĚĞůů͛ĂĨĨŝƚƚŽ�ƐƵů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ŵĞŶƐŝůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�;ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĨĨŝƚƚŽ�
ƉƵž�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĨŝŶŽ�Ă�Ϯ�ŵŝůĂ�ĞƵƌŽ�ů͛ĂŶŶŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶƋƵŝůŝŶŝ�ĐŽŶ�/ƐĞĞ�ƚƌĂ�ŝ�ϵ�ŵŝůĂ�Ğ�ŝ�ϮϬ�ŵŝůĂ�ĞƵƌŽ�Ğ�Ă�ϭ͘ϱϬϬ�
ĞƵƌŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�/ƐĞĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ŝ�ϮϬ�ŵŝůĂ�Ğ�ŝ�ϯϱ�ŵŝůĂ�ĞƵƌŽͿ͖�

�� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ŵĞƚƚŽŶŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ�Ă�ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�Ž�
ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐĂůŵŝĞƌĂƚŽ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ƐĨŝƚƚŝ͕�ĐŽŶ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƐƵů�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŶŽŶĞ�Ěŝ�
ůŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐƵů� ƌŝĞŶƚƌŽ� ŝŶ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞůů͛ĂůůŽŐŐŝŽ͕� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ� Ěŝ� ĂůĐƵŶĞ�
ŵĞŶƐŝůŝƚă͕� ĨŽŶĚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƐƵ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽƌŽƐŝƚă͕� ŽůƚƌĞ� Ă� ǀĂƌŝ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ƐƵŝ� ĐŽƐƚŝ� Ěŝ� ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ�ĨŝƐĐĂůŝ�ƐƵůů͛/Dh�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͖�

�� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� ĚĞŐůŝ� ĂůůŽŐŐŝ͕� ůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶƋƵŝůŝŶŝ͕� Őůŝ� ĞŶƚŝ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ� Ğ� Ăůƚƌŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ů͛�ĐĞƌ�ZĂǀĞŶŶĂ͘�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĐŝŶĂ�Ğ�ĂǀǀĂŶƚĂŐŐŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�
ŝŶƋƵŝůŝŶŝ�ĞĚ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ğ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘�

>͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĂ��ĂƐĂ�ƐĂƌă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚĞƌĞŶĚŽ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲ
ZŽŵĂŐŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƐƚŝƉƵůĞƌă�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ��'Z�Ŷ͘�ϭϲϴϲͬϮϬϮϮ͘�
YƵĞƐƚĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƚĞƌǌŽ�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ƐƵůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
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ĂďŝƚĂƚŝǀĂ͕�Ğ�Ɛŝ�ǀĂ�ĂĚ�ĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞ�Ăů�&ŽŶĚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐƵůů͛ĂĨĨŝƚƚŽ�;ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�͞ďƵŽŶŝ�ĂĨĨŝƚƚŽ͟Ϳ͕�Ăů�&ŽŶĚŽ�ĂŶƚŝƐĨƌĂƚƚŽ�
ĞĚ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�ƉĞƌ� ů͛ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�Őŝă�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂů�WEZZ͘�

ϭ͘�>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�

EĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� Ɛŝ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� Ă� ƌŝůĞǀĂƌĞ� ƵŶ� ĞůĞǀĂƚŽ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐĨƌĂƚƚŽ� Ğ� Ěŝ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ� Ěŝ� ĐŽŶǀĂůŝĚĂ� Ěŝ� ƐĨƌĂƚƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ͕� Ă� ĐĂƐŝ� Ěŝ�
ŵŽƌŽƐŝƚă�ĚĞů�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ž�ĚĂůůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƌĞĚĚŝƚƵĂůĞ�ƐƵďŝƚĂ� ŝŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĚƵƌĂŶƚĞ� ĐƌŝƐŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ĂŐŐƌĂǀĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĂ� �Ks/�Ͳϭϵ� Ğ� ĚĂů� ĐŽŶĨůŝƚƚŽ� ŝŶ�
ĐŽƌƐŽ�ŝŶ�hĐƌĂŝŶĂ͕�ĚĂů�ĐĂƌŽ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĚĂůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͘�
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŝ� ďĂŶĚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂĨĨŝƚƚŽ͕�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�
ƉĞƌ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ͘� /ŶĨĂƚƚŝ͕� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� Ɖŝƶ� ĂƚƚŝǀĂƚŝ� ĚĂůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� dĞĐŶŝĐĂ�
�ĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕� ŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉĞƌ� ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂŶŽŶŝ�Ěŝ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂƚƚŝŶŐĞŶĚŽ�Ă�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ��ŽŵƵŶŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ͘�
>Ă� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� dĞĐŶŝĐĂ� �ĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ŝƐƚŝƚƵŝƚĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϭϰ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� � ƉĞƌ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�;ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�hZ&�Ŷ͘�
ϴ�ĚĞů�ϯϬͬϬϯͬϮϬϭϳ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ�ğ�ƉƌĞƐŝĞĚƵƚĂ�ĚĂů��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�^ŽĐŝĂůŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�
ĞĚ� ğ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂŝ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ� Ăŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂƌƚŝĐŽůĂ� ŝů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĂůůĂ�
�ŽŵƵŶŝƚă͕�ĚĂůů͛�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�^ŽĐŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝƐƚƌƵŝƚŽ�ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͕�ĚĂů�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ZĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĞů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ^ŽĐŝĂůĞ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞů�
ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�Ğ�Ɛŝ� ƌŝƵŶŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ŵĞŶƐŝůĞ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϭ�ŚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ă�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĚĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĨĨŝƚƚŝ� ;ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĞͬŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͗� ŵŽƌŽƐŝƚă�
ŝŶĐŽůƉĞǀŽůĞ͕�ďƵŽŶŝ�ĂĨĨŝƚƚŽͿ�ƉĞƌ�ĞƵƌŽ�ϮϮϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϮϮϬ�ŶƵĐůĞŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌŝ͖�Ŷ͘�ϭϮ�ŶƵĐůĞŝ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĚĂ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ�Ŷ͘�ϭϭϯ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĨŽƌŵĂƚŝ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ĂĚƵůƚŝ͘�
�ŶĐŚĞ� ůĞ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂŐůŝ� ĂůůŽŐŐŝ� �ZW� ůĂƐĐŝĂŶŽ� ŝŶĞǀĂƐĞ� ŵŽůƚŝƐƐŝŵĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ğ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͖� Đŝž� ŝŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů� ĨĂƚƚŽ�
ĐŚĞ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ� �ZW� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ğ� ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ� ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ�
ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ͗�
�

�ŽŵƵŶĞ�hZ&� Ŷ͘�ĂůůŽŐŐŝ��ZW�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�;йͿ�

&ĂĞŶǌĂ�ϭ͕ϰϵ�

�ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ�Ϭ͕ϲϴ�

ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ�Ϭ͕ϰϵ�

�ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ�ϭ͕ϲϳ�

�ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ�Ϯ͕ϱϭ�

^ŽůĂƌŽůŽ�ϭ͕Ϭϳ�

�
�
�
�
�
DĞŶƚƌĞ�Őůŝ� ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ� ĐŽŵƵŶĂůŝ�ƉĞƌ� ůĞ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ��ZW͕� ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ͕�
ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ͕�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�
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�ŽŵƵŶĞ�hZ&� Ŷ͘�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂĚ�ĂůůŽŐŐŝŽ��ZW�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�

&ĂĞŶǌĂ��ϰϯϮ�

�ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ��ϳϯ�

ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ��Ϯϭ�

�ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ��ϯϳ�

�ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ��ϴ�

^ŽůĂƌŽůŽ��ϭϭ�

dŽƚĂůĞ�hZ&��ϱϴϮ�

�
/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĂŶŶŝ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚŝƐƐŝŵĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƌŝǀĂƚĂ͕�ĚŽǀƵƚĂ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽŶĐĂƵƐĞ͗�

Ă͘� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ěŝ� ƉŽƐƚŝ� ůĞƚƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĚŽǀƵƚĂ� ĂůůĂ� ĐƌŝƐŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ϮϬϬϴ͖�

ď͘� ůΖĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐŝŶŐŽůŝ͕�Ěŝ�͞ƚƌŽǀĂƌĞ�ĐĂƐĂ͟�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ�
ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ͖�

Đ͘� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ŽďƐŽůĞƚŽ͕�ƐƵů�ƋƵĂůĞ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ŶŽƌŵĂ͕� ŝů�ĐŚĞ�ŶĞ�ƉƌĞĐůƵĚĞ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͖�

Ě͘� ŝŶĨŝŶĞ͕� ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ŝ� ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŝ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕� ĚĞŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ĂďŝƚĂƚŝǀŝ� ĚĞŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ͗�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�ŵŽůƚŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉĞŶƐŝŽŶĂƚŝ�Ž�ŶƵĐůĞŝ�ŵŽŶŽͲ
ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůŝ�ĨƌĂŐŝůŝ�Ž�ĐŽŶŝƵŐŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ͘�
�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚΖŽƚƚŝĐĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ�;ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ĂůůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�;ĐĨƌ͘�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯͿ͘�
>͛�ŐĞŶǌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� �ĂƐĂ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ;&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞͬ�ŐĞŶǌŝĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞͿ� ĐŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚŝĂŵŽ�ĨĂƌ�ŶĂƐĐĞƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉĞƌă� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚƵĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ� ǀŝĂ� ǀŝĂ� ŵĞƐƐŽ� Ă� ƐƵĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽͬƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ƐŝĂ� ƐŽƚƚŽ� ŝů�
ƉƌŽĨŝůŽ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽƚƚŽ�ƋƵĞůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�;Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ʹ�ĐĨƌ�
ŝŶĨƌĂͿ͗�

ϭ͘� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂůůŽŐŐŝ� ŵĞƐƐŝ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͗� ŵŽĚĂůŝƚă� �Ϳ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ�
ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘�ϭϲϴϲͬϮϬϮϮ͖�

Ϯ͘� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ğ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ůŽĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůů͛hZ&͖�
ϯ͘� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ��/^��;�ŐĞŶǌŝĂ�/ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�^ŽĐŝĂůĞͿ�ŝŶ�ƌĞƚĞ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƌĞĂůƚă�ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĐŚĞ�Őŝă�

ŚĂŶŶŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĂŐĞŶǌŝĂ͖�
ϰ͘� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĂďŝƚĂƌĞ͖�
ϱ͘� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĂ�ŶĞůů͛��ĚŝůŝǌŝĂ�ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�WƵďďůŝĐĂ͗�Ŷ͘�ϭ�ŵĞĚŝĂƚŽƌĞ�Ă�ƚĞŵƉŽ�

ƉŝĞŶŽ�;ϯϲ�ŽƌĞͬƐĞƚƚŝŵĂŶĂůŝͿ͖�
ϲ͘� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůΖƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůΖ�ĚŝůŝǌŝĂ�ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�WƵďďůŝĐĂ�ƉĞƌ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ůŝŵŝƚŝ�

Ěŝ�ƌĞĚĚŝƚŽ͖�
ϳ͘� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐĨƌĂƚƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝ� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ� ƉƌĞƐƚŝƚŝ� ƐƵůů͛ŽŶŽƌĞ� Ž� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�

ŵŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ�ĞƚŝĐŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůů͛hZ&͖��
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ϴ͘� ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĚĞŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ͕� Ğ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�ƉĞƌ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĚŝďĂƚƚŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͖�

ϵ͘� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ� ĚĞŝ� &ŽŶĚĂƚŽƌŝ� Ž� ĚĞŝ� WĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĨŝŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ͖�

ϭϬ͘�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽͲŚŽƵƐŝŶŐ�;ŶƵĐůĞŝ�ŵŽŶŽͲŐĞŶŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ĂŶǌŝĂŶŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�
>͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĂ��ĂƐĂ�ƐĂƌă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚĞƌĞŶĚŽ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲ
ZŽŵĂŐŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƐƚŝƉƵůĞƌă�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ��'Z�Ŷ͘�ϭϲϴϲͬϮϬϮϮ͘�

Ϯ͘�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�

>͛hŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŵĂƚƵƌĂƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŶĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�Ğ�ŚĂŶŶŽ�
ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĞ� ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͖�
ŝŶŽůƚƌĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� dĂǀŽůŽ� ƐƵůůĂ� &ƌĂŐŝůŝƚă� Ğ� ůĂ� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă� ŶĞůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϭϵ͕�
ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�hZ&�Ŷ͘�ϭϬϴ�ĚĞů�ϮϵͬϬϳͬϮϬϮϭ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ĐŽŶ�
�^W�ZŽŵĂŐŶĂ�&ĂĞŶƚŝŶĂ͕��h^>�ZŽŵĂŐŶĂ͕����Z�ZĂǀĞŶŶĂ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ��KŵƵŶŝƚă�ZKŵĂŐŶĂ�K�s͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�
ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă� Ͳ� �Ɛǀ� Ěŝ� ZĂǀĞŶŶĂ͕� �ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ� ĚĞůůĂ� DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͕� �ĂƌŝƚĂƐ� �ŝŽĐĞƐŝ� &ĂĞŶǌĂ� ʹ� DŽĚŝŐůŝĂŶĂ͕�
&ŽŶƚĂǌŝŽŶĞ�WƌŽ�^ŽůŝĚĂƌŝĞƚĂƚĞ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�WĂƉĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///͕��ŵŝĐŝ�DŽŶĚŽ�/ŶĚŝǀŝƐŽ�K�s͕�ŝů�dĂǀŽůŽ�^ŽĐŝĂůĞ�
�ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ�Ğ� ůĞ�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ� ;�'/>͕��/^>�Ğ�h/>Ϳ�ĐŚĞ�ŚĂ͕� ƚƌĂ� ůĞ�ƐƵĞ� ĨŝŶĂůŝƚă͕� ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
/ů�dĂǀŽůŽ�Ɛŝ�ƌŝƵŶŝƐĐĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�Ă�ĐĂĚĞŶǌĂ�ŵĞŶƐŝůĞ�ĞĚ�ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�;ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ�Ğ�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝͿ͘�/Ŷ�ƐĞŶŽ�Ă�ĚĞƚƚŽ�
dĂǀŽůŽ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϮϭ� Ɛŝ� ğ� ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ� Ă� ĐŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�
ŶĞůůĂ�ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ǀĂƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�^ŝŶĚĂĐĂůŝ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀĂ�ĂůůĂƌŐĂƚŽ͕�ŶĞůůĂ�
ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐŽƉƌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ;ĂůŵĞŶŽ� ƵŶĂ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ďĂŶĐĂƌŝĂ͕� ƵŶ͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ͕� ƵŶ͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƋƵŝůŝŶŝͿ͕� ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽůŝ��
ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�
EĞů� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� Ɛŝ� ğ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ͕� ƵŶ� ƐŽƚƚŽ� ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ� ͞dĂǀŽůŽ� ^ĨƌĂƚƚŝ͟� ĐŚĞ� Ɛŝ�
ŽĐĐƵƉĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞŵĂƚŝĐĂ�Ěŝ�ĨŽƌƚĞ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
WĞƌ�ĚĂƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐĨƌĂƚƚŝ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�Ăů�ϯϬͬϬϳͬϮϬϮϭ͘�
�ŽŶǀĂůŝĚĞ�͞ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ͟�Ěŝ�ƐĨƌĂƚƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�hZ&�ʹ�ĨĂƐĐŝĐŽůŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�dƌŝďƵŶĂůĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�

�ŽŵƵŶĞ�hZ&� E͘�ĐŽŶǀĂůŝĚĞ�ƐĨƌĂƚƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�dK�
ZĂǀĞŶŶĂ�

&ĂĞŶǌĂ� ϲϯ�

�ĂƐƚĞů��ŽůŽŐŶĞƐĞ� ϭϲ�

ZŝŽůŽ�dĞƌŵĞ� ϲ�

�ƌŝƐŝŐŚĞůůĂ� ϴ�

�ĂƐŽůĂ�sĂůƐĞŶŝŽ� ϰ�

^ŽůĂƌŽůŽ� ϳ�

dŽƚĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ͗� ϭϬϰ�

�

dƌĂ� ŝ� ƐŽĐŝ� ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ͕� ŽůƚƌĞ� Ăůů͛hŶŝŽŶĞ͕� Ɛŝ� ƌŝĐĞƌĐŚĞƌĂŶŶŽ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶĂ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ďĂŶĐĂƌŝĂ͕�
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ƵŶ͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ƵŶ͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƋƵŝůŝŶŝ͘�

ϯ͘�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�

>͛hŶŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĞƌă� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĂĚĞƌĞŶĚŽ� Ăů� WĂƚƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� �ĂƐĂ� �ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� ŝů� ĐƵŝ� ĂǀǀŝŽ� ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ğ�ƉĂƌƚŝƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�'ŝƵŶƚĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘�Ϯϭϭϱ�ĚĞů�ϭϯͬϭϮͬϮϬϮϭ�ĞĚ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ĂƚƚƵĂƚŝǀŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘� ϭϲϴϲ� ĚĞů� ϭϬͬϭϬͬϮϬϮϮ� Ğ� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƐĂƌă� ŝů�
ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĞƚƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ͕� ĂĚ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞů� ƌƵŽůŽ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ� Ğ�
ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͗�

�� ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂůůĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ͖�
�� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŐĞƐƚŽƌŝ͖� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ� ů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ��ĂƐĂ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�hŶŝŽŶĞ͖�

�� ůĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĂůŝƋƵŽƚĂ� /Dh͕� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƌŝĚŽƚƚĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚĂ� ĂůůĂ�
ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ăů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ͖�

�� ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ůŽĐĂůŝ�Ă�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ͖�
�� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ƐƵůů͛ŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞů� WƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ğ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� �ƚƚƵĂƚŝǀŽ� ĚĞůůĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͘�
�

�͛� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƉĞƌ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝ� ĂŶŶŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ƐƵůůĂ� ΗƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽΗ� ĨƌĂ� ůĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂůůΖĂďŝƚĂƌĞ�;�ZW͕��Z^͕�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝƌƐƚͿ͕�ŽŐŐŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐĂƚƵƌĂ�Ğ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ž�ŶƵĐůĞŝ�
ĐŽŶ� ǀĂůŽƌŝ� /^���ŵŽůƚŽ� ďĂƐƐŝ͕� Ğ� ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŵŽůƚŽ� ƌŝŐŝĚŽ͕� ĐŽŶ� ĐĂŶŽŶŝ� ƉŽĐŽ� ĐĂůŵŝĞƌĂƚŝ͕� ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ� ƉĞƌ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� Ž� ƐƚƌĂŶŝĞƌĞ͕� ĐŽŶ͕� ŝŶ� ĂůĐƵŶŝ� ĐĂƐŝ͕� ǀĂůŽƌŝ� /^��� ŶŽŶ� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� ďĂƐƐŝ�ŵĂ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞĐĂƌŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĚĂŐůŝ�ĂŝƵƚŝ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽĐŝĂůĞ͕�ŵĂ�
ĐŚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� Ă� ƚƌŽǀĂƌƐŝ͕� ƉŽŝ͕� ŝŶ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ĂďŝƚĂƚŝǀĂ� Ž� Ěŝ� ƐĨƌĂƚƚŽ� Ğ� ĐŚĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� ƉĞƌ�
ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ŶŽƐƚƌŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘�
WĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ğ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂŝƵƚŝ�ŶĞů�ƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�
Ž�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�Ğ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌůŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͘�

ϰ͘�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͘�

�ŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� Ăů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� Ϯ͕� ĞƐŝƐƚĞ� Őŝă� ƵŶ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĨŽƌŵĂůĞ� ĐŽŶ� ů͛ƵƚĞŶǌĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐŝŶĚĂĐĂƚŝ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͖�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ͗� ŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� ĚĞŐůŝ� ĂůůŽŐŐŝ͕� ůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶƋƵŝůŝŶŝ͕� Őůŝ� ĞŶƚŝ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ� Ğ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ů͛�ĐĞƌ�ZĂǀĞŶŶĂ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĐŝŶĂ�Ğ�ĂǀǀĂŶƚĂŐŐŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�
ŝŶƋƵŝůŝŶŝ�ĞĚ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ğ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘�

YƵĞƐƚĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƚĞƌǌŽ�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ƐƵůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ĂďŝƚĂƚŝǀĂ͕�Ğ�Ɛŝ�ǀĂ�ĂĚ�ĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞ�Ăů�&ŽŶĚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐƵůů͛ĂĨĨŝƚƚŽ�;ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�͞ďƵŽŶŝ�ĂĨĨŝƚƚŽ͟Ϳ͕�Ăů�&ŽŶĚŽ�ĂŶƚŝƐĨƌĂƚƚŽ�
ĞĚ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�ƉĞƌ� ů͛ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�Őŝă�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂů�WEZZ͘�

ϱ͘��ǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�&^�н��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͕�ŝŶ�ĞƐŝƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͗��

�� ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůů͛hZ&�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ͖��
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�� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚŽ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�

�� �ǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƉĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ��Ğ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�

ϲ͘� /ů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů� ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ� ŝů� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘�

ZŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�
Ͳ� �ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� �ĂƐĂ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� &ĂĞŶƚŝŶĂ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϰ� ĐƵŝ�
ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽƉƌĂ�ĞůĞŶĐĂƚŝ͘�
Ͳ�ZĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝ�ĚĂ�ůŽĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ĐĂŶŽŶŝ�ĐĂůŵŝĞƌĂƚŝ͗�ĚĂ�Ŷ͘�ϯϬ�Ă�Ŷ͘�ϱϬ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�
Ͳ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ� ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƉĞƌ� ŝ�ĐĂŶŽŶŝ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ĚĞůů͛hZ&͘�
Ͳ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ�ĞƚŝĐŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƋƵŝůŝŶŝ�ŵŽƌŽƐŝ͕�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�
ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůů͛hZ&͘�
Ͳ�WŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�Ŷ͘��ϮϱϬ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌŝ͖�Ğ�Ŷ͘�ϭϮϬ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĨŽƌŵĂƚŝ�ĚĂ�
ƐŽůŝ�ĂĚƵůƚŝ�Ğ�Ŷ͘�ϮϬ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĚĂ�ƐŽůŽ�ĂŶǌŝĂŶŝ͘�

�
�

� �
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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�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� ͬ� ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϯ� ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� ͬ� ϬϭͬϬϳͬϮϬϮϰ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ͬ� ͬ� ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϲ�

�

�

ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

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

ϰϭϬ͘ϰϬϬ͕ϬϬ�
ϴϬй�

ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ϭϬϮ͘ϲϬϬ͕ϬϬ� ϮϬй�
dKd�>�� ϱϭϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬй�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��

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

�� ^ƉĞƐĞ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăͿ� ϲϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϰϬϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�

ƐƉĞƐĂͿ� Ϯϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϱϭϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
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�
ϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϰϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

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/�

�

�

�
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ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� �ĂƐĂ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� �dh^^͕� ƉŽƚƌă�
ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĐŚĞ� ů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ƌĞƉĞƌŝƌă�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ� ƚƌĂ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ƐŽĐŝ� ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
>͛�ŐĞŶǌŝĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌă� ƵŶĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ğ� ƚĞƌǌĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ͕� Ğ� ĚŝƐƉŽƌƌă� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� Ğ� Ěŝ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌă� ƌĞƉĞƌŝƌĞ� ƚƌĂ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐŽĐŝ� ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ� Ž� ƚƌĂ� ŝ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐƵŝ�ƌŝǀŽůŐĞƌă�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�
>Ğ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ŵĞƐƐĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ� ;Ğ� ĚĂů� WĂƚƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� �ĂƐĂͿ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͗�

�� ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă͗�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ�ĨŝŶŽ�ĂĚ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϰ͖�
�� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĂďŝƚĂƚŝǀĂ͗�ĚĂ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϲ͖�
�� ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĚĞůůĂ��ŐĞŶǌŝĂ͗�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϰ�Ğ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϱ͖�
�� ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ͗�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϲ͘�

�
�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ�;ĂŶŶŝ�ϮϬϮϰͲϮϬϮϲͿ͕�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĚĂ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ŶĞůůĂ�
ƋƵĂƐŝ� ƚŽƚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ğ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�'ůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ĂůůĞ� ƉŝĐĐŽůĞ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ� Ž� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŝ� ŽƌĚŝŶĂƌŝ� Ěŝ� ĂůůŽŐŐŝ� Ăŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� ĐŚĞ� ůŝ� ŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂŶŽŶŝ�ĐĂůŵŝĞƌĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝͬĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ͘�
�ŽƉŽ� ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ͕� ů͛hŶŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ��ĂƐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ă� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƐƵŝ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ĚĂůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� dĞĐŶŝĐĂ�
�ĐŽŶŽŵŝĐĂ͘�
�
�
�

�
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