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�WW^��K�hD�EdK�WZ�>/D/E�Z���>>��WZK'Z�DD��/KE��^�K>�^d/���

WĂƌƚĞ�WƌŝŵĂ��Ͳ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��WW^��

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ĂůůĂ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌĞĚĂƚƚŽ͕�
ƉƌĞǀŝĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ăů��WW^�;ĂůůĞŐĂƚŽ��Ϳ͕�ĚĂů�/s�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�͞>ĂǀŽƌŝ�WƵďďůŝĐŝ�Ğ�
DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ͕͟�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ��ĚŝůŝǌŝĂ�^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ŝů�/�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�͞�ƵůƚƵƌĂ͕�
WƵďďůŝĐĂ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�WŽůŝƚŝĐŚĞ�^ŽĐŝĂůŝ͕�hĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ�WŝĂŶŽ͕͟�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�WŝĂŶŽ�Ěŝ��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ�
Ğ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘��

^ŝ�ğ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ŝŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƐǀŽůƚŝƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�WĂůĂǌǌŽ�Ěŝ��ŝƚƚă͕�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛�ƐƐĞƐƐŽƌĞ�ĂůůĂ�WƵďďůŝĐĂ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ� ŝů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͕�ĚĞůůĞ�^ĐƵŽůĞ�WĂƌŝƚĂƌŝĞ͕�
WƌŝŵĂƌŝĂ�Ğ�ƉĞƌ� ů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ͕�Ğ�ĚĞŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ͕� ƚƵƚƚŝ�
ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƌŝŵĂƌŝ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŝƚĂƚĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ĞŵĞƌƐĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐĐƵŽůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽŵƵŶĂůĞ͕� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ůĞŐĂƚĞ� ŶŽŶ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ĂŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞŐůŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ� �ŵĂ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐŽůĂƌŝ͕� ĐŚĞ� Ă� ƚƵƚƚ͛ŽŐŐŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŽĨĨĞƌƚŝ� Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ� Ğ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă�
ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞͬĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�

WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĚĞůůĞ� /ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ğ�
ĐŽŶĐƌĞƚŝǌǌĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ� Ěŝ� ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ƐǁŽƚ� ĚĞŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĚĞďŽůĞǌǌĂ� Ğ� ĚĞŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ůŽĐĂůĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăͬŵŝŶĂĐĐĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ğ� ŶĞůůĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ůĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕�ůĞ�^ĐƵŽůĞ�WĂƌŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ůĞ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�'ĞŶŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ƉƌĞƐŽ�ƉĂƌƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ͗�

Ͳ� /ƐƚŝƚƵƚŽ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ��ŽǀŝŽ�Ͳ�DĂǌǌŝŶŝ͗�/ŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�WƌŝŵĂƌŝĂ͖���

Ͳ� /ƐƚŝƚƵƚŽ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�&ŽƐĐŽůŽ�ʹ�>ŽŵĂŶƚŽ͗��/ŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�WƌŝŵĂƌŝĂ͖���

Ͳ� /ƐƚŝƚƵƚŽ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�DĂƌĐŽŶŝ�ʹ��ĂƌĞůůĂ�Ͳ�>ŽƐŝƚŽ͗�/ŶĨĂŶǌŝĂ�Ğ�WƌŝŵĂƌŝĂ͖���

Ͳ� ^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�WĂƌŝƚĂƌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///͖�

Ͳ� ^ĐƵŽůĂ�/ŶĨĂŶǌŝĂ�WĂƌŝƚĂƌŝĂ�:͘�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ͖�

Ͳ� ^ĐƵŽůĂ�WĂƌŝƚĂƌŝĂ�͞>Ă�Đŝƚƚă�ĚĞůůĂ�ŐŝŽŝĂ͖�

Ͳ� �'���ĂŶŽƐĂ͖�

Ͳ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�'ĞŶŝƚŽƌŝ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐŝ͕�

^ŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĞůĂďŽƌĂƚĂ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐĐŚĞŵĂ�
ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WƵŐůŝĂ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƐĐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͗��

ĂͿ� ŶĞů��hW�;ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��͘�͘�Ŷ͘ϭϰϰ�ĚĞů�Ϯϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭͿ͖�

ďͿ� ŶĞů� WƌŽŐƌĂŵŵĂ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� Ěŝ�
ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ʹ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϭ�;ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��͘�͘�Ŷ͘�ϱϰ�ĚĞů�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬϮͿ͖�

ĐͿ� ŶĞů� WƌŽŐƌĂŵŵĂ� dƌŝĞŶŶĂůĞ� ĚĞůůĞ� KƉĞƌĞ� WƵďďůŝĐŚĞ� ϮϬϮϭͬϮϮͬϮϯ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ăůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�;�ϮΔ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ĐŽŶ��͘�͘�͘�Ŷ͘�ϱϵ�ĚĞů�ϮϲͬϭϬͬϮϬϮϭͿ͘�
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�

�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� ƚĂďĞůůĞ� ƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀĞ͖� ĚĞů��hW�ϮϬϮϭ͖�ĚĞů� W���ŝƌŝƚƚŽ� ĂůůŽ� ^ƚƵĚŝŽ͖� Ěŝ� ƵŶŽ� ƐƚƌĂůĐŝŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�
dƌŝĞŶŶĂůĞ�KKWW�ϮϬϮϭͲϮϯ�;ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂͿ͗�
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�

�K�hD�EdK�WZ�>/D/E�Z���>>��WZK'Z�DD��/KE��^�K>�^d/���

�WĂƌƚĞ�^ĞĐŽŶĚĂ��Ͳ��ƌŝƚŝĐŝƚă�Ğ�WƵŶƚŝ�Ěŝ�&ŽƌǌĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ĞĚ�
�ĚƵĐĂƚŝǀŽ�

ϭ͘� Z�d��^�K>�^d/������K&&�Zd����h��d/s��

�ŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ƋƵĂůĞ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�^tKd�Ͳ�ĚĞŵĂŶĚĂƚĂ�Ăŝ�
�ŝƌŝŐĞŶƚŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĚĞŐůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ� Ͳ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĞƐĂŵŝŶĂƚĞ� ůĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ;ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂ�Ğ�ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĚĞďŽůĞǌǌĂͿ� Ğ�ƋƵĞůůĞ� ĞƐƚĞƌŶĞ� ;ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ� ůĞ�ŵŝŶĂĐĐĞͿ͕� ŝů� ƚƵƚƚŽ� ƐƵůůĂ�
ƐĐŽƌƚĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĂ� ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͗�

>͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĂ� ͞ZĞƚĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� Ğ� ĚĞůů͛KĨĨĞƌƚĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕͟� ĐŽŵĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� WƵŐůŝĂ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ϯ�ƐŽƚƚŽƐĞǌŝŽŶŝ͗�ϭͿ��ƐƐĞƚƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�ϮͿ�KĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ϯͿ��ĚŝůŝǌŝĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�

�^^�ddK�^�K>�^d/�K͗�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
�

>Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� Ͳ�Őŝă� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ŶĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� Ͳ
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ĚĂů�ƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WƵŐůŝĂ͘�

EĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ��ĂŶŽƐĂ�Ěŝ�WƵŐůŝĂ� ŝŶƐŝƐƚŽŶŽ�ϯ� /ƐƚŝƚƵƚŝ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ͖�ƚƵƚƚŝ�ŶŽƌŵŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ŶĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƐǁŽƚ͘�'ůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ͕�ŶŽŶ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱϬϬͬϲϬϬ�Ğ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭ͘ϮϬϬ͘�

�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ� ůĞ� ƚĂďĞůůĞ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŐůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� Ğ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƐĞǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ϯ� /ƐƚŝƚƵƚŝ�
�ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽŵƵŶĂůĞ͕� ĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ� ŝŶ� ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ϯ�ĂŶŶŝ͗�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ͖�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͖�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ͗�

,67,7872�&2035(16,92�0$5&21,���&$5(//$���/26,72�
',0(16,21$0(172�

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
Q��LVFULWWL�����������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL�������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL�������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
�� �� �� ��
%$((�����%� ���� ���� ����
%$$$������� ��� ��� ��
%$$$������� ��� ���� ����
%$$$������� ��� ��� ���
%$((�����$� ���� ���� ����
%$00������� ���� ���� ����
7RWDOH� ����� ���� ����

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
�Q��VH]LRQL��������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��VH]LRQL���������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��VH]LRQL��������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
%$((�����%� ��� ��� ���
�%$$$������� �� �� ���
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�

%$$$������� �� �� ��
%$$$������� �� �� ��
%$((�����$� ��� ��� ���
%$00������� ��� �� ��
7RWDOH� ��� ��� ���

,67,7872�&2035(16,92�%29,2��0$==,1,�
',0(16,21$0(172�

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
Q��LVFULWWL�����������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL���������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
�� �� �� ��
%$$$�����'� ��� ��� ���
%$$$�����*� ��� ��� ���
%$((�����3� ���� ���� ����
%$00�����1� ���� ���� ����
7RWDOH� ���� ���� ����

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
�Q��VH]LRQL��������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
�Q��VH]LRQL���������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��VH]LRQL��������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
%$$$�����'� �� �� ��
%$$$�����*� �� �� ��
%$((�����3� ��� ��� ��
%$00�����1� ��� ��� ���
7RWDOH� ��� ��� ���

,67,7872�&2035(16,92�)26&2/2��'(0852�/20$172�
',0(16,21$0(172�

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
Q��LVFULWWL�����������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL����������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL��������������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
�� �� �� ��
%$00�����'� ���� ���� ����
%$$$������� ��� ��� ���
%$$$�����$� ���� ���� ����
%$((�����(� ���� ���� ����
%$((�����*� ���� ���� ����
7RWDOH� ���� ���� ����

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
�Q��VH]LRQL��������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��VH]LRQL���������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��VH]LRQL�����������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
%$00�����'� ��� ��� ���
%$$$������� �� �� ��
%$$$�����$� �� �� ��
%$((�����(� ��� ��� ���
%$((�����*� ��� ��� ��
7RWDOH� ��� ��� ���

�
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Ύ� ŝů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ����ϴϱϯϬϭϱ͕� ĨĂĐĞŶƚĞ� ĐĂƉŽ� Ăůů͛� /^d/dhdK� �KDWZ�E^/sK� D�Z�KE/� ��Z�>>�� >K^/dK͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ�
ĚĂůů͛ĂŶŶƵĂůŝƚă� ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚĂƚŽ� ŝŶ� ĐŽŵŽĚĂƚŽ� ĂůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ĂƌůĞƚƚĂ��ŶĚƌŝĂ�dƌĂŶŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŝƐƚŝƚƵƚŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͘�

hŶ� ůŝĞǀĞ� ĚĞĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ğ� ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůĞ� Ăů� ĐĂůŽ� ĚĞŵŽŐƌĂĨŝĐŽ� ;ƉĞƌ�
ĚĞŶĂƚĂůŝƚăͿ� ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŶĞŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ĂŶŶŝ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ� ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�
ĐŚĞ� Đŝ� ŽĐĐƵƉĂŶŽ͗� Ͳ� >Ă� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� /^d�d� ƚƌĂ� ϯ� Ğ� ϭϯ� ĂŶŶŝ͕� ĚĂů� ϮϬϭϱ� Ăů� ϮϬϭϵ͕� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ� ƵŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ͲϮ͕ϴϱй͕�ĞĚ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĚĞĐƌĞŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�ʹ�ϯ͕ϭϰй͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�ĚĂů�ϮϬϭϵ�Ăů�
ϮϬϮϯ͘�

^Ƶů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ůĂ�^�hK>��/E&�E�/��W�Z/d�Z/��͞:͘&͘�<�EE��z͕͟�ƵďŝĐĂƚĂ�ŝŶ�sŝĂ�
�ŽƌƐŝĐĂ͕� ϭϰϬ͕� ĐŽŶ� ϯϭ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� Ğ� >Ă� �ŝƚƚă� ĚĞůůĂ� 'ŝŽŝĂ͕� ƵďŝĐĂƚĂ� ŝŶ� sŝĂ� �ŽƌƐŝĐĂ͕� Ϯϰ͘� �ůƚƌĂ� ƐĐƵŽůĂ� ƉĂƌŝƚĂƌŝĂ� ğ� ůĂ�
^�hK>��WZ/D�Z/��͞'/Ks�EE/�yy///͟�ʹ�ƵďŝĐĂƚĞ�ŝŶ�sŝĂ��ŽƌƐŝĐĂ͕�ϭϰϬ͕��͘/͘^͘^͘�ŽŶůƵƐ͘���

�WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͗�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ŶŽƌŵŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚŝ�

�ƌŝƚŝĐŝƚăͬŵŝŶĂĐĐĞ͗�ĐĂůŽ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝĐŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�

^ƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͗�

^Ƶ�ƚƌĞ� /ƐƚŝƚƵƚŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ĚƵĞ�ƐŽŶŽ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂŵƉŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ƐĞƉƉƵƌ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͗�

ϭͿ� >͛/͘�͘� ͞�ŽǀŝŽͲDĂǌǌŝŶŝ͟� ğ� ƉƌŝǀŽ� Ěŝ� ĂƌĞĞ� ǀĞƌĚŝ� ĞƐƚĞƌŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ƚƌĂƚƚĂƐŝ� Ěŝ� /ƐƚŝƚƵƚŽ� ĐƵŝ�
ĂĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĚƵĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ƐƚŽƌŝĐŚĞ͖͘��

ϮͿ� >͛/͘�͘� ͞DĂƌĐŽŶŝ� ʹ� �ĂƌĞůůĂ� Ͳ� >ŽƐŝƚŽ͟� ğ� ĚŽƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂŵƉŝ� ƐƉĂǌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĞƌĞďďĞ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ƐĞĚĞƌĞ�Ğ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂůŝŶĂƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ͕�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ͖��

ϯͿ� >͛/͘�͘�͞&ŽƐĐŽůŽ�Ͳ��ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ͟�ğ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĚŝƐƐĞƐƚĂƚŽ�ĐŚĞ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�Ă�ǀĞƌĚĞ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƌĂƚƚŝ�Ğ�ŝŶƐĞƚƚŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂůďĞƌŝ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ĨƵƐƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă͘�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͗�Ϯ�/ƐƚŝƚƵƚŝ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ƐƵ�ϯ�ƐŽŶŽ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂŵƉŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͘�

�ƌŝƚŝĐŝƚăͬDŝŶĂĐĐĞ͗�^ƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĂ�
ĂůďĞƌŝ͘�

�ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

'ůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐŽŶŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ğ�ƉĞƌž�ĞŵĞƌƐĂ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ͕� ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŽƚĂƌĞ� ůĂ�ǌŽŶĂ�
ϭϲϳ͕�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͘�

EĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕� � ğ� ĞŵĞƌƐŽ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ�DĞĚŝĂ� ƵďŝĐĂƚĂ� ŶĞů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ͞^ĐƵŽůĂ� �ŽǀŝŽ͟� ʹ� /͘�͘�
�ŽǀŝŽͲ�DĂǌǌŝŶŝ�ʹ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂůůĂ�ǌŽŶĂ�ϭϲϳ͘�

EĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�KƉĞƌĞ�WƵďďůŝĐŚĞ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϯ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ŶĞůů͛ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϯ͕�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� Ͳ� ŝŶ� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ� Ăůů͛/͘�͘� ͞DĂƌĐŽŶŝ� Ͳ� �ĂƌĞůůĂ� ʹ� >ŽƐŝƚŽ͕͟� ůĂ� ĐƵŝ� ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĞů�
ƌĞůĂƚŝǀŽ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ƵďŝĐĂƚŽ� ŝŶ� ǌŽŶĂ� ϭϲϳ͘� � ^ŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŚĞ� ŝů� ǀŝŐĞŶƚĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ�
ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ͕�ŝŶ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ǌŽŶĂ͕�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĂƌĞĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘�



ϵ�
�

�Ăů� WƌŽŐƌĂŵŵĂ� dƌŝĞŶŶĂůĞ� KƉĞƌĞ� WƵďďůŝĐŚĞ� ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ͕� ŝů� ĐƵŝ� ƐƵŶƚŽ� ğ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ĞŵĞƌŐĞ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĂůĐƵŶŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ǀĂŶŶŽ� ĚĂůůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ͕�
Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͘� YƵĞƐƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĨĂƌ� ƐŽƌŐĞƌĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�Ăůƚƌŝ͕�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ƐƚĞƐƐŝ͘�

WƵŶƚŝ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͗� Őůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�Ğ� ŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�

EĞƐƐƵŶ� /ƐƚŝƚƵƚŽ� ŚĂ� ůĂŵĞŶƚĂƚŽ� ƌŝůĞǀĂŶƚŝ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� Ěŝ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘� >Ğ� ƐƉŽƌĂĚŝĐŚĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�ƐŽŶŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�^ŽĐŝĂůŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ŶŽŶ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĂƌĞ͘��

�ƌŝƚŝĐŝƚăͬŵŝŶĂĐĐĞ͗� ŝŶ� ǌŽŶĂ� ϭϲϳ͕� ŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ĐĂƉŽ� Ăůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ��
͞DĂƌĐŽŶŝ� ʹ� �ĂƌĞůůĂ� ʹ� >ŽƐŝƚŽ͟� � ƐŽŶŽ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ� ƵƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ǌŽŶĂ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ůĂ� ^ĐƵŽůĂ�
ĚĞůů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚƵĞ�ƐŽůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂ�^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�Ěŝ�//�ŐƌĂĚŽ͘�

�dĞŵƉŽ�ƐĐƵŽůĂͬDĞŶƐĂ�

�,67,7872�&2035(16,92�³0$5&21,�&$5(//$�/26,72´�
)UXLWRUL�VHUYL]LR�PHQVD�

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
Q��LVFULWWL�����������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL�������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL�������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
�� �� �� ��
%$((�����%�
*LRYDQQL�3DROR�,,� ���� ���� �����
%$$$�������
0DUFRQL� �� ��
%$$$�������
&DUHOOD� ���� ����� ����
%$$$�������
*LRYDQQL�3DROR�,,� ���� ��� ���
%$((�����$�
&DUHOOD� ����� ���� ����
%$00�������
0DUFRQL� �� ��
7RWDOH� ����� ���� ����

,67,7872�&2035(16,92�%29,2�±0$==,1,�
)UXLWRUL�6HUYL]LR�0HQVD�

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
Q��LVFULWWL�����������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL���������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
�� �� �� ��
%$$$�����'�
0D]]LQL� ��� ��� ���
%$((�����3�
0D]]LQL� ���� ���� ���
%$00�����1�
%RYLR�
7RWDOH� ���� ���� ����



ϭϬ�
�

,67,7872�&2035(16,92�)26&2/2��'(0852�/20$172�
)UXLWRUL�6HUYL]LR�0HQVD�

SXQWL�GL�HURJD]LRQH��
Q��LVFULWWL�����������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL����������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR������������
Q��LVFULWWL��������������������������������������������

DQQR�VFRODVWLFR�����������
�� �� �� ��
%$00�����'�
)RVFROR� �� �� ��
%$$$�������
)RVFROR� ��� ��� ���
%$$$�����$�
'HPXUR�/RPDQWR� ���� ���� ����
%$((�����(�
'HPXUR�/RPDQWR� ��� ���� ����
%$((�����*�
)RVFROR� ��� ���� ����
7RWDOH� ���� ���� �����
�

>͛/͘�͘� ͞DĂƌĐŽŶŝ� Ͳ� �ĂƌĞůůĂ� ʹ� >ŽƐŝƚŽ͟� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ăů� ƐƵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ŝů� ƉƵŶƚŽ� ͞ĐŽƚƚƵƌĂ͟ƉĞƌ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŵĞŶƐĂ͕� ĐŽŶ�
ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ƐƉĂǌŝ�Ă�Đŝž�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ͕�ůŽĐĂůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�͞'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//͘͟�

�

�

K&&�Zd����h��d/s��

KĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�

�
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĚĂ�Ϭ�Ă�ϯ�ĂŶŶŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
�ĂŶŽƐĂ�Ěŝ�WƵŐůŝĂ͘�

/ů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� �ĂŶŽƐĂ� Ěŝ� WƵŐůŝĂ� ŚĂ� ĂƚƚŝǀĂƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϴ� ĚƵĞ� ŶƵŽǀŝ� �Ɛŝůŝ� EŝĚŽ� ĐŽŵƵŶĂůŝ� ;�ƌƚ͘� ϱϯ� Z͘ƚŽ� Z͘ůĞ� Ŷ͘�
ϰͬϮϬϬϳͿ�Ğ͕�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͗�

ϭ͘��ƐŝůŽ�EŝĚŽ��ŽŵƵŶĂůĞ�͞WůĂƚĂŶŝ͕͟�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ŝŶ��ĂŶŽƐĂ�Ěŝ�
WƵŐůŝĂ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚă�ƉĂƌŝ�Ă�ϯϬ�ƉŽƐƚŝ͘�

Ϯ͘��ƐŝůŽ�EŝĚŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�͞�ĞƚƵůůĞ͕͟�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ŝŶ��ĂŶŽƐĂ�Ěŝ�
WƵŐůŝĂ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚă�ƉĂƌŝ�Ă�ϯϬ�ƉŽƐƚŝ͘�

/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĚĂ�Ϭ�Ă�ϯ�ĂŶŶŝ�Ɛŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉŽŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�Ŷ͘�ϳ�^ĞǌŝŽŶŝ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�Ğ�Ŷ͘�ϭ�
DŝĐƌŽŶŝĚŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ŷ͘�ϰ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉĂƌŝƚĂƌŝĂ�Ğ�Ŷ͘�ϰ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͘��

>Ğ�^ĞǌŝŽŶŝ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ͕�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ�Ăů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂůůΖhĨĨŝĐŝŽ� /ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂŶŽƐĂ�Ěŝ�WƵŐůŝĂ͕�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ŷ͘ϭϴϯ�ƉŽƐƚŝͬďĂŵďŝŶŽ͘�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� >ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ZŝĐĞƚƚŝǀŝƚă� EƵŵĞƌŽ� dŝƉŽůŽŐŝĂΎ�



ϭϭ�
�

�� ŵĂƐƐŝŵĂ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ�

�ƐŝůŽ�ŶŝĚŽ�Η�ĞƚƵůůĞΗ� sŝĂ�ZŽƐĂƌŝŽ��ŶŐĞůŽ�>ŝǀĂƚŝŶŽ�ʹ
�ĂŶŽƐĂ�Ěŝ�W�

ϯϬ� ϯϬ� ď�

�ƐŝůŽ�ŶŝĚŽ�ΗWůĂƚĂŶŝΗ� sŝĂ�WŝŽ�>Ă�dŽƌƌĞ� ϯϬ� Ϯϱ� ď�

Ύď͘��Ɛŝůŝ�ŶŝĚŽ�Ă�ƚŝƚŽůĂƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ�

>͛ĂƐŝůŽ�ŶŝĚŽ�Ž�ŶŝĚŽ�Ě͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�;Ăƌƚ͘�ϱϯ�ĚĞů�Z͘Z͘�ϰͬϮϬϬϳͿ�ğ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�
ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ďĂŵďŝŶĞ�Ğ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŝŶ�Ğƚă�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϯ�Ğ�ŝ�ϯϲ�ŵĞƐŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĂůůĂ�
ůŽƌŽ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞů� ƋƵĂĚƌŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉŽůŝƚŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ�
Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ� ŝĚĞŶƚŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͘�>͛ĂƐŝůŽ�ŶŝĚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� Ğ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͕� ƋƵĂůĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͗�

x�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůŝ͕�ŶĞůůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞŝ�ĨŝŐůŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͖� ĐƵƌĂ�ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĂ�ƵŶ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�Ğ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ� Ă� ĨŝŐƵƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝ͕�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͖�

x� ƐƚŝŵŽůĂƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ůĂ� ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝ͕� Ă� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ůŽƌŽ� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŽ� Ğ� ƉĞƌ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ĂĨĨĞƚƚŝǀĞ͕�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�

x�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ďĂŵďŝŶŽ͕�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŵĞŶƐĂ͕�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ͕�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ůƵĚŝĐŽĞƐƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͗�

x�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ĂĨĨĞƚƚŝǀĞ�

ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŝŶ�Ğƚă�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϯ�ĞĚ�ŝ�ϯϲ�ŵĞƐŝ͖�

x�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůΖĂƌŵŽŶŝĐŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƐŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͖�

x�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ͘�

�x�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�Ğ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ğ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�͖�

x�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͖�

x�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƐƚŝͲ�ŶŝĚŽ͖�

x�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͖�

x�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ͳ�ǀŝƚĂ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͘�



ϭϮ�
�

/� ĚƵĞ��Ɛŝůŝ� ŶŝĚŽ� ĐŽŵƵŶĂůŝ� ΗWůĂƚĂŶŝΗ�Ğ� Η�ĞƚƵůůĞΗ͕� ƉĞƌ�ƵŶ� ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ� Ŷ͘�ϲϬ�ƉŽƐƚŝ͕� ƐŽŶŽ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ƉƌŝǀĂƚĂ͕� ůĞ�ĐƵŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ĨŝŶŽ�Ă�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞ�ĚĂŝ�&ŽŶĚŝ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ��ǌŝŽŶĞ�Ğ��ŽĞƐŝŽŶĞ�
/ŶĨĂŶǌŝĂ�;/�Ğ�//�ƌŝƉĂƌƚŽͿ͘�

��

��/>/�/��^�K>�^d/���

�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
�

/ů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ƉĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ͕� ƉĞƌ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� Ğ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ĞƐƚƌĂƉŽůĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ƐĐŚĞĚĞ� ĚĞŐůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĚĞůů͛�ŶĂŐƌĂĨĞ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� ;�Z�^Ϳ� ĞĚ� ğ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�
ŶĞůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ƐƚƌĂůĐŝŽ͘���

&2',&(� (� '(120,1$=,21(� 38172� ',�
(52*$=,21(�$77,92�

683��
/RUGD�������������������
$OXQQR������
04�$
/�

1�,VFULWWL�
����������

1��
6H]LRQL�
��������
��

683��
/RUGD�������������������
7RWDOH������������
04�

683����������������������������������������
$UHH�
(VWHUQ
H�������
04�

,�&��*��%29,2���*��0$==,1,� �� �� �� �� ��
%$$$�����'���9,$�)�9(&&+,$�,� �� ��� �� �� ��
%$$$�����*���9,$�3,$9(����� �� ��� �� �� ��
%$((�����3��0$==,1,�,�&'�&$126$� �� ���� �� �� ��
�� ������ ���� ��� ������� �����
,�&��)26&2/2�'(�0852�/20$172� �� �� �� �� ��
%$$$�����$���,1)$1=,$�'(0852�/20$172� �� ���� �� �� ��
%$((�����(���35,0$5,$���'(0852�/20$172� �� ���� ��� �� ��

�� ����� ���� ���
������
�� �����

,�&��0$5&21,���&$5(//$���/26,72� �� �� �� �� ��
%$$$������� �� 6&82/$� ,1)$1=,$� 0$852�
&$5(//$� �� ���� �� �� ��
%$((�����$���6&82/$�35,0$5,$�&$5(//$� �� ���� ��� �� ��
�� ������ ���� ��� ������� �����
,�&��*��%29,2���*��0$==,1,� �� �� �� �� ��
%$00�����1���*��%29,2� ����� ���� ��� ������� ����
,�&��)26&2/2�'(�0852�/20$172� �� �� �� �� ��
%$$$���������,1)$1=,$��6�*��%26&2�� �� ��� �� �� ��
%$((�����*���35,0$5,$��6�*��%26&2�� �� ���� �� �� ��
%$00�����'���8*2�)26&2/2� �� ���� �� �� ��
�� ����� ���� ��� ������� �����
,�&��0$5&21,���&$5(//$���/26,72� �� �� �� �� ��
%$$$���������*,29$11,�3$2/2�,,� �� ��� �� �� ��
%$((���������*,29$11,�3$2/2�,,� �� ���� ��� �� ��
%$00���������0$5&21,� �� ���� �� �� ��
�� ����� ���� ��� ������� �����

�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�&ŽƌǌĂͬKƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͗��

'ůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚŝ͕�Ă�ƉĂƌƚĞ͗�



ϭϯ�
�

ϭͿů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� �ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ĚŝƐƉŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� Ěŝ� ϱ͕ϳϵ� ŵƋ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚĞ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂů��D�ϭϴͬϭϮͬϭϵϳϱ͕�ĐŽŵĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ͗�

ƉĞƌ�ůĂ�^ĐƵŽůĂ�DĂƚĞƌŶĂ͗�

Ŷ͘�ŵŝŶ͘�Ěŝ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ϯ͖�ϮϭϬ�ŵƋͬƐĞǌ͘�ʹ�ϳ�ŵƋͬĂůƵŶŶŽ�
Ŷ͘�ŵĂǆ͘�Ěŝ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ϵ͖�ϭϵϴ�ŵƋͬƐĞǌ͘�ʹ�ϲ͕ϲ�ŵƋͬĂůƵŶŶŽ�

ƉĞƌ�ůĂ�^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ͗�

Ŷ͘�ŵŝŶ͘�Ěŝ�ĐůĂƐƐŝ͗�ϱ͖�ϭϱϯ�ŵƋͬĂů͖�ϲ͕ϭ�ŵƋͬĂů͖�

Ŷ͘�ŵĂǆ͘�ĐůĂƐƐŝ͗�Ϯϱ͖�ϳϲ͕ϲϴ�ŵƋͬĂů͖�ϲ͕ϲϴ�ŵƋͬĂů͖�

ƉĞƌ�ůĂ�^ĐƵŽůĂ�DĞĚŝĂ͗�

Ŷ͘�ŵŝŶ�ĐůĂƐƐŝ͗�ϲ͖�Ϯϳϱ͕ϱ�ŵƋͬĐůĂƐƐĞ͖�ϭϭ͕ϬϮ�ŵƋͬĂů͖�

Ŷ͘�ŵĂǆ�ĐůĂƐƐŝ͗�Ϯϰ͖�ϮϬϱ͕ϭ�ŵƋͬĐůĂƐƐĞ͖�ϴ͕Ϭϲ�ŵƋͬĂů͘�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĚĞďŽůĞǌǌĂͬ�ƌŝƚŝĐŝƚă͗��

ϮͿů͛/͘�͘� �ĂƌĞůůĂ� ʹ� DĂƌĐŽŶŝ� ʹ� >ŽƐŝƚŽ͕� ƉĞƌ� ŝů� ƋƵĂůĞ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ƐǁŽƚ͕� ĞŵĞƌŐĞ� ƵŶ�
ƐŽƚƚŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ^ĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ� WĂŽůŽ� //͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�
ĚƵĞ�ƐŽůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ͕� ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ƉĞƌ� ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ϭϲϳ�Ğ� ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ͕�
ĐŚĞ�ůŝŵŝƚĂ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�ϬͲϯ�ĂŶŶŝ͘�

�ĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ����ͬ��/͗��

/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝƚă�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ůĂŵĞŶƚĂƚĞ�ĐĂƌĞŶǌĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͗��

ϭͿ� ů͛/͘�͘�DĂƌĐŽŶŝ͕� �ĂƌĞůůĂ͕� >ŽƐŝƚŽ� ŚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ĐĂďůĂŐŐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ĐŽŶ� ƌĞƚĞͬĨŝďƌĂ� Ğ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�>/D�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ͖��

ϮͿ�ů͛/͘�͘��ŽǀŝŽ�DĂǌǌŝŶŝ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ůŝŶĞĂ�ĐĂďůĂƚĂ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨŝďƌĂ�
ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ůĂ� ���ͬ��/� ĞĚ� ĂůƚƌĞƐŞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� Ŷ͘� ϱ� ů͘ŝ͘ŵ͘� ;ůĂǀĂŐŶĞ�
ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĞ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝͿ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�͞DĂǌǌŝŶŝ͖͟�

�ŶĐŚĞ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ĚƵĞ� �Ɛŝůŝ� EŝĚŽ� �ŽŵƵŶĂůŝ͕� ͞WůĂƚĂŶŝ͟� ;ůĂ� �ŝƚƚă� ĚĞůůĂ� 'ŝŽŝĂͿ͕� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĂǀĞƌ� ŝŶ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƵŶĂ�>/D͘�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĚĞďŽůĞǌǌĂͬĐƌŝƚŝĐŝƚă͗�

DĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ĐĂďůĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ� ƌĞƚŝ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ� ĂĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌĞƐƚĂŶƚŝ͖�

WƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƌĞƚŝ� ǁŝͲĨŝ� ŶĞŐůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽ͕� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ŶŽĐŝǀŽ�ŝŶ�Ğƚă�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐĂ͘�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂͬKƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͗�



ϭϰ�
�

�Ě�ŽŐŐŝ͕� ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ�Őůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽůůŽĐĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽůŽŶŶŝŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�
ĂůůĂ� ĨŝďƌĂ� ŽƚƚŝĐĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ƌĞƐƚĂ� ĚĂ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƌĞǀŝŽ� ĐĂďůĂŐŐŝŽ�
ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘�

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ�Ğ�ƵƌďĂŶĂ͗�

/ƐƚŝƚƵƚŝ�ǀŝŶĐŽůĂƚŝ͗�

dƌĂ�Őůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ƵŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͕�ů͛/͘�͘��ŽǀŝŽ�ʹ�DĂǌǌŝŶŝ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�
ĞĚŝĨŝĐŝ� ƚƵƚĞůĂƚŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϰϮͬϮϬϬϰ͘� WĂƌƚĞ� ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� DĂǌǌŝŶŝ� ƐĂƌă͕� Ă� ďƌĞǀĞ͕� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ƵŶ� DƵƐĞŽ�
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ͘�

WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ��ĂƌƌŝĞƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ͗�

dƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ƐŽŶŽ� Ă� Ɖŝƶ� ůŝǀĞůůŝ� ŵĂ� ĂůĐƵŶŝ� Ěŝ� ĞƐƐŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ͕�
ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͗�

ϭͿ�ů͛/͘�͘��ĂƌĞůůĂ�ʹ�DĂƌĐŽŶŝ�ʹ�>ŽƐŝƚŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƉŝĂŶŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ďĂŐŶŝ�ƉĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŵĞŶƐĂ͖�

ϮͿ� ů͛/͘�͘� &ŽƐĐŽůŽ��ĞŵƵƌŽ� Ͳ� >ŽŵĂŶƚŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĚĞůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƉŝĂŶŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͕��ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐŞĚŝ�Ƶƚŝůŝ�Ăůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ƉĞƌ�ĂůƵŶŶŝ�ĂƵĚŝŽůĞƐŝ�Ğ�ŝƉŽǀĞĚĞŶƚŝ͘�

WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĚĞďŽůĞǌǌĂͬĐƌŝƚŝĐŝƚă͗�

�ŝ� ƐŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăŝ� ƉŝĂŶŝ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�
ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ƉĞƌ�ĂůƵŶŶŝ�ĂƵĚŝŽůĞƐŝ�Ğ�ŝƉŽǀĞĚĞŶƚŝ͘��

>͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ� ŶĞŝ� ĚƵĞ� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ� ŝŶŶĂŶǌŝ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ƚƌĂ� Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĂŶŶŝ͘�

�ƌŝƚŝĐŝƚăͬhůƚĞƌŝŽƌŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�͗�

�Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ƐǁŽƚ� ĨŽƌŶŝƚĂ�ĚĂŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĞŵĞƌŐĞ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�Ěŝ�ĚŽƚĂƌƐŝ�ĚĞůů͛ĂŐŝďŝůŝƚă͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ĞĚ��
ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶĐĞŶĚŝ͘��

>͛/͘�͘��ŽǀŝŽ�Ͳ�DĂǌǌŝŶŝ�ğ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ƐƚĂƚŝĐĂ͘�

WĞƌ� ů͛/͘�͘�&ŽƐĐŽůŽ� Ͳ��ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ�ğ� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ� ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͘�

�ůƚƌĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƐǁŽƚ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͗�

Ͳ� >Ă� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŝƐƐŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� Ğ� ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ƉĂůĞƐƚƌĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�/͘�͘�͞DĂƌĐŽŶŝ�Ͳ��ĂƌĞůůĂͲ�>ŽƐŝƚŽ͟�Ğ�/͘�͘�͞�ŽǀŝŽ�DĂǌǌŝŶŝ͖͟��

Ͳ� >Ă�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͬĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖��
Ͳ� >Ă�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ĂƌƌĞĚŝ�Ğ� ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ;ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�Ž�ŵĞŶŽͿ��

ĚĞůů͛/͘�͘�͞DĂƌĐŽŶŝ�ʹ��ĂƌĞůůĂ�ʹ�>ŽƐŝƚŽ͟�Ğ�/͘�͘�͞&ŽƐĐŽůŽ�Ͳ��ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ͖͟����
�

�ŵĞƌŐĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĂůůŽŐŐŝŽ�ĚĞů�ĐƵƐƚŽĚĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ��ĂƌĞůůĂ͘�



ϭϱ�
�

��ƌŝƚŝĐŝƚăͬ&ĂďďŝƐŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͗�

�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƐǁŽƚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂůůĞ�^ĐƵŽůĞ�ĞŵĞƌŐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�Ăŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͕�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ͗��

ĂͿ� ĂůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƉĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ;ƚƌĂ� ĐƵŝ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� Ă� ƐĐƵŽůĂͿ� ƉĞƌ� ŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� Ăďŝůŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĞ� ĨĂƐĐĞ� Ɖŝƶ� ĚĞďŽůŝ� ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĂ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ͖�

ďͿ� ůŝŵŝƚŝ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂůĞƐƚƌĞ͘�

�

^�hK>�͕��/dd�͛���d�ZZ/dKZ/K�

�ƌŝƚŝĐŝƚă�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂ�ƐĐƵŽůĂ͗�

/� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕� ͞�ĂƌĞůůĂ͟� Ğ� ͞'ŝŽǀĂŶŶŝ� WĂŽůŽ� //͕͟� ĨĂĐĞŶƚŝ� ĐĂƉŽ�Ăůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ� ͞DĂƌĐŽŶŝ� ʹ�
�ĂƌĞůůĂ�ʹ�>ŽƐŝƚŽ͕͟�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ĚƵĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŝ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ĐĞƌƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ĞĚ�ƵƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ͘��

/Ŷ� ĞŶƚƌĂŵďĞ� ůĞ� ƐĐƵŽůĞ͕� ƉĞƌž͕� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ĚƵĞ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ǀŝĞŶĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂů� ŐĞƐƚŽƌĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŵĞŶƐĂ͕�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ͘�

�ůƚƌĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝƐĂŐŝŽ͕� Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ŝů� ŐŝŽǀĞĚŞ�ŵĂƚƚŝŶĂ͕� ƉĞƌ� ŝů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� �ĂƌĞůůĂ͕� ĂƚƚĞƐŽ� ĐŚĞ�
ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ğ�ĂĚŝĂĐĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂůĞ�;ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�
͞ƌŝƐĞƌǀĂƚŝ͟�Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ�Ğ� Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ� ƐƉĂǌŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ƉĞƌ� ŝů�
ĚĞĨůƵƐƐŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ŝŶ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ͕�ƐƵ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚĂ�Ă�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽͿ͘�

/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�^ĐƵŽůĂ��ŽǀŝŽ�ʹ�/͘�͘�͞�ŽǀŝŽ�ʹ�DĂǌǌŝŶŝ͟�ƉƵƌ�ĂǀĞŶĚŽ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ĞŶƚƌĂƚĂͬƵƐĐŝƚĂ� ƉƌŽƐƉĞƚƚĂŶƚĞ� ƐƵ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� ĞƐƚĞƌŶĂ� ƌĞĐŝŶƚĂƚĂ͕� ĂĨĨĂĐĐŝĂ� ƐƵ� ƵŶĂ� ƐƚƌĂĚĂ� ƚƌĂĨĨŝĐĂƚĂ͕� ƉĞƌĂůƚƌŽ� ŝŶ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶĐƌŽĐŝŽ͕�Ğ�ƚĂůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ͛ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă͘��ƐƐĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�

/Ŷ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ğ�ĞŵĞƌƐĂ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ŝ�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ĐŚĞ�
ĐŽƐƚĞŐŐŝĂŶŽ�ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ��ŽǀŝŽ�ŵĞŶƚƌĞ�ů͛hĨĨŝĐŝŽ�dĞĐŶŝĐŽ�ŚĂ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƚŽ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ��ĐŚŝƵĚĞƌĞ�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͕�ŶĞŐůŝ�
ŽƌĂƌŝ� Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ĚĞĨůƵƐƐŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ǀŝĞ� ƐƵ� ĐƵŝ� ƉƌŽƐƉĞƚƚĂ� ůĂ� ^ĐƵŽůĂ� ;sŝĂ� �ŶŐŝƵůůŝͿ� ĞĚ� ĂůƚƌĞƐŞ�
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂƌĐŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ƐƵ�ƚĂůĞ�ƐƚƌĂĚĂ͘�

WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ŝů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ^ĐƵŽůĂ�DĂǌǌŝŶŝ� Ͳ� /͘�͘� ͞�ŽǀŝŽʹDĂǌǌŝŶŝ͕͟� ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂŵƉŝ�ƐƉĂǌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͕�ƌĞĐŝŶƚĂƚŝ�ŵĂ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ƉĞƌ� ůĂ�ĐƵŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂůůĂ� ^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕� ƉƉŝĐŚğ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ�
/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ǀŝŶĐŽůŽ͘�

WĞƌ� ů͛/͘�͘� &ŽƐĐŽůŽͲ�ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ� ŶŽŶ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ�
ŝŶŐƌĞƐƐŽ͘�

/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƉĂƌŝƚĂƌŝĞ�:͘&͘�<ĞŶŶĞĚǇ�Ğ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///͕�ĐŚĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚĂŶŽ�ƐƵ�sŝĂ��ĂŐůŝĂƌŝ͕�ůĂ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ğ�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͕�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�͘��

^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ͗�

>͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�DĂƌĐŽŶŝ�Ͳ��ĂƌĞůůĂ��ʹ�>ŽƐŝƚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗��



ϭϲ�
�

>Ă�^ĐƵŽůĂ��ĂƌĞůůĂ�����ϴϱϯϬϮϲͬ����ϴϱϯϬϭ��ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ�ƐĞƌǀŝƚĂ͕�ǀŝĐŝŶĂ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�^Ğƌǀŝǌŝ��ƵůƚƵƌĂůŝ͕�
ƐĞĚĞ�ĚĞůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�Ğ�ŶŽŶ� �ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂů�dĞĂƚƌŽ��ŽŵƵŶĂůĞ͘�EĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�
ǌŽŶĂ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ͳ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ͲĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ�

WƵƌƚƌŽƉƉŽ� Đŝ� ƐŽŶŽ� ĂůƚƌĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ŶŽŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĚĂůůĂ� ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐŝƚĂƚĂ� ^ĐƵŽůĂ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ĐŽŵƵŶĂůĞ͗� ĂͿ� ŝů� �ĞŶƚƌŽ� ^Ğƌǀŝǌŝ� �ƵůƚƵƌĂůŝ� ŶŽŶ� ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĞ� ĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐŽůĂƌŝ͖� ďͿ� ŝů�
dĞĂƚƌŽ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ŶŽŶ� ğ� ŐƌĂƚƵŝƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ĞĚ� ĂŶĐŚĞ� ůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐƚŽƌŝĐŽ� ʹ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ͳ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ� ůŝŵŝƚĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͖� ĐͿ�ŵĂŶĐĂŶŽ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ğ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�
Ăďŝůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ�Ğ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ͘�

YƵĞƐƚĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ͗� ϭͿ� ůĂ� ĐĂƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�
ƐƚŽƌŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞͲĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐŽůĂƌŝ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƌŝĨůĞƐƐŝ� ƐƵŝ� ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐĂŶŽƐŝŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�
ΗĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞΗ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� Ğ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ĚĞůůĞ� ĨĂƐĐĞ� Ɖŝƶ� ĚĞďŽůŝ͖� ϮͿ� ZŝƐĐŚŝ� Ěŝ� ΗĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞΗ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ͖�ϯͿ�ZŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ΗĂďďĂŶĚŽŶŽΗ�Ğ�Ěŝ�ΗŝƐŽůĂŵĞŶƚŽΗ�
ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ�ĞĚ�ŝ�ůŽƌŽ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘�

���

>Ğ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�^ĐƵŽůĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ� //�����ϴϱϯϬϯϳͬ�����ϴϱϯϬϮ��Ğ�^ĐƵŽůĂ�DĂƌĐŽŶŝ�
��DDϴϱϯϬϭϵ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ƉƌŝŵŝƐ� ůĞŐĂƚĞ� ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ǌŽŶĂ� ϭϲϳ͘� ^ŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ĚŝƐƚĂŶƚŝ� ĚĂů� ĐĞŶƚƌŽ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� Ğ� ĚĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĐŽŵƵŶĂůŝ� ŝŶ� ĞƐƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ;ĐĞŶƚƌŽ� ^Ğƌǀŝǌŝ� �ƵůƚƵƌĂůŝ͕� ƐĞĚĞ� ĚĞůůĂ� �ŝďůŝŽƚĞĐĂ�
ĐŽŵƵŶĂůĞ͕� dĞĂƚƌŽ� ĐŽŵƵŶĂůĞͿ͕� ƐŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ĚŝƐƚĂŶƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂŝ� Ɛŝƚŝ� Ğ� ĚĂŝ� ůƵŽŐŚŝ� ƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŝ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐĂŶŽƐŝŶŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĚĞƚƚŝ� ůƵŽŐŚŝ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ĨƌƵŝďŝůŝ� ĚĂŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐĐƵŽůĂďƵƐ�Ğ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ�
ϭϲϳ͕� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ůŝŵŝƚĂƚĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ� ĞĚ� ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͘������������������������������������������������
�ŶĐŚĞ� ůĂ� ŶŽŶ� ŐƌĂƚƵŝƚă� ĚĞů� ƚĞĂƚƌŽ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ƉĞƌ� ů͛ƵƚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă͘DĂŶĐĂŶŽ� ŝŶ�
ǌŽŶĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞĚŝĐĂƚŝ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĚĞŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ�
ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ�Ğ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ͘�

YƵĞƐƚĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĐĂƵƐĂŶŽ͗�ϭͿ�ůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƐƚŽƌŝĐŽͲ
ĐƵůƚƵƌĂůĞͲĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐŽůĂƌŝ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƌŝĨůĞƐƐŝ� ƐƵŝ� ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĂůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐĂŶŽƐŝŶŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͖� ϮͿZŝƐĐŚŝ� Ěŝ�
ΗĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞΗ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ͖�ϯͿ�ZŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ΗĂďďĂŶĚŽŶŽΗ�Ğ�Ěŝ�
ΗŝƐŽůĂŵĞŶƚŽΗ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ�ĞĚ�ŝ�ůŽƌŽ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘��

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ��ŽǀŝŽͲDĂǌǌŝŶŝ͕�/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�^ĐƵŽůĂ�
�ŽǀŝŽ�Ͳ���DDϯϬϭϬϬϳ�ʹ�ğ�ǀŝĐŝŶŽ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�^Ğƌǀŝǌŝ��ƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĂůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ��ŽŵƵŶĂůĞ͕�ĚŝƐƉŽŶĞ�Ěŝ�
ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐƵůƚŽ͘�

>Ğ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĚĞŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� DĂǌǌŝŶŝ� ����ϴϱϭϬϭWʹ����ϴϱϭϬϭ�Ͳ����ϴϱϭϬϯ'͕� ƐŽŶŽ�
ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�͕�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ�Ğ�ĂůůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂůůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ��ŽŵƵŶĂůĞ͘��

>Ğ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĚĞŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� �ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ� &ŽƐĐŽůŽͲ�ĞŵƵƌŽͲ>ŽŵĂŶƚŽ͕� &ŽƐĐŽůŽ�
����ϴϱϮϬϭϵ͕�����ϴϱϮϬϮ'���DDϴϱϮϬϭ��ʹ��ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂŝ�Ɛŝƚŝ�Ğ�
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RELHWWLYL�GL�RWWLPL]]D]LRQH�G
XVR�

0,1$&&(��
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/H�FULWLFLWj�HVSUHVVH�QHL�SXQWL�GL�GHEROH]]D�FRVWLWXLVFRQR�IRQWH�GL�
ULVFKLR�UHODWLYDPHQWH�DL�VHJXHQWL�DVSHWWL���

Ͳ� FDUHQ]H�VWUXWWXUDOL�H�IXQ]LRQDOL�FKH�LQFLGRQR�VXO�ULVFKLR�VDOXWH�H�
VLFXUH]]D�QHL�OXRJKL�GL�ODYRUR���'�/JV������������

Ͳ� GRFXPHQWD]LRQH�LQFRPSOHWD�DJOL�DWWL���'�/JV������������
Ͳ� OLPLWL�UHODWLYL�DOOD�JDUDQ]LD�GHOOH�SDUL�RSSRUWXQLWj�UHODWLYDPHQWH�

DL�VRJJHWWL�GLYHUVDPHQWH�DELOL�H�DOOH�IDVFH�SL��GHEROL�GHOO
XWHQ]D�
VFRODVWLFD���

Ͳ� OLPLWL�H�GLIILFROWj�QHOO
XWLOL]]R�GHOOD�SDOHVWUD�QHL�GLYHUVL�SHULRGL�
GHOO
DQQR��LQ�FRQFRPLWDQ]D�FRQ�OH�WHPSHUDWXUH�SL��EDVVH�R�SL��
HOHYDWH����

Ͳ� HVSRVL]LRQH�GHOO
HGLILFLR�DO�ULVFKLR�GL�LQWUXVLRQH�H�IXUWR�QHOOH�
RUH�VHUDOL�H�QRWWXUQH���

Ͳ� ULVFKL�FRQQHVVL�DOO
DFFHVVR�GL�HVWUDQHL��O
,VWLWXWR�QRQ�GLVSRQH�GL�
SHUVRQDOH�FROODERUDWRUH�VFRODVWLFR�GD�XWLOL]]DUH�SHU�OD�FXVWRGLD�
GHL�FDQFHOOL�GL�DFFHVVR�DOO
HGLILFLR���HVWHVR�DQFKH�DOOD�
FLUFRVWDQ]D�GL�XWLOL]]R�GHOOD�SDOHVWUD�LQ�RUDULR�H[WUDVFRODVWLFR�
SHU�FRQWR�GHO�&RPXQH��$VVRFLD]LRQL�VSRUWLYH����

Ͳ� /LPLWL�QHOO
XWLOL]]R�LGRQHR�HG�HIILFDFH�GHJOL�VSD]L�HVWHUQL���
Ͳ� LPSRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]R�GHOO
DSSDUWDPHQWR�GHO�FXVWRGH���FKH�

SRWUHEEH�HVVHUH�DGHJXDWR�HG�DWWUH]]DWR�SHU�DWWLYLWj�GL�
ODERUDWRULR�OHWWXUD�H�VFULWWXUD�H�ULFUHDWLYR�FXOWXUDOL�LQ�RUDULR�
VFRODVWLFR�HG�H[WUDVFRODVWLFR�HFF����

Ͳ� ULVFKL�FRQQHVVL�DJOL�DUUHGL�REVROHWL��OLPLWL�QHOO
RUJDQL]]D]LRQH�
GL�DWWLYLWj�ODERUDWRULDOL�SL��DFFRJOLHQWL�H�PRWLYDQWL��

0,1$&&(��
6&82/$�*LRYDQQL�3DROR�

,,�

/H�FULWLFLWj�HVSUHVVH�QHL�SXQWL�GL�GHEROH]]D�FRVWLWXLVFRQR�IRQWH�GL�
ULVFKLR�UHODWLYDPHQWH�DL�VHJXHQWL�DVSHWWL���

Ͳ� FDUHQ]H�VWUXWWXUDOL�H�IXQ]LRQDOL�FKH�LQFLGRQR�VXO�ULVFKLR�VDOXWH�H�
VLFXUH]]D�QHL�OXRJKL�GL�ODYRUR���'�/JV������������

Ͳ� OLPLWL�H�GLIILFROWj�QHOOD�JHVWLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�PRWRULH�H�GL�
HGXFD]LRQH�ILVLFD��

Ͳ� PDQFDQ]D�GL�XQD�VWUXWWXUD�DGHJXDWD�SHU�O¶XWHQ]D�GHOOD�VFXROD�
VHFRQGDULD�GL��u�JUDGR�³*��0DUFRQL´�FRQ�FRQVHJXHQWH�
LPSRVVLELOLWj�GL�VRGGLVIDUH�SLHQDPHQWH�OH�HVLJHQ]H�GHOO¶XWHQ]D�
GHO�WHUULWRULR�]RQD������

Ͳ� OLPLWL�GL�ULFHWWLYLWj�GHOOD�VWUXWWXUD�VFRODVWLFD�WHPSRUDQHD�GHOOD�
VFXROD�VHF��'L��A�JUDGR�³*��0DUFRQL´��ULVSHWWR�DOOD�QXPHURVLWj�
GHOO¶XWHQ]D�GHO�EDFLQR�VSHFLILFR�GHOOD�]RQD������FRQ�
FRQVHJXHQWH�HVSRVL]LRQH�DO�ULVFKLR�GHO�WUDJLWWR�TXRWLGLDQR�GHJOL�
DOXQQL�SHU�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOOH�VFXROH�VHF��'L��A�JUDGR�
XELFDWH�QHOOD�]RQD�FHQWUDOH�GHO�&RPXQH��OD�SL��YLFLQD�GLVWD���
NP�GDOO¶DWWXDOH�VHGH�³*��0DUFRQL´���

Ͳ� OLPLWL�GL�ULFHWWLYLWj�SHU�O¶DWWXDOH�VWUXWWXUD�VFRODVWLFD�GHOOD�VFXROD�
GHOO¶LQIDQ]LD�³�*LRYDQQL�3DROR�,,´��FRQ�FRQVHJXHQWL�GLVDJL�SHU�
O¶XWHQ]D�GHOOD�]RQD�����H�FRQ�FRQVHJXHQWH�VFDUVD�TXDOLWj�GL�
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RSSRUWXQLWj�ULVSHWWR�DOOD�FRQWLQXLWj�YHUWLFDOH�QHO��A�FLFOR�GL�
LVWUX]LRQH���DQFKH�SHU�TXDQWR�FRQFHUQH�OD�6H]LRQH�3ULPDYHUD���

Ͳ� /LPLWL�H�FULWLFLWj�QHOO
XWLOL]]R�GHJOL�VSD]L�HVWHUQL�LQ�UHOD]LRQH�
DOOH�SL��HOHYDWH�WHPSHUDWXUH�H�DOOH�VLWXD]LRQL�PHWHRURORJLFKH�GL�
PDOWHPSR���q�QHFHVVDULD�XQD�FRSHUWXUD�SDU]LDOH�GHJOL�VSD]L�
DSHUWL���

Ͳ� (VSRVL]LRQH�GHOO¶HGLILFLR�DO�ULVFKLR�LQWUXVLRQH�H�IXUWR�QHOOH�RUH�
VHUDOL�H�QRWWXUQH��

Ͳ� 5LVFKL�FRQQHVVL�DOO¶DFFHVVR�GL�HVWUDQHL���QRQ�GLVSRQHQGR�
O¶,VWLWXWR�GL�SHUVRQDOH�FROODERUDWRUH�VFRODVWLFR�GD�XWLOL]]DUH�SHU�
OD�FXVWRGLD�HVFOXVLYD�GHL�FDQFHOOL�GL�DFFHVVR�DOO¶HGLILFLR���

Ͳ� /LPLWL�ULVSHWWR�DOOR�VYLOXSSR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�FXUULFRODUL�GL�
EDVH�QHOO¶DUHD�PRWRULD�GHJOL�DOXQQL��HGXFD]LRQH�)LVLFD���

Ͳ� /LPLWL�QHOO¶RUJDQL]]D]LRQH�GL�DWWLYLWj�ODERUDWRUL�DOL�SL��
DFFRJOLHQWL�H�PRWLYDQWL���
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&$5(//$�
/D�VFXROD�q�GRWDWD�GL�DOPHQR�GXH�SXQWL�GL�LQJUHVVR�XVFLWD���9LD�GH�
*DVSHUL�H�9LD�2VSLWDOH��

3817,�',�
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*,29$11,�3$2/2�,,�
/D�VFXROD�q�GRWDWD�GL�DOPHQR�GXH�SXQWL�GL�LQJUHVVR�XVFLWD���9LD�*HQ��
GHO�YHQWR�H�9LD�&DSXUVR��

3817,�',�'(%2/(==$���
6&82/$�&$5(//$�

/
DFFHVVR�GL�9LD�0DURQH�� XWLOL]]DWR� DQFKH�GDO� JHVWRUH�GHO� VHUYL]LR� GL�
PHQVD� VFRODVWLFD�� SUHVHQWD� OLPLWL� H� GLIILFROWj� QHOOD� GLVWULEX]LRQH� GHJOL�
DOXQQL�DL�ILQL�GHO�GLYLHWR�GL�DVVHPEUDPHQWR�� OD�FRLQFLGHQ]D�GHOOD�]RQD�
GL� XELFD]LRQH� GHOO
HGLILFLR� FRQ� OD� ]RQD� GL� HVSOHWDPHQWR� GHO� PHUFDWR�
VHWWLPDQDOH� FRPXQDOH� FUHD� QRWHYROL� GLVDJL� H� ULVFKL� QHOOD� JLRUQDWD� GHO�
JLRYHGu� �SHU� PDQFDQ]D� GL� VSD]L� HVWHUQL� �ULVHUYDWL�� DOO
XWHQ]D� H� DO�
SHUVRQDOH�VFRODVWLFR�H�SHU�PDQFDQ]D�GL�VSD]L�VWUXWWXUDOPHQWH�DGHJXDWL�
SHU� LO� GHIOXVVR� GHOO
XWHQ]D� LQ� LQJUHVVR� H� LQ� XVFLWD� VX� GL� XQD� VWUDGD� D�
VFRUULPHQWR�GL�DXWR����

3817,�',�'(%2/(==$���
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Ͳ� /¶DFFHVVR� GD� YLD� *HQ�� 'HO� 9HQWR�� VSHFLILFR� SHU� L� VHUYL]L� GHO�
JHVWRUH� PHQVD� VFRODVWLFD�� SUHVHQWD� GLIILFROWj� VWUXWWXUDOL� QRQ�
HVVHQGR�GHOLPLWDWR�ULVSHWWR�DO�FRQWHVWXDOH�SRVVLELOH�DFFHVVR�DOOD�
VFXROD�GHOO¶LQIDQ]LD��

Ͳ� OD�SUHVHQ]D�GL� DPSL� VSD]L� HVWHUQL�QRQ�DWWUH]]DWL� H�QRQ� IUXLELOL�
�FDXVD�SDYLPHQWD]LRQH�DVVHQWH��FRQIOLJJH�FRQ� OD�PDQFDQ]D�GL�
XQD�SDOHVWUD�R�GL�DOWUR�DPELHQWH�SHU�DWWLYLWj�OXGLFR�PRWRULH��

23325781,7$
�
/D� SUHVHQ]D� GL� SL�� LQJUHVVL� FRQVHQWH� �VHSSXUH� FRQ� OH� FULWLFLWj�
VXLQGLFDWH��GL�GLIIHUHQ]LDUH�LQJUHVVL�H�XVFLWH�GHJOL�DOXQQL��

0,1$&&(��

5LVFKLR� LQWHUIHUHQ]D� WUD� VHUYL]L� VFRODVWLFL� H� VHUYL]L� PHQVD� VFRODVWLFD�
�LQJUHVVR�9LD�0DURQH�SHU�6FXROD�&DUHOOD��LQJUHVVR�9LD�JHQ��'HO�9HQWR�
SHU�6FXROD�*LRYDQQL�3DROR�,,��

��6(59,=,�',�,17(5(66(�*(1(5$/(�(�',�48$57,(5(�,1�5(/$=,21(�',5(77$�
&21�/(�6&82/(�

3817,�',�
)25=$�6&82/$�

&$5(//$�

/D� VFXROD� q� YLFLQD� DO� &HQWUR� 6HUYL]L� &XOWXUDOL�� VHGH� GHOOD� %LEOLRWHFD�
&RPXQDOH�� HG� q�XELFDWD� LQ� ]RQD�QRQ�GLVWDQWH�GDO�7HDWUR� FRPXQDOH�� LO�
WHUULWRULR� SUHVHQWD� VWUXWWXUH� GL� SDUWLFRODUH� LQWHUHVVH� VWRULFR�FXOWXUDOH�
DUFKHRORJLFR�GL�QRWHYROH�ULOHYDQ]D�H�YDORUH�
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$VVHQ]D�GL�DUUHGL�XWLOL�DOOD�IUXL]LRQH�GHJOL�VSD]L�HVWHUQL��QHFHVVLWj�GL�SRWHQ]LDPHQWR�
GHL�SXQWL�GL�DFFHVVR�DOO
HURJD]LRQH�GHO�VHUYL]LR�D�IDYRUH�GHOO
LQIDQ]LD��QLGR�D]LHQGDOH�
H�6H]LRQH�3ULPDYHUD��

23325781,7$
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/D�VFXROD�XELFDWD�LQ�]RQD������q�PROWR�GLVWDQWH�GDO�FHQWUR�FLWWDGLQR�H�
GDOOH�VWUXWWXUH�FRPXQDOL�LQ�HVVR�SUHVHQWL��&HQWUR�6HUYL]L�&XOWXUDOL��VHGH�
GHOOD� %LEOLRWHFD� &RPXQDOH�� 7HDWUR� &RPXQDOH�� HG� q� DQFKH� PROWR�
GLVWDQWH� GDL� VLWL� GL� SDUWLFRODUH� LQWHUHVVH� VWRULFR�FXOWXUDOH�DUFKHRORJLFR�
GL�QRWHYROH�ULOHYDQ]D�H�YDORUH�GHO�WHUULWRULR�FDQRVLQR��'HWWL�OXRJKL�VRQR�
GLIILFLOPHQWH�IUXLELOL�GD�SDUWH�GHJOL�DOXQQL��

3817,�',�'(%2/(==$��

Ͳ� /LPLWL� GL� GLVSRQLELOLWj� GL� XWLOL]]R� QHOOH� RUH� SRPHULGLDQH� HG�
H[WUDFXUULFRODUL��

Ͳ� �QRQ� JUDWXLWj� SHU� OH� VFXROH� ULVSHWWR� DOO
XVR� GHO� 7HDWUR�
&RPXQDOH���

Ͳ� /LPLWL� GL� GLVSRQLELOLWj� GL� DOFXQH� GHOOH� SULQFLSDOL� VWUXWWXUH�
VWRULFR� ±� FXOWXUDOL� �� DUFKHRORJLFKH� QHOOH� RUH� VFRODVWLFKH� HG�
H[WUDVFRODVWLFKH��DQFKH�FRQQHVVH�DOOD�PDQFDQ]D�GL�XQ�VHUYL]LR�
GL�WUDVSRUWR��VFXRODEXV��D�FLz�GHGLFDWR�VSHFLILFDPHQWH��

Ͳ� 0DQFDQ]D� GL� VWUXWWXUH� H� VHUYL]L� GL� VXSSRUWR� H� LQFOXVLRQH�
VSHFLILFDPHQWH� GHGLFDWL� DOOD� JHVWLRQH� H[WUDVFRODVWLFD� GHJOL�
DOXQQL�GLYHUVDPHQWH�DELOL�H�GHJOL�DOXQQL�GHOOH�IDVFH�SL��GHEROL�H�
D�PDJJLRU�ULVFKLR�GL�GLVSHUVLRQH���

Ͳ� 0DQFDQ]D� GL� VWUXWWXUH� H� VHUYL]L� GL� WUDVSRUWR� GHGLFDWR� SHU�
O¶XWHQ]D� VFRODVWLFD� GHOOD� ���� �� VROR� SHU� OD� 6FXROD� *LRYDQQL�
3DROR�,,��

23325781,7$
�

Ͳ� 3RVVLELOLWj�GL�XWLOL]]R�GHOOD�VWUXWWXUD�DGLDFHQWH�&HQWUR�6HUYL]L�
&XOWXUDOL���VHSSXUH�FRQ�L�OLPLWL�VXLQGLFDWL��SHU�OD�6FXROD�
&DUHOOD��

Ͳ� 3UHVHQ]D�GHOO¶DGLDFHQWH�VWUXWWXUD�GHOOD�&KLHVD�³*HV��
/LEHUDWRUH´�FKH�PHWWH�D�GLVSRVL]LRQH�VSD]L�LQWHUQL�HG�HVWHUQL�
SHU�DWWLYLWj�OXGLFR�ULFUHDWLYH��VHSSXU�FRQ�OLPLWL�GL�XWLOL]]R���

0,1$&&(��

Ͳ� &DUHQ]D� GL� RSSRUWXQLWj� IRUPDWLYH� FRQQHVVH� DOOH� VWUXWWXUH� GL�
ULOHYDQ]D� VWRULFR�FXOWXUDOH�DUFKHRORJLFD� VRSUDWWXWWR� QHOOH� RUH�
H[WUDFXUULFRODUL�� FRQ� FRQVHJXHQWL� ULIOHVVL� VXL� OLPLWL� GL� FUHVFLWD�
GHOOH�FRPSHWHQ]H�FRQQHVVH�DOOD�WXWHOD�GHO�SDWULPRQLR�FDQRVLQR�
SHU�OH�JLRYDQL�JHQHUD]LRQL��

Ͳ� 5LVFKL� GL� �GLVSHUVLRQH�� VFRODVWLFD� H� VRFLR�FXOWXUDOH� SHU� JOL�
DOXQQL�GHOOH�IDVFH�SL��GHEROL���

Ͳ� 5LVFKL� GL� �DEEDQGRQR�� H� GL� �LVRODPHQWR�� SHU� JOL� DOXQQL�
GLYHUVDPHQWH�DELOL�HG�L�ORUR�QXFOHL�IDPLOLDUL�
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$VVHQ]D�GL����
���FHUWLILFDWR�GL�DJLELOLWj�GHOO
HGLILFLR�VFRODVWLFR���
D��HODERUDWL�JUDILFL���
E��FRSLD�GHO�FROODXGR�GHOOH�RSHUH�LQ�&�$���R�IHUUR���LQ�VRVWLWX]LRQH�GLFKLDUD]LRQH�GHO�
SURJHWWLVWD� FRQ� OH�PRWLYD]LRQL�SHU� OH�TXDOL� QRQ�q�QHFHVVDULR� SUHVHQWDUH� OD� FRSLD�GHO�
FROODXGR���
F��FRSLD�GHOO
DYYHQXWR�DFFDWDVWDPHQWR���
G�� GLFKLDUD]LRQH� VRWWRVFULWWD� GDO� ULFKLHGHQWH� FKH� FHUWLILFKL� OD� FRQIRUPLWj� GHOO
RSHUD�
ULVSHWWR�DO�SURJHWWR�DSSURYDWR��QRQFKp�O
DYYHQXWD�SURVFLXJDWXUD�GHL�PXUL�H�OD�VDOXEULWj�
GHJOL�DPELHQWL���
H�� GLFKLDUD]LRQH�GL� FRQIRUPLWj�GHJOL� LPSLDQWL� SUHGLVSRVWD� VX�PRGHOOR�PLQLVWHULDOH� H�
FRPSOHWD�GHJOL�VFKHPL�GHJOL�LPSLDQWL�H�UHOD]LRQH�FRQ�WLSRORJLD�GHL�PDWHULDOL�XWLOL]]DWL�
�QRQFKp� GRYH� SUHYLVWR� SURJHWWR� H� FROODXGR��� UHODWLYDPHQWH� DJOL� LPSLDQWL� GL� WLSR�
HOHWWULFR�� HOHWWURQLFL� �DQWLIXUWR�� LPSLDQWR� FLWRIRQLFR�� DOWRSDUODQWL�� HFF���� SURWH]LRQH�
VFDULFKH� DWPRVIHULFKH�� SURWH]LRQH� DQWLQFHQGLR�� ULVFDOGDPHQWR� H� FOLPDWL]]D]LRQH��
DVFHQVRUL��PRQWDFDULFKL��UDGLRWHOHYLVLYR��DQWHQQH��LGULFR�IRJQDQWH�H�DGGX]LRQH�JDV����
I�� SDUHUH� IDYRUHYROH� ULODVFLDWR� GDO� 6HUYL]LR� GL� 3UHYHQ]LRQH� H� 6LFXUH]]D� GHJOL�
$PELHQWL� GL� /DYRUR� �� 6HUYL]LR� GL� ,JLHQH� H� 6DQLWj�3XEEOLFD�� J��&RSLD� GHO� &ROODXGR�
GHJOL�$VFHQVRUL���
����9HULILFD� VLVPLFD� DO� ILQH� GL� DFFHUWDUH� LO� OLYHOOR� GL� DGHJXDWH]]D� GHOO
RSHUD� ULVSHWWR�
DJOL�VWDQGDUG�GHILQLWL�GDOOH�QRUPH�WHFQLFKH�YLJHQWL��'�0����������������

��

���,VSH]LRQH�H�FRQWUROOR�LJLHQLFR�VDQLWDULR�GHL�VLVWHPL�GL�FRQGL]LRQDPHQWR�GHOO
DULD�H�
GL� YHQWLOD]LRQH�� DOPHQR� XQD� YROWD� O
DQQR�� GHL� VLVWHPL� GL� GLVWULEX]LRQH� H� GL� UDFFROWD�
LGULFD�H�GHJOL�DPELHQWL�LQ�JHQHUDOH�GL�FXL�DOO
DOOHJDWR�;/9,�GHO�'�/JV���������DL�VHQVL�
GHOO
DUW�����GHOOD�/�5�����GLFHPEUH�������Q�������
��� $EEDWWLPHQWR� EDUULHUH� DUFKLWHWWRQLFKH� HVFOXVLYDPHQWH� SHU� L� SLDQL� VXSHULRUL�� FRQ�
DVVROXWD�QHFHVVLWj�GL�DVFHQVRUL�R�VHUYR�VFDOD���
���PDQFDQ]D�GL�SHUFRUVL�WDWWLOL�HGH�DFXVWLFL�SHU�GLVDELOL��

23325781,7$
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��� ULVFKLR�ELRORJLFR��DUHD�YHUGH�FRQ�SRWHQ]LDOH�SUHVHQ]D�GL� UDWWL� H� LQVHWWL� �� FKLHGHUH�
DOO
DPPLQLVWUD]LRQH� FRPXQDOH� XQ� LQWHUYHQWR� GL� SXOL]LD�� GLVLQIHVWD]LRQH� H�
GHUDWWL]]D]LRQH�SHULRGLFD��ROWUH�DOOD�PDQXWHQ]LRQH�H�SRWDWXUD�SHULRGLFD�GHJOL�DOEHUL�H�
LO�WDJOLR�GHOO
HUED��,QIRUPD]LRQH�H�IRUPD]LRQH�VSHFLILFD�GHL�ODYRUDWRUL����
��� 5LVFKLR� VDOXWH� H� VLFXUH]]D�� LPSLDQWR� LJLHQLFR�VDQLWDULR� �,VSH]LRQH� H� FRQWUROOR�
LJLHQLFR� VDQLWDULR� GHL� VLVWHPL� GL� FRQGL]LRQDPHQWR� GHOO
DULD� H� GHL� VLVWHPL� GL�
GLVWULEX]LRQH�H�UDFFROWD� LGULFD��YDOXWD]LRQH�GHO�ULVFKLR�OHJLRQHOOD�SHU� O
DFTXD�HURJDWD�
GDOOD�IRQWDQD�RYH�L�EDPELQL�ULHPSLRQR�OH�ERUUDFFH����
���ULVFKLR�LQIRUWXQLVWLFR��L�FDQFHOOL�GL�LQJUHVVR�VRQR�DG�DSHUWXUD�PDQXDOH���LQWHUYHQWL�
GL� PDQXWHQ]LRQH� RUGLQDULD� GHL� FDQFHOOL�� FKH� SUHYHQJDQR� DQFKH� LO� IHQRPHQR�
GHOO
RVVLGD]LRQH�� LQ� PRGR� GD� YHULILFDUH� OD� VROLGLWj� GHOOH� FHUQLHUH� H� OD� ORUR� VWDELOLWj�
GXUDQWH�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHOOH�DQWH���
���5LVFKLR�LQIRUWXQLVWLFR��LO�SHUFRUVR�LQWHUQR�SUHVHQWD�IRQWL�GL�SRWHQ]LDOH�SHULFROR�GD�
FDGXWH� D� OLYHOOR� GRYXWH� DG� LQFLDPSR� �LQWHUYHQWL� GL� ULSULVWLQR� GHO� PDQWR� VWUDGDOH�
LQWHUQR�DO�SHULPHWUR�VFRODVWLFR���
2FFRUUH�DQFKH�ULSULVWLQDUH�L�SR]]HWWL�HVWHUQL���
'HOLPLWDUH� OH�DUHH�FRQ�QDVWUR� URVVR� H�ELDQFR� LQ�PRGR�GD�HYLGHQ]LDUH� LO�SHULFROR�DG�
LQWHUGLUQH�LO�SDVVDJJLR���
,QIRUPD]LRQH�H�IRUPD]LRQH�VSHFLILFD�GHL�ODYRUDWRUL����



Ϯϰ�
�

��

���ULVFKLR�LQIRUWXQLVWLFR�� L�SURVSHWWL�HVWHUQL�SUHVHQWDQR�]RQH�FRQ�LQWRQDFR��PDWWRQL�H�
FRUQLFLRQL� FRPSURPHVVL� �LQWHUYHQWR� GL� ULSULVWLQR� GHL� SURVSHWWL�� ,QIRUPD]LRQH� H�
IRUPD]LRQH�VSHFLILFD�GHL�ODYRUDWRUL����
���5LVFKLR�LQIRUWXQLVWLFR��OH�SHGDWH�GHOOH�UDPSH�LQWHUQH�HG�HVWHUQH�VRQR�VGUXFFLROHYROL�
H�RYH�VRQR�SUHVHQWL� OH�EDQGH�VRQR�XVXUDWH� �LQWHUYHQWL�GL�ERFFLDUGDWXUD�H�]LJULQDWXUD�
VXOOH� VFDOH� LQWHUQH� HG� HVWHUQH� DWWH� D� UHQGHUOH� DQWLVGUXFFLROHYROL�� $SSRUUH� EDQGH�
DGHVLYH�DQWLVGUXFFLROR��,QIRUPD]LRQH�H�IRUPD]LRQH�VSHFLILFD�GHL�ODYRUDWRUL���
���5LVFKLR� LQIRUWXQLVWLFR��DUUHGL�D�VSLJROR�YLYR��QRQ� LQWHJUL�H�FRQ�HOHPHQWL� LQ� OHJQR�
VFKHJJLDWL�R�VSRUJHQ]H�GL�IHUUR��*OL�HOHPHQWL�UDGLDQWL�GHYRQR�HVVHUH�ULYHVWLWL�FRQ�XQ�
FRSULWHUPRVLIRQH� � UHDOL]]DWR� FRQ� WXEL� DQWLVFKHJJLD� D� VWUXWWXUD� ULJLGD� VXL� ODWL� H� VXO�
IURQWH���
��� 3UHVVR� OD� VFXROD� FL� VRQR� DOEHUL� DG� DOWR� IXVWR�� RFFRUUH� YHULILFDUQH� OD� VWDELOLWj� LQ�
TXDQWR� LQ� SUHVHQ]D� GL� FRQGL]LRQL� PHWHRURORJLFKH� DYYHUVH� SRWUHEEHUR� GLYHQWDUH� XQ�
SHULFROR�SHU�FKL�VWD]LRQD�R�SDVVD�QHL�ORUR�SUHVVL���
��� D� VLQLVWUD� GHOO
LQJUHVVR� SULQFLSDOH� YL� q� XQ� GHSRVLWR� HVWHUQR� VHQ]D� SRUWD� FKH�
UDSSUHVHQWD�XQ�SRVVLELOH� ULFRYHUR�SHU�DQLPDOL� LQGHVLGHUDWL�HG�XQ�SRWHQ]LDOH�SHULFROR�
SHU�L�EDPELQL��&ROORFDUH�XQD�SRUWD�FRQ�FKLXVXUD�D�FKLDYH��
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/H�VFXROH�DVVROYRQR�XQD�IXQ]LRQH�VRFLDOH�PROWR�LPSRUWDQWH�LQ�XQD�]RQD�GHO�FLUFRQGDULR�H�SHU�XQ¶DUHD�GL���NP�
TXDGUDWR�WRWDOPHQWH�VIRUQLWR�GL�LVWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH����
&5,7,&,7$¶�23325781,7$¶���

��� /D�]RQD�SXz�HVVHUH�ULTXDOLILFDWD�FRQ�OD�VLVWHPD]LRQH�GHOOD�SLQHWD�FRQ�DQQHVVL�EDJQL�LYL�HVLVWHQWL���
RFFXSDWL�DO�PRPHQWR�GD�FDQL�UDQGDJL���

��� /D�VFXROD�SRWUHEEH�GLYHQWDUH�XQD�YDOYROD�GL�VIRJR�SHU�WXWWR�LO�TXDUWLHUH�FKH�SRWUHEEH�EHQHILFLDUH�GL�
XQD�VWUXWWXUD�ULFUHDWLYD�DPELHQWDOH��SLQHWD���

��� ,Q�FRUULVSRQGHQ]D�GHOOD�VWUDGD�GL�DFFHVVR��9LD�&DJOLDUL��DQGUHEEH�SRVL]LRQDWR�XQ�GLVVXDVRUH�SHU�OD�
YHORFLWj�GHOOH�PDFFKLQH�ROWUH�DOOD�GHELWD�VHJQDOHWLFD�SHU�O¶LQJUHVVR�DO�ODWR�RSSRVWR�GL�XQD�VFXROD�
�VWULVFH�SHGRQDOL��HG�XQ�VHJQDOH�GL�OLPLWD]LRQH�GHOOD�YHORFLWj��

��� 6L�SRWUHEEH�ULSULVWLQDUH�OD�VWUXWWXUD�SDYLPHQWDWD�H�UHFLQWDWD�GD�TXHVWR�(QWH�HG�HVLVWHQWH�VXOO¶DOWUR�ODWR�
GHOOD�VXGGHWWD�YLD�SHU�IDUH�XQD�SLVWD�GL�SDWWLQDJJLR�SHU�ELPEL�GD���D����DQQL��

��� 4XHVWH�VWUXWWXUH�VDUHEEHUR�GL�VLFXUR�DLXWR�DO�FRQWHQLPHQWR�GHOOD�GLVSHUVLRQH�VFRODVWLFD��
��� /H�GXH�VFXROH�DYUHEEHUR�ELVRJQR�GL�VWUXWWXUH�SHU�OH�DWWLYLWj�OXGLFKH�SHU�SRWHU�PHJOLR�VHUYLUH�O¶XWHQ]D�H�

FRQYLQFHUOL�DG�XQ�WHPSR�VFXROD�SUROXQJDWR�ROWUH�OD�PHQVD�SHU�L�ULSDVVL�TXRWLGLDQL��
�



Ϯϱ�
�

�WW^��K�hD�EdK�WZ�>/D/E�Z���>>��WZK'Z�DD��/KE��^�K>�^d/���

WĂƌƚĞ�dĞƌǌĂ��Ͳ�sŝƐŝŽŶĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�

�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�ƐƵů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽͲ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�
Ěŝ� �ĂŶŽƐĂ� Ěŝ� WƵŐůŝĂ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕� ĚĂƉƉƌŝŵĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ͕� ĞĚ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ� ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƐƵŝ� ƚƌĞ� ĨƌŽŶƚŝ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͗� ůĂ� ƌĞƚĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕� ů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� Ğ�ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂůůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͗��

�͛�ŝŶĚƵďďŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�͞ĨŽƌŵĂƌĞ͟�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ğ�ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�
ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘�

>Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ğ� ĨŽƌŶŝƌĞ� Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕� ƋƵŝŶĚŝ� ĂůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ� Ğƚă� ĚĂ�Ϭ� Ă� ϭϯ� ĂŶŶŝ͕� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ğ�ƵŶĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ͕�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ�ĚĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚŝůŝǌŝŽ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ğ� ĚĂů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� Ă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ǀŝŐĞŶƚŝ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ĂůůŝŶĞĂƌůŝ�ĂŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘��

ZĞƚĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĞĚ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�

EĞůůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�Őŝă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�/ƐƚŝƚƵƚŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ͕� ƐĂůǀŽ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ĂĚ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ĂůƚƌŽ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŝŶ�
ǌŽŶĂ�ϭϲϳ͘�

>Ă�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ƉƵŶƚĂ�Ă͗�

ϭͿ� ^ŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͖�
ϮͿ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ͖�
ϯͿ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ĞƐƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ͘�

�ĚŝůŝǌŝĂ�^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ�

>Ă�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ� ƐƵůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞŶĚŽ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĞƌĞ͕�
ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞ͕� ĂĚĞŐƵĂƌĞ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͖�
ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ůĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ͖� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƌĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� ĚĞůůĞ� ƉĂůĞƐƚƌĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͖� ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� Őůŝ�
ĂƌƌĞĚŝ�ŽďƐŽůĞƚŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŶƵŽǀŝ͖�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�
ĞƐƚĞƌŶŝ� Ěŝ� ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕� ĐĂďůĂƌĞ� Őůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͖�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĨĂƐĐĞ� ŽƌĂƌŝĞ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐŽůĂƌŝ͖� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚĂ� ů͛ƵƚĞŶǌĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŽƌĂƌŝ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ƐƉĂƌƐŝ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͖�ĐƌĞĂƌĞ�
ŶƵŽǀŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝŶĨĂŶǌŝĂ͘�
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�ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂƵƐŝůŝĂƌŝ� ;ŵĞŶƐĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽͿ� ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽŶĞ� ůĂ� ƉŽƌƚĂƚĂ� Ğ� ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĨĂƐĐĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůŝ͖�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ƌŝǀŽůƚŝ�ĂŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă͕�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŝ�
ĐŽŵƵŶĂůŝ� ĞͬŽ� ĞǆƚƌĂ� ĐŽŵƵŶĂůŝ͖� Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� Ğ� Ěŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�
ƉĂƌŝƚĂƌŝĞ� Ğ� ĐŽŶ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ĂƐŝůŽ� ŶŝĚŽ� Ğ� ƐĞǌŝŽŶŝ� ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͖� Ěŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ů͛ĂĨĨŝĂŶĐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ� Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝů� ůŽƌŽ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝŽͲĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�

��^ŝ�ĂƵƐƉŝĐĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�Ěŝ�͗�
Ͳ� &ƌƵŝƌĞ�ĚĞů�ƚĞĂƚƌŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�
Ͳ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�͞ƉĞĚŝďƵƐ͟�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĂƐĐĞ�

Ě͛Ğƚă�ĚĂ�ϯͲϭϯ�Ğ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐĐƵŽůĂďƵƐ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� �ŽǀŝŽ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞ� ŶŽŶ� ğ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ů͛ƵƚĞŶǌĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ŶĞůůĞ� ĨĂƐĐĞ� ŽƌĂƌŝĞ� Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ĨůƵƐƐŽ� ;ŽƌĂƌŝ� Ěŝ� ĞŶƚƌĂƚĂ� Ğ�
ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂůůĂ�^ĐƵŽůĂͿ͖�

Ͳ� ĚŽƚĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ĐĂďůĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͖�
Ͳ� hƚŝůŝǌǌĂƌĞ͕� Ă� ůĂǀŽƌŝ� ƵůƚŝŵĂƚŝ͕� ŝů� �ĞŶƚƌŽ� WŽůŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ŶĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� �ŽƐĐŽ͕� ƉĞƌ� ƵŶĂ�

ŵĂŐŐŝŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞďŽůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐŽůĂƌŝ͕�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�Ěŝ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘��

Ͳ� �ĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ůŝďƌĂƌŝĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ăů�WŽůŽ��ŝďůŝŽŵƵƐĞĂůĞ���d͖�
Ͳ� hƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂůĞ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�sŝĂ�WĂƌŝŶŝ�Ğ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀŝĂ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�

ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĞ�Ğ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͖�
Ͳ� �ĐĐĞĚĞƌĞ� Ă� ŶƵŽǀŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ƉĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� Ğ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƉĂƌŝ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ�Ž�ĐŽŶ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�
Ͳ� hƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŽŶ�ƌĞĚĚŝƚŽ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽĐŝĂůŝ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ͘�
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Ϯϳ�
�

�WW^��K�hD�EdK�WZ�>/D/E�Z���>>��WZK'Z�DD��/KE��^�K>�^d/���

WĂƌƚĞ�YƵĂƌƚĂ�ʹ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ��

EŽŶ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ƌĞƚĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ƋƵĂůŝ� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� /ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕� ůĂ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂƚƚĞƐŽ�ĐŚĞ� ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�/ƐƚŝƚƵƚŝ��ŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ͕�ƐĂůǀŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�
ĂĚ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ǌŽŶĂ�ϭϲϳ͘��

�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛KĨĨĞƌƚĂ��ĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƚƚĂ�ĂĚĞƌĞŶǌĂ�Ăů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϭϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘�
ϲϱ͕�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ůĂ�^ĐŚĞĚĂ�Ŷ͘�ϴ�ʹ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĂ�Ϭ�Ă�ϲ�ĂŶŶŝ͕�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ĚĞů��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ�Ğ�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ϮϬϮϭ͗�

KĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͗�

�

�



Ϯϴ�
�

�ĚŝůŝǌŝĂ�^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ͗�

/Ŷ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�ĚŝůŝǌŝĂ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŚĞ� ŝů� �hW� ϮϬϮϭ� ğ� ŝŶ� ƉĞƌĨĞƚƚŽ� ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�KƉĞƌĞ�WƵďďůŝĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĞǀŝŶĐĞƌĞ�ĚĂů�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�WƌŝŵĂ�
ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� Ă� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ� ϰ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ă� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� ŽƚƚĞŶƵƚŝ� Ěŝ�
ƌĞĐĞŶƚĞ�Ğ��ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ͕�ŶĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ�ʹ�ƐĞǌ͘�͞�ĚŝůŝǌŝĂ�^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘͟�

EĞůůĂ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� dƌŝĞŶŶĂůĞ� KƉĞƌĞ� WƵďďůŝĐŚĞ� ϮϬϮϭͲϮϬϮϯ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ� ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ�
ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ� ĚĞŐůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� &ŽƐĐŽůŽͲ�ĞŵƵƌŽͬ>ŽŵĂŶƚŽ͕� ŽůƚƌĞ� Ăůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�Őůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͘�

KůƚƌĞ� Ă� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĚĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝ� ƐƵ� ƐǀĂƌŝĂƚŝ� ƐƚĂďŝůŝ� Ěŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ƉĞƌ� ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ͕�ŶĞů�WdKKWW�ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ͕�ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͗��

Ͳ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ� ĚĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� �ĂƌĞůůĂ� Ğ� Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƉĂůĞƐƚƌĂ͖���

Ͳ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂůĞƐƚƌĂ� Ă� ĚĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� �ŽǀŝŽ͖�
ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//͖�

Ͳ� ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ� ůĂ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ă��ĞŶƚƌŽ�WŽůŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ěŝ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�
Őŝă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�Ă�^ĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ�^͘'͘��ŽƐĐŽ͖��

Ͳ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ůĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�
ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�^͘'͘��ŽƐĐŽ͘��
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ϭ�
�

�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

�

�
�

�>>�'�dK��>��WW^ͬ��
��^�Z/�/KE����>�^/^d�D��^�K>�^d/�K������h��d/sK�

�

�

�

�^^�ddK���>>��Z�d��^�K>�^d/���

�
�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͖�ĂůůĂ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉůĞƐƐŝ͖�ĂůůĂ�ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͘��
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�



�

ϭ͘�D�WW����>>��/^d/dh�/KE/�^�K>�^d/�,����>�/��/�>K�ƐƵ�ďĂƐĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĐĂ͖�
DĂƉƉĂ�ĚĞůůĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͗�

�

�

D�WW����>>��/^d/dh�/KE/�^�K>�^d/�,����>�/��/�>K�ƐƵ�ďĂƐĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĐĂ͖�
DĂƉƉĂ�ĚĞůůĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͗��

Ϯ�

D�WW����>>��/^d/dh�/KE/�^�K>�^d/�,����>�/��/�>K�ƐƵ�ďĂƐĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĐĂ͖��

�



�

�

DĂƉƉĂ�ĚĞůůĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ŷ͘�ϭ͗�

DĂƉƉĂ�ĚĞůůĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ŷ͘�Ϯ͗��

�

�

ϯ�

�



�

�

�
&ŽŶƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐĚ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚͬƉĂŐĞƐͬĂƐƐĞƚƚŽ/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ^Đ

ϰ�

�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐĚ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚͬƉĂŐĞƐͬĂƐƐĞƚƚŽ/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�



ϱ�
�

�>�E�K���>>��/^d/dh�/KE/�^�K>�^d/�,�͗��
�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

�>�E�K�/^d/dh�/KE/�^�K>�^d/�,����>�WZ/DK��/�>K͕�W>�^^/���Z�>�d/s/�WhEd/��/��ZK'��/KE����>�^�Zs/�/K�
�

�K�/����Z�^���/&/�/K�
^�K>�^d/�K� /E�/Z/��K�WK^d�>���

�K�/�������EKD/E��/KE��
^�K>�^d/���

�K�/�������EKD/E��/KE��WhEdK��/��ZK'��/KE��
�dd/sK�

ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�
ƐĐƵŽůĂ�

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϰ�
sŝĂ��ĂƉƵƌƐŽ�ƐŶĐ�

;EhKsKͿ� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϱ� sŝĂ�WŝĂǀĞ͕�ϲϳ� /͘�͘�'͘��Ks/K�Ͳ�'͘�D���/E/� �� ��
�� �� ���ϴϱϭϬϬ>� ����ϴϱϭϬϭ��Ͳ�s/��&͘s���,/��/� �ƐŝůŽ�

���ϴϱϭϬϬ>� ����ϴϱϭϬϯ'Ͳ�s/��W/�s�͕ϲϳ� �ƐŝůŽ�
�� �� ���ϴϱϭϬϬ>� ����ϴϱϭϬϭWͲ�D���/E/�/������EK^�� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ�

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϴ� sŝĂůĞ�WƌŝŵŽ�DĂŐŐŝŽ͕�Ϯϯ�� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� ��
ϭϭϬϬϬϰϬϯϵϵ� ^ƚƌĂĚĂ�^ĂŶƚĂ�>ƵĐŝĂ� /͘�͘�&K^�K>K����DhZK�>KD�EdK� �� ��

�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϮ��Ͳ�/E&�E�/�Ͳ��DhZK�>KD�EdK� �ƐŝůŽ�
�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϭ��Ͳ�WZ/D�Z/��Ͳ���DhZK�>KD�EdK� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ�
�� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϰϬϬ� sŝĂ�'͘�KƐƉŝƚĂůĞ͕�ϳ� /͘�͘�D�Z�KE/�Ͳ���Z�>>��Ͳ�>K^/dK� �� ��
�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϮϲ�Ͳ�^�hK>��/E&�E�/��D�hZK���Z�>>�� �ƐŝůŽ�
�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϭ��Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/����Z�>>�� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ�
�� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϯ� sŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽǀŝŽ͕�ϱϮ� /͘�͘�'͘��Ks/K�Ͳ�'͘�D���/E/� �� ��
�� �� ��/�ϴϱϭϬϬ>� ��DDϴϱϭϬϭE�Ͳ�'͘��Ks/K� DĞĚŝĞ�

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϰ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϳ� /͘�͘�&K^�K>K����DhZK�>KD�EdK� �� ��
�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϭϵ�Ͳ�/E&�E�/��Η^͘'͘��K^�KΗ� �ƐŝůŽ�
�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϮ'�Ͳ�WZ/D�Z/��Η^͘'͘��K^�KΗ� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ�
�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ��DDϴϱϮϬϭ��Ͳ�h'K�&K^�K>K� DĞĚŝĞ�

ϭϭϬϬϬϰϭϰϮϯ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϵ� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� ��
ϭϭϬϬϬϰϭϲϰϯ� sŝĂ�'ĞŶ͘��Ğů�sĞŶƚŽ͕�ϰ� /͘�͘�D�Z�KE/�Ͳ���Z�>>��Ͳ�>K^/dK� �� ��

�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϯϳ�Ͳ�'/Ks�EE/�W�K>K�//� �ƐŝůŽ�
�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϮϴ�Ͳ�'/Ks�EE/�W�K>K�//� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ�
�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ��DDϴϱϯϬϭϵ�Ͳ�D�Z�KE/� DĞĚŝĞ�

��



ϲ�
�

Ϯ͘�K&&�Zd����h��d/s��
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĚĂ�Ϭ�Ă�ϯ�ĂŶŶŝ͕�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͗�

��

�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��
K&&�Zd����h��d/s�͕����Ϭ���ϯ��EE/�Ͳ��>�E�K���>>���KDWKE�Ed/�Wh��>/�,����WZ/s�d��WZ�^�Ed/�^h>�d�ZZ/dKZ/K��KDhE�>��

��EKD/E��/KE�� >K��>/����/KE��
Z/��dd/s/d�Ζ�
D�^^/D�� E͘�/^�Z/dd/�� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ�

�� �� �� �� ��
�^/>K��KDhE�>��W>�d�E/�Ύ� sŝĂ��ŽƌƐŝĐĂ͕�Ϯϰ� ϯϬ� Ϯϱ� �ƐŝůŽ�EŝĚŽ�
�^/>K��KDhE�>����dh>>��Ύ� sŝĂ�ĚĞůůĞ��ĞƚƵůůĞ�Ɛ͘Ŷ͘Đ͘� ϯϬ� ϯϬ�� �ƐŝůŽ�EŝĚŽ�

�� ��
�

�� ��
�>��ZK����hZZK�� sŝĂ��ĂƌĂď͘��ŝ�'ĞŶŶĂƌŽ͕�ϭϬ�� ϭϭ� �� �DŝĐƌŽŶŝĚŽ�

�� ��
�

�� ��
�ŝƌ͘��ŝĚ͘�/��ŝƌĐŽůŽ�'͘�DĂǌǌŝŶŝ� sŝĂ�WŝĂǀĞ͕�ϴϳ� ϰϬ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�
�ŶƚĞ�DŽƌĂůĞ��͘ŝ͘^͘^͗͘�KŶůƵƐ� sŝĂ��ŽƌƐŝĐĂ͕�ϭϰϬ� ϮϬ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�

/͘�͘�&ŽƐĐŽůŽ�>ŽŵĂŶƚŽ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϳ� ϮϬ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�
/͘�͘�DĂƌĐŽŶŝ��ĂƌĞůůĂ�>ŽƐŝƚŽ� sŝĂ��ĂƉƵƌƐŽ� ϮϬ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�

^ĐƵŽůĂ�ĚĞůůΖ/ŶĨĂŶǌŝĂ�WĂƌŝƚĂƌŝĂ�&ĞƌƌĂƌĂ� sŝĂ��ŽƌƐŝĐĂ͕�Ϯϴ� Ϯϱ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�
�ŝƌ͘��ŝĚ͘�//��ŝƌĐŽůŽ��ĞŵƵƌŽͲ>ŽŵĂŶƚŽ�ƉůĞƐƐŽ�^͘'͘��ŽƐĐŽ͕�ϭΔ�ƐĞǌ͘�ΎΎ� sŝĂůĞ�/�DĂŐŐŝŽ�� ϮϬ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�
�ŝƌ͘��ŝĚ͘�//��ŝƌĐŽůŽ��ĞŵƵƌŽͲ>ŽŵĂŶƚŽ�ƉůĞƐƐŽ�^͘'͘��ŽƐĐŽ͕�ϮΔ�ƐĞǌ͘�ΎΎ� sŝĂůĞ�/�DĂŐŐŝŽ�� ϮϬ� �� ^ĞǌŝŽŶĞ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�

��

ΎĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͖�

ΎΎĚĞ�ůŽĐĂůŝǌǌĂƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƉůĞƐƐŽ�hŐŽ�&ŽƐĐŽůŽ�

�

�



ϳ�
�

�

&ŽŶƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐĚ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚͬƉĂŐĞƐͬĂƐƐĞƚƚŽ/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�

�

ϯ͘�dZ�E����>>����DK'Z�&/������>>��WKWK>��/KE��^�K>�^d/���
ϯ�ʹ�dƌĞŶĚ�ĚĞůůĂ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͗�

ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝĐŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ĚĞůůΖƵůƚŝŵŽ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝŽ�Ğ�ƐƵ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�ĚΖĞƚă�ϬͲϮ͕�ϯͲϱ͕�ϲͲϭϬ͕�ϭϭͲϭϯ�ĂŶŶŝ�;Ğƚă�ƐĐŽůĂƌĞ�ĚĂ�ƉƌŝŵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞͿ�

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ�

� �

&ŽŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�hĚW�ƐƵ�ĚĂƚŝ��ĞŵŽ�/ƐƚĂƚ�

ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ

DĂƐĐŚŝ ϭϰϳϳϲ ϭϰϲϳϰ ϭϰϱϲϰ ϭϰϰϰϱ ϭϰϮϱϬ

&ĞŵŵŝŶĞ ϭϱϰϲϭ ϭϱϮϵϮ ϭϱϬϵϯ ϭϰϵϬϯ ϭϰϳϮϯ

dŽƚĂůĞ ϯϬϮϯϳ Ϯϵϵϲϲ Ϯϵϲϱϳ Ϯϵϯϰϴ Ϯϴϵϳϯ



ϴ�
�

�

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�Ğƚă�ƐĐŽůĂƌĞ�ĚĂ�ƉƌŝŵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ʹ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ�

�

&ŽŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�hĚW�ƐƵ�ĚĂƚŝ��ĞŵŽ�/ƐƚĂƚ�

���� ���� ���� ���� ����
�����

�����

�����

�����

�����

����������
�����

�����

�����

����� 7RW��3RS��5HVLGHQWH

ϮϬϭϲ ϯϴϳϭ
ϮϬϭϳ ϯϳϯϯ
ϮϬϭϴ ϯϲϮϮ
ϮϬϭϵ ϯϱϮϮ
ϮϬϮϬ ϯϯϳϬ

WŽƉ�Ğƚă�ƐĐŽůĂƌĞ�ʹ�ϬͲ
ϭϯ�ĂŶŶŝ



ϵ�
�

�

�

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�Ğƚă�ƐĐŽůĂƌĞ�ĚĂ�ƉƌŝŵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĨĂƐĐĞ�Ě͛Ğƚă�ʹ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ�

�

&ŽŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�hĚW�ƐƵ�ĚĂƚŝ��ĞŵŽ�/ƐƚĂƚ�

���� ���� ���� ���� ����
����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

3RS�HW¢�VFRODUHߟ�������DQQL

ϬͲϮ�ĂŶŶŝ ϯͲϱ�ĂŶŶŝ ϲͲϭϬ�ĂŶŶŝ ϭϭͲϭϯ�ĂŶŶŝ
ϮϬϭϲ ϲϵϭ ϳϮϳ ϭϱϱϰ ϴϵϵ
ϮϬϭϳ ϲϮϰ ϳϭϲ ϭϰϴϴ ϵϬϱ
ϮϬϭϴ ϲϯϱ ϲϴϱ ϭϯϵϯ ϵϬϵ
ϮϬϭϵ ϲϬϳ ϲϳϳ ϭϮϴϮ ϵϱϲ
ϮϬϮϬ ϲϭϬ ϲϭϬ ϭϮϯϱ ϵϭϱ



ϭϬ�
�

�

��

�

ϰ͘��/^W�Z^/KE��^�K>�^d/���
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�Ğƚă�ƐĐŽůĂƌĞ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĂŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘��

$�6��������������
*HQ�� 1�� 'HQRPLQD]LRQH�VFXROD� *UDGR�

0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

)� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

���� ���� ���� ���� ����
�

���

���

���

���

����

����

����

����

����DQQL
����DQQL
�����DQQL
������DQQL



ϭϭ�
�

$�6��������������

)� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

)� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 3ULPDULD� ��
$�6��������������

)� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

$�6��������������
0� �� ,�&��³%RYLR�0D]]LQL´�±�&DQRVD� �� 6HFRQG�����*UDGR�
)� �� ,�&��³%RYLR�0D]]LQL´�±�&DQRVD� �� 3ULPDULD� ��

0� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

0� �� ,�&��³%RYLR�0D]]LQL´�±�&DQRVD� �� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³%RYLR�0D]]LQL´�±�&DQRVD� �� 6HFRQG�����*UDGR�

)� ��
,�&��³0DUFRQL�&DUHOOD�/RVLWR´�±�
&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
$�6��������������

)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�

$�6��������������
)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�



ϭϮ�
�

0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 6HFRQG�����*UDGR�
0� �� ,�&��³%RYLR�0D]]LQL´�±�&DQRVD� �� 6HFRQG�����*UDGR�
)� �� ,�&��³)RVFROR�/RPDQWR´�±�&DQRVD� 3ULPDULD� ��

�
/HJHQGD�

�� 6HFRQG�����*UDGR�
3ULPDULD�

5,(3,/2*2�
$�6��������������
6HFRQG�����*UDGR�

��)�
�0�
3ULPDULD�

��)�
��0�

$�6��������������
6HFRQG�����*UDGR�

��)�
�0�
3ULPDULD�

�)�
�0�

$�6��������������
6HFRQG�����*UDGR�

�)�
�0�
3ULPDULD�

�)�
�0�

$�6��������������
6HFRQG�����*UDGR�

�)�
�0�
3ULPDULD�

�)�
�0�

$�6��������������



ϭϯ�
�

6HFRQG�����*UDGR�
�)�
�0�
3ULPDULD�

�)�
�0�

$�6��������������
6HFRQG�����*UDGR�

�)�
�0�
3ULPDULD�

�)�
�0�

�

�



ϭϰ�
�

�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

�

�
�

�>>�'�dK��>��WW^ͬ��
��^�Z/�/KE����>�^/^d�D��^�K>�^d/�K������h��d/sK�

�

�

�

��/>/�/��^�K>�^d/���

�
�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ĂŐůŝ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ŶŽŶĐŚĠ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͘�

��

�

�

�

�
�
�



ϭϱ�
�

�



ϭϲ�
�

ϭ͘�/E�/�/��/�&hE�/KE�>/d�͛�

�
�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

/E�/�/��/�&hE�/KE�>/d�Ζ�

�K�/����Z�^�
��/&/�/K�

^�K>�^d/�K� /E�/Z/��K�WK^d�>���
�K�/�������EKD/E��/KE��

^�K>�^d/���
�K�/�������EKD/E��/KE��WhEdK��/�

�ZK'��/KE���dd/sK�
d/WK>K'/��
�/�^�hK>��

^hW�Z&/�/��>KZ���
�/^WKE/�/>��ƉĞƌ�Ŷ͘�Ěŝ�

ĂůƵŶŶŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�

^hW͘>KZ����/^W͘�
WĞƌ�Ŷ͘�ŵĂǆ�Ěŝ�ĂůƵŶŶŝ�

ŝŶƐĞĚ͘�

^hW͘�
>KZ���
dKd͘�

E͘���
^��/KE/ͬE͘�>�^^/�

ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�
E͘ĂůƵŶŶŝ�

ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�

WKd�E�/�>��
hd/>/��K��Z����

�^d�ZE���
�s�Edh�>/�^K>h�/KE/�

WZK'�ddh�>/��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϰ�
sŝĂ��ĂƉƵƌƐŽ�ƐŶĐ�

;EhKsKͿ� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� �� ŵƋͬĂůƵŶŶŽ� �� ŵƋ� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϱ� sŝĂ�WŝĂǀĞ͕�ϲϳ� /͘�͘�'͘��Ks/K�Ͳ�'͘�D���/E/� �� �� ϯϲ͕ϰϮ�ŵƋͬĂů���� �� ϲ͘ϴϭϬ͕ϭ� �� �� ϯϵϬϬ͕ϬϬ�ŵƋ� ��

�� �� ���ϴϱϭϬϬ>� ����ϴϱϭϬϭ��Ͳ�s/��&͘s���,/��/� �ƐŝůŽ� ��ϯϰ�Ăů�� �� �� Ϯ�� ϯϰ� �� ��

���ϴϱϭϬϬ>� ����ϴϱϭϬϯ'�Ͳ�s/��W/�s�͕�ϲϳ� �ƐŝůŽ� ϮϮ�Ăů� ϭ� ϮϮ�

�� �� ���ϴϱϭϬϬ>� ����ϴϱϭϬϭWͲ�D���/E/�/������EK^�� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ��ϭϯϭ�Ăů� �� �� �ϵ� ϭϯϭ� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϴ� sŝĂůĞ�WƌŝŵŽ�DĂŐŐŝŽ͕�Ϯϯ�� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� �� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϯϵϵ� ^ƚƌĂĚĂ�^ĂŶƚĂ�>ƵĐŝĂ�
/͘�͘�&K^�K>K����DhZK�

>KD�EdK� �� �� ϱ͕ϳϵ�ŵƋͬĂů��� �� Ϯ͘Ϯϵϳ͕ϲ� �� �� ϱϬϵϵ͕ϬϬ�ŵƋ��� ��

�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϮ��Ͳ�/E&�E�/�Ͳ��DhZK�>KD�EdK� �ƐŝůŽ� �ϭϰϯ�Ăů� �� �� ϲ�� ϭϰϯ� �� ��

�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϭ��Ͳ�WZ/D�Z/��Ͳ���DhZK�>KD�EdK� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ���Ϯϱϰ�Ăů� �� �� �ϭϱ� Ϯϱϰ� ��
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϰϬϬ� sŝĂ�'͘�KƐƉŝƚĂůĞ͕�ϳ�
/͘�͘�D�Z�KE/�Ͳ���Z�>>��Ͳ�

>K^/dK� �� �� ϭϭ͕ϭϮ�ŵƋͬĂů��� �� ϰ͘ϳϳϮ͕ϵ� �� �� ϯϮϵϮ͕ϬϬ�ŵƋ�� ��

�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ�
����ϴϱϯϬϮϲ�Ͳ�^�hK>��/E&�E�/��D�hZK�

��Z�>>�� �ƐŝůŽ� ��ϭϯϲ�Ăů�� �� �� ϳ�� ϭϯϲ� �� ��

�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϭ��Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/����Z�>>�� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ��Ϯϵϯ�Ăů� �� �� �ϭϳ� Ϯϵϯ� ��

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϯ� sŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽǀŝŽ͕�ϱϮ� /͘�͘�'͘��Ks/K�Ͳ�'͘�D���/E/� �� �� ϴ͕ϳϬ�ŵƋͬĂů��� �� ϯ͘ϴϭϭ͕ϱ� �� �� ϯϲϱ͕ϬϬ�ŵƋ� ��

�� �� ��/�ϴϱϭϬϬ>� ��DDϴϱϭϬϭE�Ͳ�'͘��Ks/K� DĞĚŝĞ� ��ϰϯϴ�Ăů� �� �� �ϮϬ� ϰϯϴ� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϰ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϳ�
/͘�͘�&K^�K>K����DhZK�

>KD�EdK� �� �� ϳ͕ϴϵ�ŵƋͬĂů���� �� ϯ͘ϰϱϴ͕ϰ� �� �� ϱϱϰϰ͕ϬϬ�ŵƋ� ��

�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϭϵ�Ͳ�/E&�E�/��Η^͘'͘��K^�KΗ� �ƐŝůŽ� ��ϵϮ�Ăů� �� �� �ϰ� ϵϮ� �� ��

�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ����ϴϱϮϬϮ'�Ͳ�WZ/D�Z/��Η^͘'͘��K^�KΗ� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ��ϭϱϯ�Ăů�� �� �� �ϵ� ϭϱϯ� ��

�� �� ��/�ϴϱϮϬϬ�� ��DDϴϱϮϬϭ��Ͳ�h'K�&K^�K>K� DĞĚŝĞ� ��ϭϵϯ�Ăů� �� �� �ϵ� ϭϵϯ� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϭϰϮϯ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϵ� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� �� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϭϲϰϯ� sŝĂ�'ĞŶ͘��Ğů�sĞŶƚŽ͕�ϰ�
/͘�͘�D�Z�KE/�Ͳ���Z�>>��Ͳ�

>K^/dK� �� �� ϴ͕ϱϳ�ŵƋͬĂů���� �� ϯ͘ϴϯϬ͕Ϯ� �� �� ϴϴϱϱ͕ϬϬ�ŵƋ� ��

�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϯϳ�Ͳ�'/Ks�EE/�W�K>K�//� �ƐŝůŽ� �ϱϬ�Ăů�� �� �� �Ϯ� ϱϬ� ��

�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ����ϴϱϯϬϮϴ�Ͳ�'/Ks�EE/�W�K>K�//� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ��Ϯϭϵ�Ăů� �� �� �ϭϯ� Ϯϭϵ� �� ��

�� �� ��/�ϴϱϯϬϬϴ� ��DDϴϱϯϬϭϵ�Ͳ�D�Z�KE/� DĞĚŝĞ� ��ϭϳϴ�Ăů�� �� �� �ϵ� ϭϳϴ� ��

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�����ϴϱϭϬϯ'�ʹ��ƐŝůŽ�Ěŝ�sŝĂ��ĂƌůŽ��ůďĞƌƚŽ͕�ĨĂĐĞŶƚĞ�ĐĂƉŽ�Ăůů͛/͘�͘��Ks/K�D���/E/�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƉƉƌĞƐƐŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�

�

��&ŽŶƚŝ͗��Z�^�Ϯ͘Ϭ�Ͳ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚŝůŝǌŝĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚ�

� � ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐĚ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚͬƉĂŐĞƐͬĚĂƐŚďŽĂƌĚͬŽƌŐĂŶŝĐŝůƐ�

���ĚĂƚŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂůůĂ��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞůů͛/͘�͘�DĂƌĐŽŶŝ͕��ĂƌĞůůĂ͕�>ŽƐŝƚŽ�



ϭϳ�
�

�

Ϯ͘�WZK'Z�DD��/KE��/Ed�Zs�Ed/��/���/>/�/��^�K>�^d/���

��
�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

WZK'Z�DD��/KE��/Ed�Zs�Ed/��/���/>/�/��^�K>�^d/���

�K�/����Z�^���/&/�/K�
^�K>�^d/�K� /E�/Z/��K�WK^d�>���

��E�/��dhZ��Wd�^�ϮϭͬϮϯ�K�
Z���K>d��&���/^K'E/�

>/s�>>K��/�
WZK'�dd��/KE��
/Ed�Zs�EdK�

>/s�>>K��/��KEK^��E���
��>>��^dZhddhZ�� &/E�E�/�D�Ed/�WZ�'Z�^^/�

��E�/��dhZ���>dZ��>/E����/�
&/E�E�/�D�EdK�

/E^�Z/D�EdK�
/Ed�Zs�EdK�E�>�

WdKKWW�
/E^�Z/D�EdK�E�>�

�hW�
/E^�Z/D�EdK�
E�>�W�s/�

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϰ� sŝĂ��ĂƉƵƌƐŽ�ƐŶĐ�;EhKsKͿ�

�ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�^ĐƵŽůĂ�ĐŽŶ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϯ�ƐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�

^ĐƵŽůĂ�DĞĚŝĂ��Ͳ�ZĂĐĐŽůƚĂ�
&ĂďďŝƐŽŐŶŝ��Z�^�Ͳ��

��/&/�/K�EKE�/E�h^K�
WƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ƚĞĐŶŝĐĂ�

ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� EŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� EŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�
DƵƚƵŽ� /�^ͬZĞŐŝŽŶĞͬ�DƵƚƵŽ��Ğů�'͘� �͘�
Ŷ͘�ϭϭϳ�ĚĞů�ϮϲͬϬϲͬϮϬϭϴ�

WdKKWW�ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�
ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϯ�

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϱ� sŝĂ�WŝĂǀĞ͕�ϲϳ� �� �� >�ϭ� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϴ� sŝĂůĞ�WƌŝŵŽ�DĂŐŐŝŽ͕�Ϯϯ��

��/&/�/K�EKE�/E�h^K�
WƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ƚĞĐŶŝĐĂ�

ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� >�ϭ�

^ĐƵŽůĂ�^͘'͘��ŽƐĐŽ�
ĂͿZĞĐƵƉĞƌŽ� Ğ� ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ă�
�ĞŶƚƌŽ� WŽůŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ�
Ěŝ� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� Őŝă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�
Ă�^ĐƵŽůĂ�ĚĞůů͛/ŶĨĂŶǌŝĂ�^͘'͘��ŽƐĐŽ͖�
ďͿ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ͕� ƉĂƌǌŝĂůĞ�
ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƐĐƵŽůĂ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ� Ğ� ƐĐƵŽůĂ� ĚĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ� ^͘'͘�
�ŽƐĐŽ�
�ĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ă� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ�
�ĞĐƌĞƚŽ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ� ĚĞů�
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� &ŝŶĂŶǌĂ�
>ŽĐĂůĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ĚĞů�
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĨŽŶĚŝ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� Ğ� ůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů͛/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ĚĂƚĂ� ϮϮ�
ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϭ�'͘h͘� Ŷ͘� ϳϴ� ĚĞů� ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϮϭ͖�

�WdKKWW�ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�
ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ�� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϯϵϵ� ^ƚƌĂĚĂ�^ĂŶƚĂ�>ƵĐŝĂ� ��

ϭͿ� ��ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ĞĚ�
ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ��

ϮͿ� WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ�
ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� >�ϭ� ��

^ĐƵŽůĂ��Ğ�DƵƌŽ�>ŽŵĂŶƚŽ�
ϭͿ>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ�
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�
ϭͿ���ĂŶĚŝĚĂƚŽ�Ă�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŶŽ�
;>͘�ϰϭϱͬϮϬϭϴ�Ăƌƚ͘�ϭ�Đ͘�ϭϯϵͿ͖�
�
ϮͿ>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͗�
ϮͿZĞŐŝŽŶĞͬDƵƚƵŽͬ�ĂŶĚŝĚĂƚŽ�Ă�
&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��Ğů͘�Ěŝ�'͘�͘�Ŷ͘�ϮϬϬ�ĚĞů�
ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϳ��
�

ϭͿ��WdKKWW�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�

ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ���
ϮͿ�WdKKWW�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�

ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϯ���
� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϰϬϬ� sŝĂ�'͘�KƐƉŝƚĂůĞ͕�ϳ�

ϭͿ� WƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�

ϮͿ� WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚǀĂ�

ϯͿ� WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� >�ϭ� ��

ϭͿ^ĐƵŽůĂ��ĂƌĞůůĂ���
>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�
�Ğů͘�'͘��͘�Ŷ͘�Ϯϭϭ�ĚĞů�ϮϲͬϬϵͬϮϬϭϵ�͖�
ϮͿ^ĐƵŽůĂ��ĂƌĞůůĂ�Ğ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//����
>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
WƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ��ĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�'͘�͘�Ŷ͘ϭϴϵ�ĚĞů�
ϭϳ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ͳ�
�ǀǀŝƐŽ� WƵďďůŝĐŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�
ĂŐůŝ� �Ŷŝ� >ŽĐĂůŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăůů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� ϭϭ�

ϭͿ�WdKKWW�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�
ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ����
ϮͿ�WdKKWW�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�
ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϭ�
ϯͿWdKKWW�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�
ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ���

� �� ��



ϭϴ�
�

�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��
WZK'Z�DD��/KE��/Ed�Zs�Ed/��/���/>/�/��^�K>�^d/���

�K�/����Z�^���/&/�/K�
^�K>�^d/�K� /E�/Z/��K�WK^d�>���

��E�/��dhZ��Wd�^�ϮϭͬϮϯ�K�
Z���K>d��&���/^K'E/�

>/s�>>K��/�
WZK'�dd��/KE��
/Ed�Zs�EdK�

>/s�>>K��/��KEK^��E���
��>>��^dZhddhZ�� &/E�E�/�D�Ed/�WZ�'Z�^^/�

��E�/��dhZ���>dZ��>/E����/�
&/E�E�/�D�EdK�

/E^�Z/D�EdK�
/Ed�Zs�EdK�E�>�

WdKKWW�
/E^�Z/D�EdK�E�>�

�hW�
/E^�Z/D�EdK�
E�>�W�s/�

ŐĞŶŶĂŝŽ�ϭϵϵϲ�Ŷ͘Ϯϯ�ƉĞƌ�ĂĨĨŝƚƚŝ͕�ŶŽůĞŐŐŝ�
Ěŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ŵŽĚƵůĂƌŝ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ� Ğ�
ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ�
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐƉĂǌŝ� ĞĚ� ĂƵůĞ� Ěŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂĚŝďŝƚŝ� ĂĚ� ƵƐŽ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶŶŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ϮϬϮϭͲ
ϮϬϮϮ͖�
ϯͿDĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
WĂůĞƐƚƌĂ� ^ĐƵŽůĂ� �ĂƌĞůůĂͲ� WKE� �ĚŝůŝǌŝĂ�
�Ŷƚŝ� >ŽĐĂůŝ� ʹ�ƐƐĞ� //� ʹ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ƉĞƌ�ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�&�^ZͲ��ǀǀŝƐŽ�WƵďďůŝĐŽ�
ƉĞƌ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�
ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐĂ� ĚĞůůĞ�
ƉĂůĞƐƚƌĞ͕� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ŐŝŽĐŽ͕� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
ƐƉŽƌƚŝǀŝ� ĂĚ� ƵƐŽ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͕� Ěŝ� ŵĞŶƐĞ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�
�'��ϭϱϬͬϮϬϮϭ�
���

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϯ� sŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽǀŝŽ͕�ϱϮ� �� WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ��ĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�� >�ϭ� ��

DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�WĂůĞƐƚƌĂ�
^ĐƵŽůĂ��ŽǀŝŽ�Ͳ�WKE��ĚŝůŝǌŝĂ��Ŷƚŝ�>ŽĐĂůŝ�

ʹ�ƐƐĞ�//�ʹ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�
ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�&�^ZͲ��ǀǀŝƐŽ�WƵďďůŝĐŽ�ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂůĞƐƚƌĞ͕�
ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŐŝŽĐŽ͕�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƐƉŽƌƚŝǀŝ�
ĂĚ�ƵƐŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͕�Ěŝ�ŵĞŶƐĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�
Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ��'��ϭϰϵͬϮϬϮϭ�

�
WdKKWW�ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�
ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ����� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϰ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϳ�

ϭͿ� WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
�ĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�

ϮͿ� WƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ƚĞĐŶŝĐĂ�
ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� >�ϭ� ��

^ĐƵŽůĂ�&ŽƐĐŽůŽ��
ϭͿ>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ�
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͖�
ϭͿĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ă� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�;ƉĂƌƚĞͿ�
;>͘� ϰϭϱͬϮϬϭϴ� Ăƌƚ͘� ϭ� Đ͘�
ϭϯϵͿͬƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ�
;ƉĂƌƚĞͿ͖�
ϮͿ>ĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�
ϮͿZĞŐŝŽŶĞͬDƵƚƵŽͬĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ă�
&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��Ğů͘� Ěŝ�'͘�͘�Ŷ͘�ϮϬϬ�ĚĞů�
ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϳ�

ϭͿ�WdKKWW�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϯ�

ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϮ���� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϭϰϮϯ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϵ� �� �� >�ϭ� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϭϲϰϯ� sŝĂ�'ĞŶ͘��Ğů�sĞŶƚŽ͕�ϰ� �� �� >�ϭ� �� �� �� �� ��
��&ŽŶƚŝ͗��Z�^�Ϯ͘Ϭ�Ͳ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚŝůŝǌŝĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚ�

� � ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐĚ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚͬƉĂŐĞƐͬĚĂƐŚďŽĂƌĚͬŽƌŐĂŶŝĐŝůƐ�

��

�

��



ϭϵ�
�

�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

�

�
�

�>>�'�dK��>��WW^ͬ��
��^�Z/�/KE����>�^/^d�D��^�K>�^d/�K������h��d/sK�

�

�

�

Z�WWKZdK�^�hK>��DK�/>/d�͛�

�
�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�Ğ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ͘�

��



ϮϬ�
�

�

ϭ͘��KEE�^^/KE���>>���/dd�͛�
�KDhE���/���EK^���/�Wh'>/��

Z�WWKZdK�dZ��^�hK>�͕�DK�/>/d�Ζ���^�Zs/�/��/�/Ed�Z�^^��'�E�Z�>�����/�Yh�Zd/�Z��Ͳ��KEE�^^/KE���>>���/dd�Ζ�

�K�/����Z�^���/&/�/K�
^�K>�^d/�K� h�/���/KE�� �^�hK>��h^�

dZ�^WKZd/�Wh��>/�/�hZ��E/�
;ĞŶƚƌŽ�ϮϱϬ�ŵĞƚƌŝͿ�

dZ�^WKZd/�Wh��>/�/�
hZ��E/�;ĞŶƚƌŽ�ϱϬϬ�ŵĞƚƌŝͿ�

D���/�&�ZZKs/�Z/�
ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϱϬϬ�ŵĞƚƌŝͿ� D���/�WZ/s�d/�

^�Zs/�/K�
dZ�^WKZdK��>hEE/�

�/^��/>/� W/^d���/�>��/>��� �>dZK�

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϰ� sŝĂ��ĂƉƵƌƐŽ�ƐŶĐ�;EhKsKͿ� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϱ� sŝĂ�WŝĂǀĞ͕�ϲϳ� ^/� ^/� EK� ^/� ^/� ^/� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϭϬϴ� sŝĂůĞ�WƌŝŵŽ�DĂŐŐŝŽ͕�Ϯϯ�� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϯϵϵ� ^ƚƌĂĚĂ�^ĂŶƚĂ�>ƵĐŝĂ� ^/� ^/� EK� EK� ^/� ^/� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϰϬϬ� sŝĂ�'͘�KƐƉŝƚĂůĞ͕�ϳ� ^/� ^/� ^/� EK� ^/� ^/� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϯ� sŝĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽǀŝŽ͕�ϱϮ� EK� ^/� ^/� ^/� ^/� EK� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϬϱϲϰ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϳ� ^/� ^/� ^/� EK� ^/� EK� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϭϰϮϯ� sŝĂ�^ĞƚƚĞŵďƌŝŶŝ͕�ϵϵ� �� ��/&/�/K�EKE�/E�h^K� �� �� �� �� �� ��

ϭϭϬϬϬϰϭϲϰϯ� sŝĂ�'ĞŶ͘��Ğů�sĞŶƚŽ͕�ϰ� ^/� ^/� ^/� EK� ^/� ^/� �� ��

�
��&ŽŶƚŝ͗��Z�^�Ϯ͘Ϭ�Ͳ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚŝůŝǌŝĂƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉƵŐůŝĂ͘ŝƚ�

� � �

�
��
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��
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��
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