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2JJHWWR�
%DQGR�SHU�GRFHQ]H�GHOOD�IDVFLD�GL�IRUPD]LRQH�VWUXPHQWDOH�GHQRPLQDWD��
³&RUVL�GL�DYYLDPHQWR�VWUXPHQWDOH´�H�GL�TXHOOD�VWUXPHQWDOH��YRFDOH�H�� �
FRPSRVLWLYD�GL�EDVH�QRQFKp��GL�TXHOOD�SUHDFFDGHPLFD

��Ͳ���������sŝƐƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ��ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖKĨĨĞƌƚĂ�&ŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞůůΖ�/ƐƚŝƚƵƚŽ�;Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�� �

� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚĞƌŝǀĂƚŝͿ͕�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ��

� ͞ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͕͟�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ��

� ͞�ŽƌƐŝ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͟�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ǀŽĐĂůĞ�Ğ�� �

� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ŶŽŶĐŚĠ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞĂĐĐĂĚĞŵŝĐĂ͖

����Ͳ� sŝƐƚĂ�ůΖĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ĂƐƐŽůǀĂ�ŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĚΖŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�� � ����

�������������ƋƵĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ƉŝĞŶŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝĐŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ͖

����Ͳ����� WƌĞƐŽ�ĂƚƚŽ ĚĞůůĞ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�����ĚĞů�ϬϵͬϬϲͬϮϬϮϮ�Ğ�ϮϲͬϬϳͬϮϬϮϮ͖

� sŝƐƚŽ�ůΖĂƌƚ͘�ϭϲ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ��ŽƌƐŝ�ƉƌĞĂĐĐĂĚĞŵŝĐŝ͖

� sŝƐƚŽ� ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͕�ƵƚŝůĞ�ĂůůĂ�ƉŝĞŶĂ�� �

ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ͕�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�� �

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�

ƌŝůĞǀĂƚĞ�ĚĂů��ŽŶƐŝŐůŝŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͖

� sŝƐƚĂ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ��ŝůĂŶĐŝŽ͖

� sŝƐƚŽ� ŝů�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ůΖ�ͬ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ

ŝŶĚŝĐĞ

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƌĞĚŝŐĞƌĞ� ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ

'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ� Ěŝ� �ŽĂĚŝƵƚŽƌŝ� Ěŝ� �ůĂƐƐĞ͕� ĚĂ� ĐƵŝ� ĂƚƚŝŶŐĞƌĞ� Ăů� ďŝƐŽŐŶŽ� ƉĞƌ� ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� Ěŝ

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ǀŝŶĐŽůŝ�Ěŝ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛/^^D�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�ŶĞůůĞ

^ĞĚŝ�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�Ğ��ĂƌƉŝ͕�ĚĂŶĚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞĚĞƚƚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�ǀĂůŝĚŝƚă�ďŝĞŶŶĂůĞ�;ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ĂĚ

ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝƉƌĞƐĞŶƚĞƌă�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƐĂƌă�ƐĐŽƌƐĂ

ĚĂůůΖŝŶŝǌŝŽ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ǀĂůŝĚĂ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�ĨŝŶŽ�Ăů�ϯϭ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰͿ͗

ϭ͘�ŽƌŽ�Ěŝ� ǀŽĐŝ�ďŝĂŶĐŚĞͲ�Ϯ͘��ǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂͲϯ͘� � &ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƌĞĐĐŚŝŽ͕� ĐĂŶƚŽ�ĐŽƌĂůĞ�Ğ�ŵƵƐŝĐĂ
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ĚΖŝŶƐŝĞŵĞ�����ϰ͘���Ăƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ͳϱ͘� �ŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ͳ�ϲ͘��>ĞƚƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚŝƚƵƌĂ�Ͳ�ϳ͘��ĂŶƚŽ�Ͳ�ϴ͘��sŝŽůŽŶĐĞůůŽ�Ͳ��ϵ͘

KďŽĞ�Ͳ�ϭϬ͘���ĂƐƐŽ�dƵďĂͲ�ϭϭ��ĂƚƚĞƌŝĂ�Ğ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�Ͳ�ϭϮ��sŝŽůŝŶŽ�Ͳ�ϭϯ��DƵƐŝĐĂ�ĚΖŝŶƐŝĞŵĞ�ƉĞƌ�ĂƌĐŚŝ�Ͳ�ϭϰ��ƌƉĂͲ

ϭϱ �ŚŝƚĂƌƌĂͲ�ϭϲ��ůĂƌŝŶĞƚƚŽ�Ͳϭϳ�&ĂŐŽƚƚŽ�Ͳϭϴ��&ůĂƵƚŽ�ʹ�ϭϵ�DƵƐŝĐĂ�Ě͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĨŝĂƚŝ�ʹ�ϮϬ�WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ�Ͳ�Ϯϭ�WƌĂƚŝĐĂ

ƉŝĂŶŝƐƚŝĐĂ�ʹ�ϮϮ�^ĂƐƐŽĨŽŶŽ�ʹ�Ϯϯ�dƌŽŵďŽŶĞͲ�Ϯϰ��ŽƌŶŽͲ

>Ğ�ƐĞůĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĐƵŝ�ƐĐĂƚƵƌŝƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚĂ͕

ƚƌĂŵŝƚĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ͕�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͗

Ă͘ dŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ

ď͘ dŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ
Đ͘ �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ

Ě͘ �ǀĞŶƚƵĂůĞ�WƌŽǀĂ�ŽƌĂůĞ

'ůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĂŶŶŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘ϭϲϱͬϬϭ�Ğ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ŝů

ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ůΖ/^^D� ͞sĞĐĐŚŝ� ʹ� dŽŶĞůůŝ͟� Ěŝ� DŽĚĞŶĂ͕� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ

͘͘͘͘͘͘
ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ��ĐĐĞƐƐŽ

ϭͿ/�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ǀŽƌƌĂŶŶŽ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞůĞƚƚŝǀĞ͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ

ĚĞŐůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ͕� ŽůƚƌĞ� Ăŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ƚŝƚŽůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶŽ� ĚĞŝ

ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƚŝƚŽůŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĂƚƚŝŶĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂůůĞ� ƐĞůĞǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĞ

'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͕��ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ž�ĚĂ�/^^D�ŶŽŶ�ƐƚĂƚĂůĞ�Ž�ĚĂ�ĂůƚƌŽ�/ƐƚŝƚƵƚŽ

ŶŽŶ�ƐƚĂƚĂůĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�ĐŽŶ��D�;ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽͿ͗

x �ŝƉůŽŵĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ĐŽů�ƉƌĞǀŝŐĞŶƚĞ�KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͖

x �ŝƉůŽŵĂ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ěŝ�/�ůŝǀĞůůŽ͖

x �ŝƉůŽŵĂ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ěŝ�//�ůŝǀĞůůŽ

E͘�͘�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�DŽĚƵůŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕��ůůĞŐĂƚŽ��͕�ŶŽŶ

ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ǀĂůƵƚĂďŝůĞ� ƚƌĂ� ŝ� ƚŝƚŽůŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� Ƶƚŝůŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� ĚĞůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ

ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�Ăŝ�ƐŽůŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ�͖
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EĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŝů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂůĞͬƋƵĂůŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂͬĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ͘

EĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ůΖĂƐƉŝƌĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽƚƚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͗

ϭ͘ �K'EKD����EKD�͖

Ϯ͘ ��d����>hK'K��/�E�^�/d�

ϯ͘ �/dd��/E�E��

ϰ͘ �K�/���&/^��>�

ϱ͘ /E�/Z/��K��/�Z�^/��E��͕�Z���W/dK�d�>�&KE/�K����s�Edh�>��/E�/Z/��K�D�/>

ϲ͘ �KD/�/>/K��,��>Ζ�^W/Z�Ed���>�''���/�&/E/���>��KE�KZ^K

ϳ͘ �/��^^�Z��/E�WK^^�^^K���/�Z�Yh/^/d/�'�E�Z�>/�WZ�s/^d/�W�Z�>Ζ����^^K��>�Wh��>/�K

/DW/�'K

ϴ͘ W�Z�'>/��^W/Z�Ed/�^dZ�E/�Z/͕�W�E����^>h^/KE����>��KE�KZ^K͕�/>�WK^^�^^K��/

���'h�d���KEK^��E�����>>��>/E'h��/d�>/�E�͘

�ŽŵƉŽƌƚĂŶŽ� ůΖŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĞĚ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� ůĂ� ŵĂŶĐĂƚĂ

ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŐƌĂĨĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĞĚ�ŽŵĞƐƐĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƐƵŵŵĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ƉƵŶƚŝ͘

'ůŝ� ĂƐƉŝƌĂŶƚŝ� ĂůůĞŐĂŶŽ� ĂůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ͕� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� W�&͕� ƵŶĞŶĚŽ� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ƵŶ

ƵŶŝĐŽ�ĂůůĞŐĂƚŽ�;ƐĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ŵĂŝůͿ͕��ƉĞŶĂ�ůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�͗

ĨŽƚŽĐŽƉŝĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ǀĂůŝĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ

ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ

ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�ĂƵƚŽŐƌĂĨĂ

ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ��ŶŽŶĐŚğ�͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ

ƌŝĐĞǀƵƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�Ěŝ���ƵƌŽ�ϱ͕ϬϬ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐĂƵƐĂůĞ�ŶŽŵĞ�Ğ�ĐŽŐŶŽŵĞ�ĚĞů

ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞͿ�ĚĂ

ĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ďŽŶŝĨŝĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�ƐƵů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĐͬĐ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�ĐͬŽ�dĞƐŽƌĞƌŝĂ�/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ

^ƚƵĚŝ�DƵƐŝĐĂůŝ�͞sĞĐĐŚŝͲdŽŶĞůůŝ͟�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�ŐĞƐƚŝƚĂ�ĚĂůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�Ěŝ��ƌĞĚŝƚŽ�͞hE/�Z��/d���E��

^͘W͘�͘͟�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ŝŶ�WŝĂǌǌĂ�'ƌĂŶĚĞ͕�ϰϬ

� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� ŶŽŶ� ǀĞƌŝĚŝĐŝƚă� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� ĂůůΖŝŵŵĞĚŝĂƚĂ

ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ăů� ƌĞĐĞƐƐŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ� ĐŽů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕� ĐŽŶ

ƉĞƌĚŝƚĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂĚ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� Ğ� ĐŽŶ� ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ

ůĞŐŐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͘

���ŶŽƌŵĂ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϵϲͬϬϯ͕�ůĂ�ĨŝƌŵĂ�ĂƉƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ĐĂůĐĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ǀĂƌƌă�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ

ĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ� �sĞĐĐŚŝ� ʹ� dŽŶĞůůŝΗ� ĂĚ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞĚĞƚƚĂ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ƉĞƌ� ĨŝŶŝ



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌůĂ�Ă� ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ� ;ƉĞƌ

ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞů�ǀŝŶĐŽůŽ�Ăů�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�Ğ�Ăů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ

Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ� ĚĞůůΖƵƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� ǀĞŶŐĂŶŽ� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĞͬŽ� Ă� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ĞĨĨĞƚƚŽ� ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ� ŝŶ

ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƐĞĚŝ�ĐŽŶ�ƵƚĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽͿ͘

� /ů� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ��ĂƐĞůůĂƌŝŽ�'ŝƵĚŝǌŝĂůĞ͕� ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƉĞŶĚĞŶǌĞ͕� ƉŽƚƌă

ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͘

�Śŝ� ƌŝĐĞǀĞƌă� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ƉĞƌ� ƵŶ� ǀŝǌŝŽ� ƐĂŶĂďŝůĞ͕� ƉŽƚƌă� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ůĂ

ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� � ĚĂůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� /

ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĂďďŝĂŶŽ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ

ĂŵŵĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�ĂĚ�ĞƋƵŝƉŽůůĞŶǌĞ͕�ĞƋƵŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƚŝƚŽůŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ

ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ĐŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĞƐĂƚƚĂ� ŝů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĚĞĐƌĞƚŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ

ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ͗

x �ŝƉůŽŵŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�Ž�ůĂƵƌĞĞ�ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƚŝ͕�ĞƋƵŝƉĂƌĂƚĞ�Ž�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕

x �ǀĞŶƚƵĂůŝ� ƚŝƚŽůŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ� ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůΖ/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƚŝ� Ă� ƵŶŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ

ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ͘

� WĞƌ� ŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ^ƚĂƚŝ� ŵĞŵďƌŝ� ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ͕� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ

ĚĞůůΖĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŽ�Ăǀƌă�ůƵŽŐŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘

ϭϲϱͬϮϬϬϭ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐƚĂƚŽ

ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĨŽƌŵĂůĞ͕� ƐĂƌĞďďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ŝů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ

ůΖĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϯϴ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϭϲϱͬϮϬϬϭ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� ĚĞůůΖĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĂůůĂ

ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ;ƉĞƌ� ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� DŽĚƵůŽ� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ

ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ� Ăů� ƐŝƚŽ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� &ƵŶǌŝŽŶĞ� WƵďďůŝĐĂ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƵŶǌŝŽŶĞƉƵďďůŝĐĂ͘ŐŽǀ͘ŝƚͬŵĞĚŝĂͬϮϳϳ�ϰϭϲͬĨĂĐƐŝŵŝůĞ�ͺĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ͘�WĚĨͿ͘

͘͘͘͘͘͘

DŽĚĂůŝƚĂΖ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�ƌĞĚĂƚƚĂ�ƵƐƵĨƌƵĞŶĚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŵŽĚƵůŽ��ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů

ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂŶĚŽ� ;�ůůĞŐĂƚŽ� �Ϳ� Ğ� ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĨŝƌŵĂƚĂ͕� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĂ� Ăů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ
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ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ƚƵĚŝ�DƵƐŝĐĂůŝ�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ͘�>Ă�ƉƌĞĚĞƚƚĂ͕�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĞŝ

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͕�ĚŽǀƌă�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ� ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ŽƌĞ�ϴ͕ϬϬ�ĚĞů�ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϮ ǀŝĂ�ƉŽƐƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ

ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ͕�Ž�ĞƐƐĞƌĞ ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĂ�Ă�ŵĂŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�^ĞĚĞ�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�ŝŶ�sŝĂ�'ŽůĚŽŶŝ

ϮͬϴͬϭϬ� ŽǀǀĞƌŽ� ǀŝĂ� W��͕� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĞůůΖƵƚĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶǀŝŝ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚŝ� Ž� ŵĂŶĐĂŶƚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚŝ͕

ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ŝŶ�W�&͘

EŽŶ� Ɛŝ� ĂĐĐĞƚƚĞƌĂŶŶŽ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ğ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌǀĞŶŐĂŶŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŵĂŝů� ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� Ž� ƐƵ� ŵĂŝů

ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ŶŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶǀŝŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ�ĨĂƌă�ĨĞĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ

ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĨŝƐƐĂƚĂ�ĚĞů�ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϮ͘

>Ă�ƉŽƐƚĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ��W����ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�ğ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗ DPPLQLVWUD]LRQHYHFFKLWRQHOOL#SHF�LW

�ůůĞŐĂƚŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŵƉŝůĂƚŝǀĞ

� >Ζ/ƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞĐůŝŶĂ� ŽŐŶŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ƐƵů�ŵĂŶĐĂƚŽ͕� ŝŶĞƐĂƚƚŽ� Ž� ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ� ŝŶǀŝŽ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽ

ƵƚŝůĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ƉĞƌ� ƉŽƐƚĂ͕� Ž� ǀŝĂ� W��͘� �Žǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĐƵƌĂ� ĚĞů

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĐĂŶĚŝĚĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ğ� ůΖĂƌƌŝǀŽ� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ� ĚĞůůĂ

ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘���ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ͕�ůΖŝŶǀŝŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ǀŝĂ�W���Ž�Ă�ŵĂŶŽ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ

>Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ�ƉĞƌ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŵĂƚĞ�ĚĂ�ƚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͗

� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�Ž��ƐƵŽ�ĚĞůĞŐĂƚŽ͕�

� Ϯ�ĚŽĐĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ă� ƚĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� Ž� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůŵĞŶŽ

ƵŶŽ�ĚĞůůĂ�DĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ǀĂůƵƚĂƚĂ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ǀŝ�ĨŽƐƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ

�ŽĐĞŶƚĞ� ƚŝƚŽůĂƌĞ� ĚĞůůĂ�DĂƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ƉƌĞĚŝĐĂƚŽ͕� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŚŝĂŵĂƚŝ� Ă� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ��ŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�DĂƚĞƌŝĞ�ƐŝŵŝůŝͬĂĨĨŝŶŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂĚ

ĂůƚƌĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͘

� /�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ�Ğ�ƚĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ

ĚĂůůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͘

�ůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ŝů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ŝŶ� 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕

ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ϲϬ� ƉƵŶƚŝ͕� ĚĂƚŝ� ĚĂůůĂ� ƐŽŵŵĂ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ

ĚĞůů��ůůĞŐĂƚŽ��͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůΖĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŽƌĂůĞ͘�^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ƋƵŝ�ƐŽƚƚŽ

ŝŶ� ƐŝŶƚĞƐŝ� ůĂ� ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ� Ăů� ƉƵŶƚŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĚĞů

ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ͘

Ͳ� �>>�'�dK��

^ĞƚƚŽƌĞ�ϭ͗�dŝƚŽůŝ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ ����ŵĂǆ���ϭϬ�ƉƵŶƚŝ



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

^ĞƚƚŽƌĞ�Ϯ͗�dŝƚŽůŝ�Ěŝ�^ĞƌǀŝǌŝŽ ŵĂǆ�ϭϬ�ƉƵŶƚŝ͗

ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŶĞŝ� ĐŽƌƐŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ďĂŶĚŽ Ϯ� ƉƵŶƚŝ� ƐĞ� ƉƌĞƐƚĂƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůΖ/^^D

sĞĐĐŚŝ�dŽŶĞůůŝ͕�Ϭ͕ϱϬ ƉƌĞƐƐŽ�ĂůƚƌĂ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ��&�D

ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞŝ�ĐŽƌƐŝ��&�D�� Ϯ͕ϱ�ƉƵŶƚŝ

^ĞƚƚŽƌĞ�ϯ͗��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ŵĂǆ�ϮϬ�ƉƵŶƚŝ;ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŵĂǆ�ϮϬ�ƚŝƚŽůŝͿ

Ͳ � �ŽůůŽƋƵŝŽ� ������������������������� � � � ŵĂǆ� ϮϬ� ƉƵŶƚŝ� ůĂ� ƉƌŽǀĂ� ŽƌĂůĞ� ƐĂƌă

ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ƐŽůŽ�ĚĂ�ĐŚŝ�ĂďďŝĂ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ůΖŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ϭϴͬϰϬ͘

^Ăƌă�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƐĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ�ŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�Ăů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ͘

dKd�>��WhEd�''/K�D�^^/DK��ddZ/�h/�/>�� ������� ϲϬ�ƉƵŶƚŝ

^Ăƌă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ŝĚŽŶĞŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ� ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ͕� ŝů��ĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ŽƚƚĞƌƌă

ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϴ�ƉƵŶƚŝ͘

� � � � � �ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ

� /ů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� ůĂ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ͕� ĂƉƉƌŽǀĞƌă� ŝů� sĞƌďĂůĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĚĞůůĂ

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝů� ĐƵŝ� ĞƐƚƌĂƚƚŽ� ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĂ� 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ǀĞƌƌă� ĂĨĨŝƐƐŽ� ĂůůΖĂůďŽ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵů� ƐŝƚŽ

ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ� ;Ă� ŵĞŶŽ� ĐŚĞ� ƐƵ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚĞďďĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ƚŝƚŽůŝ� ƉĞƌ� ŝ� ƉĂƌŝ� ŵĞƌŝƚŽ� ŶŽŶ

ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝͿ͘

^Ğ�ŶƵůůĂ�ƐĂƌă�ƐƚĂƚŽ�ĂůůΖƵŽƉŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůΖĞƚă͘

�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĂĨĨŝƐƐŝŽŶĞ� ĂůůΖ�ůďŽ� Ğ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌă� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ϱ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ

ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌĞĐůĂŵŝ͘�/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ͕�ƌŝĐŽŶǀŽĐŚĞƌă�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĂŵĞ�ĚĞŝ

ƌŝĐŽƌƐŝ͕�ĚŝƐƉŽƌƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ�Ͳ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ͳ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ

ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ͘

�ǀǀĞƌƐŽ� ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�Ğ�ĚŝǀĞŶƵƚĂ�ĐŽƐŞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕

ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉĞƌŝƚŽ� ƌŝĐŽƌƐŽ�Ăů�'ŝƵĚŝĐĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ž�Ăů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ůĞ

ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ

/ů� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ� ǀĞƌƌă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞŐůŝ� ŝĚŽŶĞŝ͕

ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ŶĞůůΖŽƌĚŝŶĞ͘� �ŽŵƵŶƋƵĞ͕� ŝŶ� ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ĚĞĐƌĞƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ� ĚĞů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕� ĂŶĐŚĞ

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚŝƚŽůŝ�Ğ�Ăů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ƉŽƚƌă



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ� ůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ�ĚŝĨĞƚƚŽ�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ

ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͘

>Ă�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ͗

Ͳ�ĂůůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůΖ/^^D�sĞĐĐŚŝͲdŽŶĞůůŝ�Ěŝ

DŽĚĞŶĂ�Ğ��ĂƌƉŝ�Ž�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞͬŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝ�ƚƌĂ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�/^^D�Ğ�ĂůƚƌĞ

/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ��͘&͘�͘D͕͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚă͕�/ƐƚŝƚƵƚŝ͕�^ĐƵŽůĞ�Ž��Ŷƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͖

Ͳ�ĂůůΖĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ͖

Ͳ�ĂůůΖĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͖

Ͳ�ĂůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� �ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�Ă� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĂƚƚĞŶĞŶĚŽƐŝ�Ăů� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĞ

Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ͘

/Ŷ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�>͘�Ŷ͘�ϵϮ�ĚĞů�Ϯϴ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ͕�ůĞ

ƉĂƌƚŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƌĞĐĞĚĞƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ŐŝƵƐƚĂ�ĐĂƵƐĂ͘�/ů�ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă�

ƌĞĐĞĚĞƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂŶŽ�ĞŵĞƌƐŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�Ěŝ� ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ž�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ�ůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ĂƚƚŝǀĞƌă� ŝů�ƌĞĐĞƐƐŽ� ŝŶ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĚΖŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ

ĂůƚƌĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ� ĐŚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ� Ğ� ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƐƐĞ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů

ƉƌĞĚĞƚƚŽ͕�ŶĞůůΖŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ

ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌĂĐĐŽƌĚĂŶĚŽůĂ�ĂůůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝǀŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ� ;ŽŐŶŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ

ĚŝǀĞƌƐŽ� Őŝă� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� Ž� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ� ĚŽƉŽ� ůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ƐĂƌă� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ

ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ă� ĐŚŝ� ĂŐŝƐĐĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ

ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�Ž�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ

ƉĞƌ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĞ��ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞͿ͘

͘͘͘͘͘͘

� WĞƌ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂŶĚƌĂŶŶŽ� ĂĚ� ĂĨĨŝĚĂƌĞ� Ăŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ

ǀĞŶŐĂŶŽ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ��ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůĞ�ŶĞůůĞ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ͕�ğ

ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ůŽƌĚŽ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŶĞůůĞ

^ĞĚŝ�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�Ğ��ĂƌƉŝ�ĚĞůů͛/^^D�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ

ĐŽŶ�ŝ��ŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ��ĂƚƚĞĚƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚŝĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ

�ĂŶĚŽ͘� KŐŶŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞ� ĂĚ� ƵŶΖŽƌĂ� Ěŝ� ůĞǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� Ž� Ěŝ� ŐƌƵƉƉŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ěŝ�Φ�Ϯϭ͕ϬϬ�ůŽƌĚŝ͘

>Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ƐĂƌă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĞ� ĚĂůůĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ůĞŐŐŝ� ŝŶ
ŵĂƚĞƌŝĂ͘



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

dZ�dd�D�EdK���/���d/�W�Z^KE�>/����h^dK�/����/�d/dK>/�/Es/�d/

� �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕�ŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĂĐĐŽůƚŝ

ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ

ƐĞůĞƚƚŝǀĂ� Ğ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƚƌĂƚƚĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶƐƚĂƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ

ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϮϰϭͬϭϵϵϬ�ğ�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ͘

�KE^�Zs��/KE���K�hD�Ed/

� >Ζ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂů��ĂŶĚŽ͘

/DWh'E�d/s�

� �ǀǀĞƌƐŽ� ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĚŝĐŚŝĂƌŝŶŽ� ů͛ŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ

ĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ͕� ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� Ğ� ůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ğ� ĂŵŵĞƐƐŽ� ƌŝĐŽƌƐŽ

ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�d�Z�ĞŶƚƌŽ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƌŝĐŽƌƐŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�Ăů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ

ĞŶƚƌŽ�ϭϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĞͬŽ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

� /ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂǀǀŝƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĨĨŝƐƐŝŽŶĞ�Ăůů͛�ůďŽ͕�Ăů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞůů͛/͘^͘^͘D͘

͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞĐĐŚŝƚŽŶĞůůŝ͘ŝƚͬ

� �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϳϭ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ͕�ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ă

ŝĚŽŶĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌŝĚŝĐŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ƌĞƐĞ�ĚĂŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨĂůƐŝƚă

ŝŶ�Ăƚƚŝ�Ğ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĂůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ͕

Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƉĞŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϳϲ�ĚĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ��͘W͘Z͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ͘

� � � � � Wh��>/�/d�Ζ

� /ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ğ�ĂĨĨŝƐƐŽ�ĂůůΖ�ůďŽ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵŝ�Ɛŝƚŝ�ǁĞď͗

ŚƚƉƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞĐĐŚŝƚŽŶĞůůŝ͘ŝƚͬ

� � � � �>�h^K>���/�^�>s�'h�Z�/�

� WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ

ǀŝŐĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘

,/�',5(7725(
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