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s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

Ϯ

WZKdK�K>>K�^KZs�'>/�E���D�>�dd/����dd�Z/�,��/Es�^/s�͗�/E��s/��E��

x �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϭ ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ͘ �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŽƌĞ͘�ZĞƐĂ�ƵŐƵĂůĞ�ŶĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ�ůĂ�
ĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞů� ĨŽůůŽǁ ƵƉ�Ă�ϭϰ�
ŐŝŽƌŶŝ�

x �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϰ ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϭϲ͘ /ŶƐĞƌŝƚĞ� ŶĞůůĞ� ƐĐŚĞĚĞ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ƵŶĂ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂƐŝ� ƋƵĂůŝ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐĞƋƵĞůĞ͕� ĨĂƚƚŽƌŝ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶƚŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞ͘��ŐŐŝƵŶƚŽ�ĨƌĂ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŝů�ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůŝƋƵŽƌ�ƚŽƌďŝĚŽ�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�
ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ŵĞŶŝŶŐĞĂ�ĐŽŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ

x �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ϯϰ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͗�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�Ěŝ�ĞŵĂŝů�W���Ă�ƉĂŐŝŶĂ�ϱ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ͘
x �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ϭϳ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϱ͗�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�;ĐůŝŶŝĐĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�

ĚĞůůĂ��^>͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽͿ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ϯ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵƐĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ƵŶŝĐĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͘�

x �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϵ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ
R 'ůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐŽƚƚŽ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐŽŶŽ ƌŝŵĂƐƚŝ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�;ůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕

ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͕�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ Ğ ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞͿ�ŵĂ�ůĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĐĂƐŽ�ƉĞƌ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͕�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�Ğ�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ Ă�
ƋƵĞůůĞ��ƵƌŽƉĞĞ�ĚĞů�ϮϬϭϮ͘

R >Ă� ƐĐŚĞĚĂ� ĐĂƌƚĂĐĞĂ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ� Ğ ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĐůŝŶŝĐŽͬĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĂůůĂ� �^>͘� >Ă� �^> ŝŶǀĞĐĞ� ŝŶǀŝĞƌă� ůĂ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ǁĞď�D/��Őŝă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ͘

R sĞƌƌă� ǀĂůƵƚĂƚĂ ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ ůĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĚĂƚŝ�
ĚĂůůĞ�ƌĞŐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ͘

R EĞůů͛�ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͕� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĚĂ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ͕� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ğ�
ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŝ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă Ěŝ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ�DĂůĂƚƚŝĞ�
/ŶĨĞƚƚŝǀĞ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�
Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ�Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ůŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĂŶŶŽ͘�

R >Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝƐŽůĂƚŝ�ĞͬŽ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/^^�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶ�ĐŽƌƌŝĞƌĞ�ƉƌĞƉĂŐĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ƌŝƚŝƌŽ͕ ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚŝ� ĂůůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕� ĚĞŝ� ĐĞƉƉŝ� Ěŝ� ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕� ,͘� ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ Ğ�
ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͘



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϯ

/EdZK�h�/KE����Z��/KE�>�

>Ğ� ŵĂůĂƚƚŝĞ� ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ;ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ͕� ƐĞƉƐŝ͕� ƉŽůŵŽŶŝƚŝ� ďĂƚƚĞƌŝĞŵŝĐŚĞ� Ğ� Ăůƚƌŝ� ƋƵĂĚƌŝ� ĐůŝŶŝĐŝ� ĐŽŶ�

ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĂƚƚĞƌŝ�ĚĂ�Ɛŝƚŝ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůŝͿ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ Ğ�ƐŽŶŽ�

ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ ;ϭͿ͘ >Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�

ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ĚĂ� EĞŝƐƐĞƌŝĂ� ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ� ;ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽͿ͕� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ ;ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽͿ Ğ�

,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ ;ĞŵŽĨŝůŽͿ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƚƚŝǀĂƚĂ ŶĞů�ϮϬϬϳ�ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ�ĂůůĞ�

ĂůƚƌĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ͕ ůĂ�ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�

ĐĞƉƉŝ�ŝƐŽůĂƚŝ�ĚĂ ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ�Ğ ŝů�ůŽƌŽ�ŝŶǀŝŽ Ăů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛/^^�

ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ�ĞͬŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ͘ �Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ƚĂůŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐĐĂƌƐĂŵĞŶƚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉĞƌ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐŽ͘�>ΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�

ůŽƌŽ�ĞǌŝŽůŽŐŝĂ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ ĞƐƚƌĞŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŝůĂƐƐŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ͕

ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ Ğ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐŝĞƌŽƚŝƉŝͬƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŝ ğ�ƵƚŝůĞ

ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐĂƐŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ�ŶĞůů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ Ğ͕�Ă�ŵĞĚŝŽͬůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƉĞƌ�ƐƚŝŵĂƌĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�

Ěŝ�ĐĂƐŝ�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝ Ğ�ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǀĂĐĐŝŶĂůŝ͘ �ŽŵĞ�ğ�ŶŽƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ǀĂĐĐŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�

ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĞŵŽĨŝůŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ď�;,ŝďͿ͕�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�Ěŝ�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŽ �͕ � ;ϮͲϯͿ͕��͕�z͕�t

Ğ�ĚĂ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�;ĚĂ�ϭϬ͕�ϭϯ�Ž�Ϯϯ�ƐŝĞƌŽƚŝƉŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀĂĐĐŝŶĂůŝͿ͘

>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĚĞƌŝǀĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ů͛,ŝď� ŚĂ� ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ� ŝů�

ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĚĂ�ĞŵŽĨŝůŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂǀǀŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĞƐƚĞƐŝ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ ;ϰͲϱͿ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�

ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ě͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ ĞŵŽĨŝůŽ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂƚĂ�ĚĂ�ĐĞƉƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂů�ď͕�ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĂ�ĐĞƉƉŝ�ŶŽŶ�ĐĂƉƐƵůĂƚŝ�;ĂŶĐŚĞ�ŶŽƚŝ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ƚŝƉŝǌǌĂďŝůŝͿ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ǀĂĐĐŝŶŽ͘�/Ŷ�ŵŽĚŽ�

ĂŶĂůŽŐŽ͕ ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĂ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�Ăůů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�

ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƚŝͲƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŝĐĂ�ĐŽŶ�ǀĂĐĐŝŶŽ�ŐůŝĐŽĐŽŶŝƵŐĂƚŽ�ϳͲǀĂůĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�

Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚŽǀƵƚĞ�Ă�ƐŝĞƌŽƚŝƉŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů�ǀĂĐĐŝŶŽ�;ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�Ěŝ�͞ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͟�Ž�

ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞͿ ;ϲͲϳͿ͘

EĞů ĐŽŶƚĞƐƚŽ ĞƵƌŽƉĞŽ͕� ů͛/ƚĂůŝĂ� Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂ� ĐŽŵĞ� ƉĂĞƐĞ� Ă� ďĂƐƐĂ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� ĚĂ�

ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ĞĚ�ĞŵŽĨŝůŽ ;ϴͿ͘ EĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ϭ ƐŽŶŽ ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ�

Ğ�ŝ ƚĂƐƐŝ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ďĂƚƚĞƌŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�;ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŝ͕�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŽ���Ğ�

ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŽ� �Ϳ͕� ĚĂ� ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ� Ğ� ĚĂ� ĞŵŽĨŝůŽ ;ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐŝĞƌŽƚŝƉŝ� Ğ� ŝ� ĐĞƉƉŝ Ěŝ� ƚŝƉŽ� ďͿ ŶĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�

ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ� Ğƚă� ϬͲϰ� ĂŶŶŝ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ğ�ŵĂƐƐŝŵĂ ;ϴͲϵͿ͘� /Ŷ� ďĂƐĞ� Ăůů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϰ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ͕�ǀĞƌŽƐŝŵŝůŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůŝ�Ă�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽŶŽƚŝĨŝĐĂ�Ğ�

Ěŝ�ƐŽƚƚŽĚŝĂŐŶŽƐŝ�ŝŶ�ĂůĐƵŶĞ�ĂƌĞĞ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ŝŶ�ƚĂďĞůůĂ�ƐŝĂ�ůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĞ�ĐĂůĐŽůĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�

ůĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƐŝĂ ůĞ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĞ� ĐĂůĐŽůĂƚĞ ŝŶ� ƵŶĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ

ZĞŐŝŽŶŝͬWW͘�� ĐŽŶ ůĞ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĞ� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƚƌĞ� ƉĂƚŽŐĞŶŝ Ğ ǀĞƌŽƐŝŵŝůŵĞŶƚĞ� ĚŽƚĂƚĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�

ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƚƚŝƚƵĚŝŶĞ�ĂůůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ͘

/ ĚĂƚŝ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂ ϭ ƐŽŶŽ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϬϴ�Ğ�ϮϬϭϰ͘ �ŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�

ĚƵĞ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ğ ĂƉƉƌĞǌǌĂďŝůĞ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĂ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ŶĞů�

ďĂŵďŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ���ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�ŝŶ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĂ�Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�

ǀĂĐĐŝŶĂůŝ�ŶĞůůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͘�sĂ�ĐŝƚĂƚŽ ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�

ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ŶĞůů͛ĂŶǌŝĂŶŽ ;ĚĂƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂͿ͘�WĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ďĂƐƐĂ�ğ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�

ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�ĞŵŽĨŝůŽ͕�ĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ě͛ŝŵŵƵŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ�ĂƚƚŝǀŽ ŝŶ�

/ƚĂůŝĂ�ĚĂů�ϭϵϵϱ͘ EĞů�ϮϬϭϰ͕�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ď͕�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůĞ�ĐŽŶ�

ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ ğ�ƐƚĂƚĂ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă͕ ĚĞů�ϭϱй ƐĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�

ǀĂĐĐŝŶĂůĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�ϵϱй�ŶĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ěŝ�Ϯϰ�ŵĞƐŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ĂĚ�,͘ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ

ŶŽŶ�ĐĂƉƐƵůĂƚŽ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ ů͛ϴϬй͘ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�

ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�

ŝŶǀĂƐŝǀĞ�Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƐ͘ŝƚͬŵĂďŝͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůĂŶŐсϭΘŝĚсϱΘƚŝƉŽсϭϲ ;ϵͿ



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϱ

dĂďĞůůĂ�ϭ͗ EƵŵĞƌŽ Ěŝ�ĐĂƐŝ�Ğ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ ƉĞƌ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉĞƌ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�
ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ZĞŐŝŽŶŝͬWW͘��͘ /ƚĂůŝĂŶĞϭ ;&ŽŶƚĞ�/^^Ͳ ^ŝƐƚĞŵĂ�D/�͕�ϮϬϬϴͲϮϬϭϰͿ

/ƚĂůŝĂ
ϮϬϬϴ

/ƚĂůŝĂ
ϮϬϭϰ

ZĞŐŝŽŶŝͬWW͘��
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ϮϬϬϴ

ZĞŐŝŽŶŝͬWW͘��
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ϮϬϭϰ

DĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�;ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŝͿ

ϬͲϰ�ĂŶŶŝ ϰϲ
;ϭ͕ϲϰ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϰϲ
;ϭ͕ϲϵ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

Ϯϴ
;Ϯ͕ϯϰ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

Ϯϯ
;ϭ͕ϵϯ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ ϭϴϬ
;Ϭ͕ϯϬ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭϲϰ
;Ϭ͕Ϯϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭϭϭ
;Ϭ͕ϰϰ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϵϭ
;Ϭ͕ϯϱ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

DĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ��
ϬͲϰ�ĂŶŶŝ ϵ

;Ϭ͕ϯϮ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ
ϰ
;Ϭ͕ϭϱ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϱ
;Ϭ͕ϰϮ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϯ
;Ϭ͕Ϯϱ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ ϱϱ
;Ϭ͕Ϭϵ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϯϲ
;Ϭ͕Ϭϲ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϯϴ
;Ϭ͕ϭϱ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

Ϯϳ
;Ϭ͕ϭϬ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

DĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ��
ϬͲϰ�ĂŶŶŝ Ϯϳ

;Ϭ͕ϵϲ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ
Ϯϱ
;Ϭ͕ϵϮ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϮϬ
;ϭ͕ϲϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭϱ
;ϭ͕Ϯϲ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ ϳϵ
;Ϭ͕ϭϯ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϱϱ
;Ϭ͕Ϭϵ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϱϭ
;Ϭ͕ϮϬ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϯϱ
;Ϭ͕ϭϯ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ ;ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝĞƌŽƚŝƉŝͿ

ϬͲϰ�ĂŶŶŝ ϭϬϮ
;ϯ͕ϲ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϰϵ
;ϭ͕ϴ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϴϵ
;ϳ͕ϰϬ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϰϮ
;ϯ͕ϱ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ ϲϵϯ
;ϭ͕ϭϲ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϵϱϰ
;ϭ͕ϱϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϱϳϲ
;Ϯ͕Ϯϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϴϯϴ
;ϯ͕ϮϮ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

�ŵŽĨŝůŽ ;ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝĞƌŽƚŝƉŝͿ

ϬͲϰ�ĂŶŶŝ ϲ
;Ϭ͕Ϯϭ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭϴ
;Ϭ͕ϯϲ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϱ
;Ϭ͕ϰϮ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭϰ
;ϭ͕ϭϴ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ ŐĞŶĞƌĂůĞ ϰϵ
;Ϭ͕Ϭϴ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭϬϱ
;Ϭ͕ϭϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϰϰ
;Ϭ͕ϭϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϴϳ
;Ϭ͕ϯϯ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

�ŵŽĨŝůŽ��
ϬͲϰ�ĂŶŶŝ Ϯ

;Ϭ͕Ϭϳ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ
Ϯ
;Ϭ͕Ϭϰ ǆ ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭ
;Ϭ͕Ϭϴ y�ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

Ϯ
;Ϭ͕ϭϳ y�ϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ ϲ
;Ϭ͕ϬϮ ǆϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϱ
;Ϭ͕Ϭϭ ǆϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϯ
;Ϭ͕ϬϮ ǆϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϰ
;Ϭ͕Ϭϯ ǆϭϬϬ͘ϬϬϬͿ

ϭ �ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͕�&ƌŝƵůŝ�sĞŶĞǌŝĂ�'ŝƵůŝĂ͕�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͕�W͘�͘��ŽůǌĂŶŽ͕�W͘�͘�dƌĞŶƚŽ͕�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�sĞŶĞƚŽ



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϲ

WĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƵŶ͛ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Ěŝ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƚƌĂ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ^ƚĂƚŝ� DĞŵďƌŝ ĞƵƌŽƉĞŝ� ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ�ƐŽƚƚŽ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͘ /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŵďŝƚŽ͕�ů͛/^^�ĐŽŵĞ�ƐĞĚĞ�ĚĞů�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘

/ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕ ƋƵŝŶĚŝ͕ ĂŶĐŚĞ� ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉĞƌ� ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͕�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͕�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ
Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŝ͘ /ŶŽůƚƌĞ͕
ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ� ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ Ăŝ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ ĐŚĞ� ůŽ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĂŶŶŽ Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ŵĂůĂƚƚŝĞ� ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ͘



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϳ

K�/�dd/s/���>>��^KZs�'>/�E���

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� WƌŽƚŽĐŽůůŽ͕� ƐƚŝůĂƚŽ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ^ĂůƵƚĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕ ĂŐŐŝŽƌŶĂ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ�;>ĞƚƚĞƌĞ��ŝƌĐŽůĂƌŝ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ŷ͘ϰϬϬ͘ϮͬϭϱͬϱϳϬϵ�ĚĞů�Ϯϵ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϯ�Ğ�Ŷ͘ϰϬϬ͘ϮͬϭϱͬϯϮϵϬ�ĚĞů�Ϯϳ�>ƵŐůŝŽ�
ϭϵϵϰͿ Ğ� ĚĞůůĞ� ŵĂůĂƚƚŝĞ� ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ĐĂƵƐĂƚĞ� ĚĂ� ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕� ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ� ĞĚ� ĞŵŽĨŝůŽ�
;ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĚĞů�ϮϬϬϳͿ͘

�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐƵ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗ ŝŶ�ĂůĐƵŶĞ�
ZĞŐŝŽŶŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ ĚŝƐĐŽƌĚĂŶǌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĐĂƐŝ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂůƚƌĞ�
ĨŽŶƚŝ� ĚĂƚŝ� ;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ^�KͿ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕ Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ�
ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŽůĞĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ͕�Ěŝ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ�Ğ�
Ěŝ ,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƐƚŝŵĂ�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ͘

'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐŽŶŽ͗�

ϭ͘ DŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ğ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͖

Ϯ͘ �ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ƉĞƌ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ͕�ƌĞŐŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă͖

ϯ͘ �ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŝͬƐŝĞƌŽƚŝƉŝ�ĐŝƌĐŽůĂŶƚŝ͖

ϰ͘ ^ƚŝŵĂƌĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝ�ĚĂ�ǀĂĐĐŝŶŽ͖

ϱ͘ sĂůƵƚĂƌĞ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͘



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϴ

�s�Ed/�^KddK�^KZs�'>/�E�����>KZK���&/E/�/KE���/���^K�

^ŽŶŽ� ƐŽƚƚŽ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ŝ� ĐĂƐŝ� ĐŽŶ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ� Ěŝ� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� ĚĂ� EĞŝƐƐĞƌŝĂ�
ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ͕�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ Ğ�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ĂůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐĂƐŽ ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�;ϭϬͿ Ğ�ůĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ͘

D�>�dd/��/Es�^/s���� E�/^^�Z/��D�E/E'/d/�/^

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ĂƐŽ

�ĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͗ ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ

�ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ ƉĞƌ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ�

�ůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͗
² /ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ ĚĂ�ƵŶ�ƐŝƚŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�Ž�ĚĂ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĐƵƚĂŶĞĞ�

ƉƵƌƉƵƌŝĐŚĞ
² ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂĐŝĚŽ� ŶƵĐůĞŝĐŽ� Ěŝ� EĞŝƐƐĞƌŝĂ� ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƚŽ�

ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�Ž�ŝŶ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĐƵƚĂŶĞĞ�ƉƵƌƉƵƌŝĐŚĞ
² ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŶƚŝŐĞŶŝ�Ěŝ�EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ�ŶĞů�ůŝƋƵŝĚŽ�ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂůĞ
² ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝƉůŽĐŽĐĐŚŝ�'ƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀŝ�ŶĞů�ůŝƋƵŝĚŽ�ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂůĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĂ�

D�>�dd/��/Es�^/s���� ^dZ�WdK�K��h^�WE�hDKE/��

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĂƐŽ

�ĂƐŽ��ŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͗ ƋƵĂůƐŝĂƐŝ ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ

�ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ ƉĞƌ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ

�ůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗
² /ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ ĚĂ�ƵŶ�ƐŝƚŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ
² ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂĐŝĚŽ� ŶƵĐůĞŝĐŽ� Ěŝ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƚŽ�

ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�
² ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŶƚŝŐĞŶŝ�Ěŝ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ ŝŶ�ƵŶ�ƐŝƚŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞϮ

Ϯ >Ă�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŶƚŝŐĞŶĞ�ƵƌŝŶĂƌŝŽ�ŶŽŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�
^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͘�/ŶĨĂƚƚŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƚŽĚŽ͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�
ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŝĐĂ͕�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂ�ƚƌĂ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ďĂƚƚĞƌŝĞŵŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĂ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽͿ�
Ğ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ŶŽŶ�ďĂƚƚĞƌŝĞŵŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͘



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϵ

D�>�dd/��/Es�^/s���� ,��DKW,/>h^�/E&>h�E���

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĂƐŽ

�ĂƐŽ��ŽŶĨĞƌŵĂƚŽ͗ ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ

�ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ ƉĞƌ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ

�ůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗

² /ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ ĚĂ�ƵŶ�ƐŝƚŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ
² ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂĐŝĚŽ� ŶƵĐůĞŝĐŽ� Ěŝ� ,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƚŽ�

ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�

D�E/E'/d/�����>dZK �'�Ed����dd�Z/�K

/Ŷ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͗�ĂͿ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐŽ�ĚĂ�
ůŝƋƵŽƌ͖�ďͿ ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ Ěŝ�ĂŶƚŝŐĞŶŝ� ŝŶ� ůŝƋƵŝĚŽ�ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂůĞ͖�ĐͿ ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐŝĚŽ�ŶƵĐůĞŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�
ďĂƚƚĞƌŝĐŽ�ŶĞů ůŝƋƵŽƌ͖�ĚͿ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŽƌ�ƚŽƌďŝĚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ŵĞŶŝŶŐĞĂ�;ƐŽůŽ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ�ĂĚ�ĞǌŝŽůŽŐŝĂ�ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĐŽŶ�ůŝƋƵŽƌ�ƚŽƌďŝĚŽͿ

WKWK>��/KE��/E�^dh�/K���Z���K>d����d/

^ŽŶŽ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƚŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ ŶĂǌŝŽŶĂůŝƚă͕�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ Ž�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͘

>Ă�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ǀĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�
ŵĂůĂƚƚŝĂ ŝŶĨĞƚƚŝǀĂ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕ ŝ�ŵĞĚŝĐŝ�Ž�ŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝ�ĐŚĞ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ž�ůĞ�ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�
ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�/ŐŝĞŶĞ�WƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͖�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�
WƵďďůŝĐĂ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă͕�ŽůƚƌĞ�Ăůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ƉĞƌ� ďůŽĐĐĂƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ ŽǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐĂƐŽ� ŶĞůůĂ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ D/��
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŵŝǁĞď͘ŝƐƐ͘ŝƚͬƐŝƚŽŵĞŶŝŶŐŝƚŝͬ>K'/EͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉͿ� Ž� Ăůů͛ŝŶǀŝŽ� ĚĞůůĞ ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ĚĂů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘� >Ğ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�D/��ǀĂŶŶŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĞ�
Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŵĂůďĂƚƚŝŶǀĂƐŝǀĞΛŝƐƐ͘ŝƚ͘

/Ŷ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ ƵŶ ŵŽĚĞůůŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�
/ŐŝĞŶĞ�WƵďďůŝĐĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�;ŝŶĐůƵƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�
ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͕�ĂŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŝĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞͿ ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůůĂ �^>�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂƐŽ ŶĞůůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚĂ͘



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϭϬ

D�dK�/�

&>h^^K���/���d/

KŐŶŝ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ďĂƚƚĞƌŝĐĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ ǀĞƌƌă ƐĞŐŶĂůĂƚŽ� ĚĂů ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ ĐŚĞ� ƉŽŶĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ;ŵĞĚŝĐŽ͕�
ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŽ� Ž� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ůŽĐĂůĞͿ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƐĐŚĞĚĂ�
;ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽͿ Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�/ŐŝĞŶĞ�WƵďďůŝĐĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ϭϮ�ŽƌĞ͘ >Ă��^>�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ůĂ� ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ĞĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂƐŽ ƐƵůůĂ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚĂ� D/��
ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŶĐĂŶƚŝ͘ >͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ğ�ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�͞ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ͟�;ůĂ��^>�ǀĞĚĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĂƚŝ͕�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ǀĞĚĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵĞ��^>͕�/^^�Ğ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�
ǀĞĚŽŶŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝͿ͘

�ǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŽŶͲůŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĐŚĞĚĂ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ƐƵůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ ƌĞĐŽƌĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Őŝă�ŝŶƐĞƌŝƚĂ͘�

^Ăƌă� ǀĂůƵƚĂƚĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ� Ž� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀĂ ƉĞƌ� ůĞ� ZĞŐŝŽŶŝ� ĚŽƚĂƚĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŶŽƚŝĨŝĐŚĞ� Ěŝ� ŵĂůĂƚƚŝĞ�
ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ͘

>Ğ� �^>� Ğ� ůĞ� ZĞŐŝŽŶŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ� ůĞ� ŶŽƚŝĨŝĐŚĞ� Ěŝ� ůŽƌŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŚĞ� ƐƵŐůŝ� ŝƐŽůĂƚŝ� ŝŶǀŝĂƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ /ƐƚŝƚƵƚŽ�
^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘

�KE&�ZD���/�>��KZ�dKZ/K�

WĞƌ�ƵŶŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�Ěŝ�ĐĂƐŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ĚĂůůĂ� �ŽŵƵŶŝƚă� �ƵƌŽƉĞĂ͕� ğ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂ� ĚĞŝ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ͘ hŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶƚĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�
ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĨĞŶŽƚŝƉŝĐĂ�Ğ�ŐĞŶŽƚŝƉŝĐĂ�ǀĞƌƌă�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ƉƌĞƐƐŽ ů͛/^^͘�EĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�
ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƉĞƌ ů͛ŝŶǀŝŽ� Ğ ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĞƉƉŝ� Ěŝ� ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕�
ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ĞĚ ĞŵŽĨŝůŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ ĐͬŽ�ů͛/^^͘

/ŶǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�ĞĚ�ĞŵŽĨŝůŽ�

WĞƌ� ŝ� ĐĞƉƉŝ� Ěŝ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ� Ğ� Ěŝ� ĞŵŽĨŝůŽ� ŝƐŽůĂƚŝ� ĚĂ� ůŝƋƵŽƌ͕� ƐĂŶŐƵĞ͕� Ž� Ăůƚƌŝ� Ɛŝƚŝ� ƐƚĞƌŝůŝ͕� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ů͛ŝŶǀŝŽ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛/^^͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐƵ�ǁĞď�Ž�Ă�
ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶŽƚŝƉŝĐĂ�Ğ�ĨĞŶŽƚŝƉŝĐĂ͘�/Ŷ�ĂůůĞŐĂƚŽ
ƐŽŶŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝ�ƌĞĐĂƉŝƚŝ�ĚĞŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ��



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϭϭ

/ŶǀŝŽ�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ

WĞƌ�ŝ�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ů͛ĞůĞǀĂƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂƚŝ͕ ůĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƐĂƌă�ƵƚŝůĞ�ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ�
ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ž�ƐŽǀƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůŝ Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ƉŽƚƌă�ŝŶǀŝĂƌĞ�Őůŝ�
ŝƐŽůĂƚŝ� Ěŝ� ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĞƌŽƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ /ů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌă� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶǀŝĂƌĞ� ŝ�
ĐĞƉƉŝ�Ăůů͛/^^�ŝŶ�ĐĂƐŝ�ĚƵďďŝ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ Ěŝ�ƐŝĞƌŽƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ�Ž�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ͘ >Ğ�ƌĞŐŝŽŶŝ�
ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĂǀĞƐƐĞƌŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ� ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ŝŶǀŝĂƌĞ� ŝ� ĐĞƉƉŝ� Ěŝ�
ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�/^^͘�>͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐĞƉƉŝ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ ŝƐŽůĂƚŝ�ĚĂ�ďĂŵďŝŶŝ�Ěŝ�Ğƚă�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ�ĂŶŶŝ͕�ŵĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚŝ�ĐĞƉƉŝ�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�Ğƚă�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ͘ >͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞŝ�
ĐĞƉƉŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ĂůůĞŐĂƚŽ ƐŽŶŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝ�ƌĞĐĂƉŝƚŝ�ĚĞŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ�

*HVWLRQH�GHL�FDPSLRQL�ELRORJLFL�GD�VLWL�VWHULOL

�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĂ� ƐŽƚƚŽĚŝĂŐŶŽƐŝ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ ĐƵŝ� ůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĐŽůƚƵƌĂůĞ� ƐƵ� ƵŶ� ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĂ� ƐŝƚŽ� ƐƚĞƌŝůĞ�
ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ƉƵƌ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ ƐĞŐŶŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ďĂƚƚĞƌŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�
ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵĞƚŽĚŝ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐĂ�Ğ ůĂ ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚŽŐĞŶŽ͘� /ů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ĐůŝŶŝĐŽ� ;ƐĂŶŐƵĞ� Ž� ůŝƋƵŽƌͿ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ĂŐůŝ� ĞƐĂŵŝ� ĐŽůƚƵƌĂůŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶǀŝĂƚŽ� Ăů�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛/^^͕�ĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶƚĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�
ďĂƚƚĞƌŝĐĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� ĐŽŶ�ŵĞƚŽĚŝ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƚă� ů͛/^^� ŝŶĨŽƌŵĞƌă� ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ğ� ůĂ��^>�Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘

/Es/K���/�Z/^h>d�d/���>>����Z�dd�Z/����/KE/�D/�ZK�/K>K'/�,�

/ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/^^�ŝŶǀŝĞƌă�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�ĞͬŽ�
Ěŝ�ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŽ�ƉŽůŝƐĂĐĐĂƌŝĚŝĐŽ�ĚĞů�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�Ăů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ŝů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�
ƐŝĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĞ�ǀŝĞ�ďƌĞǀŝ�ƐŝĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉŽƐƚĂ͘�YƵĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ğ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨŝůĂƐƐŝ�
ǀĂĐĐŝŶĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͘�

/� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞů� ƐŝĞƌŽƚŝƉŽͬƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕� ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ� ĞĚ� ĞŵŽĨŝůŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŶĞůůĂ�
ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�D/� Ğ� ƐĂƌă� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌůŝ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ƐŝƚŽ ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƚŝ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�;�^>͕�ZĞŐŝŽŶŝ͕�/^^Ϳ͘�

�͛� ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƵŶ� ƌĞƐŽĐŽŶƚŽ� ĂŶŶƵĂůĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĐŽŶ� ŝů� ĚĞƚƚĂŐůŝŽ� ĚĞůůĂ� ƚŝƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŵŽůĞĐŽůĂƌĞ�
;ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ĐůŽŶĂůŝͿ�Ğ�Ěŝ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐŽ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă͕ ƉĞƌ�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶǀŝĂƚŽ�
ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ĐĞƉƉŝ�Ěŝ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ�ĞĚ�ĞŵŽĨŝůŽ͘

�/sh>'��/KE����/���d/��/�^KZs�'>/�E���

/�ĚĂƚŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ă�ĐĂĚĞŶǌĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐŽ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐŝĞƌŽŐƌƵƉƉŽͬƐŝĞƌŽƚŝƉŽ͕�ƐŝƚŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�Ğ�ZĞŐŝŽŶĞͬWW͘��͘
hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ů͛ĂŶŶŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĐŽŶǀĂůŝĚĂƚŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞƌƌă�ƐƚŝŵĂƚĂ ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƐƵ�
ďĂƐĞ�ĂŶŶƵĂůĞ͕�ƉĞƌ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞǌŝŽůŽŐŝĐŽ͕�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�Ğ�ZĞŐŝŽŶĞͬWW͘�� Ğ�ǀĞƌƌă�ƐƚŝŵĂƚĂ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕ ůĂ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ͘



s͘�ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲ

ϭϮ

�/�>/K'Z�&/�

;ϭͿ�dƵŶŬĞů��͕�^ĐŚŝůĚĞƌ��'͘��ĐƵƚĞ�DĞŶŝŶŐŝƚŝƐ͘�/Ŷ͗�DĂŶĚĞůů�'>͕��ŽƵŐůĂƐ�ZD͕��ĞŶŶĞƚ�:�͕�ĞĚŝƚŽƌƐ͘�DĂŶĚĞůů͕�
�ŽƵŐůĂƐ͕�ĂŶĚ��ĞŶŶĞƚƚΖƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�^ŝǆƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ�ĞĚ͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗�
�ůƐĞǀŝĞƌ͖�ϮϬϬϱ͘�Ɖ͘�ϭϬϴϯͲϭϮϲ͘�

;ϮͿ�sŽŐĞů�h͕�dĂŚĂ�D<͕�sĂǌƋƵĞǌ�:�͕�&ŝŶĚůŽǁ�:͕��ůĂƵƐ�,͕�^ƚĞĨĂŶĞůůŝ�W͕��ĂƵŐĂŶƚ���͕�<ƌŝǌ W͕��ďĂĚ�Z͕��ĂŵďŝŶŝ�^͕
�ĂƌĂŶŶĂŶƚĞ��͕��ĞŐŚŵĂŶĞ���͕�&ĂǌŝŽ��͕�&ƌŽƐĐŚ�D͕�&ƌŽƐŝ�'͕�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�^͕�'ŝƵůŝĂŶŝ�DD͕�,ŽŶŐ��͕�>ĞĚƌŽŝƚ�D͕
>ŽǀĂŐůŝŽ�W'͕�>ƵĐŝĚĂƌŵĞ�:͕�DƵƐŝůĞŬ�D͕�DƵǌǌŝ��͕�KŬƐŶĞƐ�:͕�ZŝŐĂƚ�&͕�KƌůĂŶĚŝ�>͕�^ƚĞůůĂ�D͕�dŚŽŵƉƐŽŶ��͕�WŝǌǌĂ�
D͕�ZĂƉƉƵŽůŝ�Z͕�^ĞƌƌƵƚŽ��͕��ŽŵĂŶĚƵĐĐŝ�D͕��ŽĐĐĂĚŝĨƵŽĐŽ�'͕��ŽŶŶĞůůǇ�::͕�DĞĚŝŶŝ��͕��ŽƌƌŽǁ�Z͘�WƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ƐƚƌĂŝŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐĂů�ŵƵůƚŝĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�;ϰ�DĞŶ�Ϳ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘>ĂŶĐĞƚ /ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͘�ϮϬϭϯ DĂǇ͖ϭϯ;ϱͿ͗ϰϭϲͲϮϱ͘�

;ϯͿ sŽŐĞů�h͕�^ƚĞĨĂŶĞůůŝ�W͕�sĂǌƋƵĞǌ�:͕�dĂŚĂ�D<͕��ůĂƵƐ�,͕��ŽŶŶĞůůǇ�:͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŶƚŝŐĞŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�D�d^͕�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐƵƐ���ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘ sĂĐĐŝŶĞ͘�
ϮϬϭϮ�DĂǇ�ϯϬ͖ϯϬ�^ƵƉƉů�Ϯ͗�ϳϯͲϳ͘�ZĞǀŝĞǁ

;ϰͿ 'ŝƵĨƌğ�D͕��ĂƌĚŝŶĞƐ�Z͕��ĂƉŽƌĂůŝ�D'͕��ĐĐŽŐůŝ�D͕��Ζ�ŶĐŽŶĂ�&͕��ĞƌƋƵĞƚƚŝ�D͘�dĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�,ŝď�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�/ƚĂůǇ͗�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ ĂŵŽŶŐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŝƐŽůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�sĂĐĐŝŶĞ͘�ϮϬϭϭ͖�Ϯϵ͗ϯϴϱϳͲϲϮ͘

;ϱͿ�'ŝƵĨƌğ�D͕��ĂƌĚŝŶĞƐ�Z͕�ĐĐŽŐůŝ�D͕�WĂƌĚŝŶŝ�D͕��ĞƌƋƵĞƚƚŝ�D͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ
ĐůŽŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂĨƚĞƌ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,͘�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�ď�
sĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘��ůŝŶ�sĂĐĐŝŶĞ�/ŵŵƵŶŽů͕ ϮϬϭϯ͖�ϮϬ͗�ϭϮϮϯͲϭϮϮϵ͘

;ϲͿ�'ŚĞƌĂƌĚŝ�'͕��Ζ�ŵďƌŽƐŝŽ�&͕�sŝƐĂŐŐŝŽ��͕��ŝĐƵŽŶǌŽ�'͕��Ğů�'ƌŽƐƐŽ�D͕�WĂŶƚŽƐƚŝ��͘�^ĞƌŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĐůŽŶĂů�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŶŝĐŝůůŝŶͲŶŽŶƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ϳͲǀĂůĞŶƚ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐĂů�
ĐŽŶũƵŐĂƚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĞƌĂ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘ �ŶƚŝŵŝĐƌŽď��ŐĞŶƚƐ��ŚĞŵŽƚŚĞƌ͘�ϮϬϭϮ͖ϱϲ͗ϰϵϲϱͲϴ͘�

;ϳͿ��Ζ�ŶĐŽŶĂ�&͕��ĂƉŽƌĂůŝ�D'͕��Ğů�DĂŶƐŽ�D͕�'ŝĂŵďŝ��͕��Ăŵŝůůŝ�Z͕��Ζ�ŵďƌŽƐŝŽ�&͕��Ğů�'ƌŽƐƐŽ�D͕�/ĂŶŶĂǌǌŽ�^͕�
ZŝǌǌƵƚŽ��͕�WĂŶƚŽƐƚŝ��͘�/ŶǀĂƐŝǀĞ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶũƵŐĂƚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ͕�ϮϬϬϴͲϮϬϭϰ͘��ƉŝĚĞŵŝŽů�WƌĞǀ͘�ϮϬϭϱ�:ƵůͲ�ƵŐ͖ϯϵ;ϰ�^ƵƉƉů�ϭͿ͗ϭϯϰͲ
ϭϯϴ

ϴͿ������ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ŶŶƵĂů ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ ϮϬϭϰͲ ǀĂĐĐŝŶĞͲƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�Ͳ
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�Ͳ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐĚĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬͺůĂǇŽƵƚƐͬĨŽƌŵƐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶͺ�ŝƐƉ&Žƌŵ͘ĂƐƉǆ͍>ŝƐƚсϰĨϱϱĂĚϱϭͲ
ϰĂĞĚͲϰĚϯϮͲďϵϲϬͲĂĨϳϬϭϭϯĚďďϵϬΘ/�сϭϮϱϲηƐƚŚĂƐŚ͘ǀdsǇůEďϳ͘ĚƉƵĨ ͘�

;ϵͿ�ZĞƉŽƌƚ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�DĂůĂƚƚŝĞ��ĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƐ͘ŝƚͬŵĂďŝͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůĂŶŐсϭΘŝĚсϱΘƚŝƉŽсϭϲ

;ϭϬͿ��ĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĚĞůů͛ϴ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϮ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ϮϬϬϮͬϮϱϯͬ���ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝďŝůŝ�
ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�ŝƐƚŝƚƵŝƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ŷ͘�Ϯϭϭϵͬϵϴͬ���ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�;ϮϬϭϮͬϱϬϲͲh�Ϳ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬ/dͬdydͬ,dD>͍ͬƵƌŝсK:͗>͗ϮϬϭϮ͗ϮϲϮ͗&h>>ΘĨƌŽŵс�E
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ϭ

^�,�����/�^�'E�>��/KE�

^KZs�'>/�E�����>>��D�>�dd/��/Es�^/s�����D�E/E'K�K��K͕�WE�hDK�K��K͕��DK&/>K ����>>��
D�E/E'/d/���dd�Z/�,�

4XHVWD�VFKHGD�YD�XWLOL]]DWD�SHU�VHJQDODUH�DO�6HUYL]LR�GL� ,JLHQH�SXEEOLFD�GL�FRPSHWHQ]D��HQWUR����RUH�GDOOD�GLDJQRVL�� L�FDVL�GL�
PDODWWLH� EDWWHULFKH� LQYDVLYH� FDXVDWH� GD� 1HLVVHULD� PHQLQJLWLGLV� 6WUHSWRFRFFXV� SQHXPRQLDH�� +DHPRSKLOXV� LQIOXHQ]DH H� GL�
PHQLQJLWH�EDWWHULFD�GD�DOWUR�DJHQWH�
/
LQYLR�GL�TXHVWR�PRGHOOR�QRQ�HVRQHUD�GDOO
REEOLJR�GL�VHJQDOD]LRQH�PHGLDQWH�LO�PRGHOOR����GHO�VLVWHPD�GL�QRWLILFKH�GHOOH�PDODWWLH�
LQIHWWLYH�DWWXDOPHQWH�LQ�YLJRUH�LQ�,WDOLD��LO�GHFUHWR������������SUHYHGH�LQ�FODVVH�,,�OD�VHJQDOD]LRQH�GHOOH�PHQLQJLWL�GD�1�PHQLQJLWLGLV
H�LQ�FODVVH�9�OH�DOWUH�PDODWWLH�EDWWHULFKH�LQYDVLYH��

��d/�Z�>�d/s/��KDW/>�dKZ�

5HJLRQH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB� 'DWD�FRPSLOD]LRQH� BBB�BBB�BBB

2VSHGDOH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB &RPXQH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6HJQDODWR�GD��6LJ�'U� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

7HOHIRQR��BBBB�BBBBBBBBBBBBB�)D[�BBBB�BBBBBBBBBBBBBBB

(�PDLO� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB#BBBBBBBBBBBBBBBB

��d/���>�W��/�Ed�͗

1RPH� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB &RJQRPH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6HVVR� 0 )������'DWD�GL�QDVFLWD���BBB�BBB�BBBB�&RPXQH��GL�UHVLGHQ]D��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

&RGLFH�ILVFDOH� R�673��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 1D]LRQDOLWj��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

'DWD�LQL]LR�VLQWRPL� BBB�BBB�BBBB��&RPXQH�LQL]LR�VLQWRPL����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�3URYLQFLD��BBBBB

4XDGUR�&OLQLFR������� VHSVL PHQLQJLWH��� SROPRQLWH�EDWWHULHPLFD� FHOOXOLWH�� HSLJORWWLWH��
�DQFKH�SL��GL�XQR�

SHULWRQLWH����� SHULFDUGLWH��� DUWULWH�VHWWLFD�RVWHRPLHOLWH��

5LFRYHUDWR� 6L���� 1R VH�Vu 'DWD�GL�5LFRYHUR BBB�BBB�BBBB

$O�PRPHQWR�GHOOD�VHJQDOD]LRQH LO�SD]LHQWH�q�
JXDULWR�� GHFHGXWR��������� DQFRUD�LQ�WUDWWDPHQWR

�'�Ed����/K>K'/�K W�Z�D�>�dd/����dd�Z/���/Es�^/s�͗

1HLVVHULD�PHQLQJLWLGLV 6WUHSWRFRFFXV��SQHXPRQLDH +DHPRSKLOXV��LQIOXHQ]DH

$OWUR DJHQWH H]LRORJLFR FDXVDQWH PHQLQJLWH EDWWHULFD�
0LFREDWWHULR�WXEHUFRODUH� 6WUHSWRFRFFR�GL�JUXSSR�%� /LVWHULD��
$OWUR�DJHQWH�EDWWHULFR��VSHFLILFDUH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
1RQ�LGHQWLILFDWR��VROR�PHQLQJLWL�FRQ�OLTXRU�WRUELGR�R�SXUXOHQWR�
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Ϯ

&�ddKZ/�WZ��/^WKE�Ed/�>��D�>�dd/����dd�Z/���/Es�^/s�͗

$VSOHQLD�DQDWRPLFD�IXQ]LRQDOH
,PPXQRGHILFLHQ]D�FRQJHQLWD
/HXFHPLH�OLQIRPL
$OWUH�QHRSODVLH
7HUDSLH�LPPXQR�VRSSUHVVLYH
7UDSLDQWR�G¶RUJDQR�R�GL�PLGROOR
,PSLDQWR�FRFOHDUH

)LVWROH�OLTXRUDOL
,PPXQRGHILFLHQ]D�DFTXLVLWD
,QVXIILF� UHQDOH�FURQLFD�'LDOLVL
'LDEHWH�PHOOLWR�
(SDWRSDWLD�
&DUGLRSDWLH
$VPD�HQILVHPD

7RVVLFRGLSHQGHQ]D�HY�
$OFROLVPR
7DEDJLVPR�
'HILFLW�IDWWRUL�GHO�FRPSOHPHQWR�
(PRJORELQRSDWLH�
$OWUH�PDODWWLH�SROPRQ��FURQLFKH�

$OWUD�&RQGL]LRQH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

�^/dK��KEK^�/hdK���>>��D�>�dd/����ϭϰ�'/KZE/͗

�JXDULWR�� �GHFHGXWR��������� �DQFRUD�LQ�WUDWWDPHQWR

^�Yh�>����ϯϬ�'/KZE/���>>����d� �/�^�'E�>��/KE� ;ƐŽůŽ�ƐĞ�ŵĂůĂƚƚ ŝĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�^͘ ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕�

E͘�ŵĞŶŝŶŐŝƚ ŝĚŝƐ͕ �,͘� ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ Ϳ͗

3HUGLWD�DQFKH�SDU]LDOH�GHOO¶XGLWR
3HUGLWD�DQFKH�SDU]LDOH�GHOOD�YLVWD
'DQQL�QHXURORJLFL�FRPSUHVL�TXHOOL�PRWRUL
$PSXWD]LRQL
1HFURVL�H�FLFDWULFL�D�OLYHOOR�FXWDQHR
$OWUR��VSHFLILFDUH �BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

�KEd�dd/���&K�K>�/K��W/��D/�K ;ƐŽůŽ�ƐĞ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ďĂƚƚĞƌŝĐĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�E͘ ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ Ž�,͘ ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ Ϳ͗

1HL����JLRUQL�SUHFHGHQWL�O¶LQL]LR�GHL�VLQWRPL��LO�SD]LHQWH�

q�VWDWR�D�FRQWDWWR�FRQ�XQ�DOWUR�FDVR�GHOOD�VWHVVD�PDODWWLD"���1R� �6L��FRQIHUPDWR����������6L��VRVSHWWR�

3UREDELOH�FRQWDJLR�IXRUL�GDOO¶DUHD�GL�GRPLFLOLR�DELWXDOH"

�1R� �6L����6H��VL��GRYH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

,O�FDVR�ID�SDUWH�GL�XQ�IRFRODLR�HSLGHPLFR�FRQRVFLXWR"

�1R� �6L����6H��VL��TXDOHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

&RPXQLWj�IUHTXHQWDWH�

�1LGR �6FXROD�PDWHUQD �6FXROD �2VSHGDOH �&DVHUPD

�$OWUD�FRPXQLWj�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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ϯ

^d�dK�s���/E�>� ;ƐŽůŽ�ƐĞ�ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĚĂ�^͘ ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕ �E͘ �ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚ ŝƐ͕ �,͘� ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ Ϳ �

9DFFLQDWR�SHU�O¶DJHQWH�LQ�FDXVD"����1R� �6L�UHJRODUPHQWH�R�SDU]LDOPHQWH���������,QIRUPD]LRQH�QRQ�GLVSRQLELOH�

6H�³6,�UHJRODUPHQWH�R�SDU]LDOPHQWH´��FRPSLODUH�OD�WDEHOOD�VHJXHQWH�VROR�SHU�OD�YDFFLQD]LRQH�FRQWUR�O
DJHQWH�
UHVSRQVDELOH�GHO�FDVR�

1��GHOOD�
GRVH

'DWD�VRPPLQLVWUD]LRQH 1RPH�FRPPHUFLDOH

1RWH�UHODWLYH�DOOD�YDFFLQD]LRQH�

BBBBBBBBBBBB BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

9DFFLQDWR�UHJRODUPHQWH VL�LQWHQGH�XQ�LQGLYLGXR�FKH�KD�HIIHWWXDWR�LO�FLFOR�FRPSOHWR�GL�YDFFLQD]LRQH�H�L�UHODWLYL�ULFKLDPL��VH�
QHFHVVDUL��H�FKH�VL�ULWLHQH�TXLQGL�SRWHQ]LDOPHQWH�SURWHWWR��/¶LQIRUPD]LRQH�GHYH�HVVHUH�FRQWUROODWD�VXOO¶DQDJUDIH�YDFFLQDOH R�
HTXLYDOHQWH��,Q�FDVR�GL�GXEELR�LQVHULUH�QHOOH�QRWH�
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�/�'EK^/��/�>��KZ�dKZ/K

3HUVRQD�GL�FRQWDWWR�QHO�ODERUDWRULR�GL�GLDJQRVL�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�7HO��BBBBBBBBBBBBBBBB

(PDLO��BBBBBBBBBBBBBBBBBB#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

2VSHGDOH�ODERUDWRULR��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

'DWD�SUHOLHYR�GHO�SULPR�FDPSLRQH�ULVXOWDWR�SRVLWLYR���BBB�BBB�BBB

'LDJQRVL HVHJXLWD��WHVW�SRVLWLYL��VX�

1HLVVHULD�PHQLQJLWLGLV

OLTXRU�� FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5������� HVDPH�PLFURVFRSLFR�GLUHWWR
VDQJXH FROWXUD� �3&5

OLTXLGR�SOHXULFR FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�SHULWRQHDOH FROWXUD� �3&5

OLTXLGR�SHULFDUGLR� FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�VLQRYLDOH FROWXUD� �3&5
SODFHQWD� FROWXUD� �3&5
SHWHFFKLH FXWDQHH� FROWXUD� �3&5
PDWHULDOH�DXWRSWLFR GD�VLWR�

VWHULOH�
FROWXUD �3&5

6WUHSWRFRFFXV SQHXPRQLDH
OLTXRU FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5
VDQJXH FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�SOHXULFR FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5
OLTXLGR�SHULWRQHDOH FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5
OLTXLGR�SHULFDUGLR� FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5
OLTXLGR�VLQRYLDOH FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5
SODFHQWD� FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5
PDWHULDOH�DXWRSWLFR GD�VLWR�

VWHULOH�
FROWXUD �3&5

+DHPRSKLOXV�LQIOXHQ]DH

OLTXRU FROWXUD� �3&5
VDQJXH FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�SOHXULFR FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�SHULWRQHDOH FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�SHULFDUGLR� FROWXUD� �3&5
OLTXLGR�VLQRYLDOH FROWXUD� �3&5
SODFHQWD� FROWXUD� �3&5
PDWHULDOH�DXWRSWLFR GD�VLWR�

VWHULOH�
FROWXUD �3&5

4XDOXQTXH�DOWUR�DJHQWH�FDXVDQWH�PHQLQJLWH EDWWHULFD
OLTXRU � FROWXUD� ULFHUFD�DQWLJHQH �3&5

(¶ VWDWD�HVHJXLWD�OD�WLSL]]D]LRQH" �VROR�VH�PDODWWLD�LQYDVLYD�GD�1��PHQLQJLWLGLV��6��SQHXPRQLDH��+�LQIOXHQ]DH ��

6, 12������������VH�6,���VLHUR�JUXSSR�VLHURWLSR BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

,Q�TXDOH�ODERUDWRULR�q�VWDWD�HIIHWWXDWD"�
/DERUDWRULR�5LIHULPHQWR�UHJLRQDOH�
$OWUR� VSHFLILFDUH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�



�ůůĞŐĂƚŽ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͕�ĞŵŽĨŝůŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�;ǀ ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲͿ

ϱ

/E�/���/KE��d��E/�,� W�Z�>��WZ�W�Z��/KE�����/Es/K���'>/� /^K>�d/�����DW/KE/��>/E/�/��>�
>��KZ�dKZ/K��/�Z/&�Z /D�EdK���>>͛/^d/dhdK ^hW�Z/KZ���/�^�E/d�

��WW/���dd�Z/�/�

^ŝ�ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶ�ĐŽƌƌŝĞƌĞ�ƉƌĞƉĂŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƚŝƌŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚŝ�ĂůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕�ĚĞŝ�
ĐĞƉƉŝ�Ěŝ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕�,͘�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ Ğ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͘

EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐͬ,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ
^ĞŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĐĞƉƉŽ�ŝŶ�ƉŝĂƐƚƌĂ�Ěŝ�ĂŐĂƌ�ĐŝŽĐĐŽůĂƚŽ͘�>Ă�ĐŽůƚƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ŝŶĐƵďĂǌŝŽŶĞ�ϭϴͲϮϰ�ŽƌĞ�ŝŶ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƚĂ�Ěŝ��KϮ͘���ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ͕�ůĂ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĞĚŝƚĂ�
ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ŝů�ĐĞƉƉŽ�ƌĞƐƚŝ�ǀŝƚĂůĞ͘�

^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ
�͛�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐĞƉƉŝ�ƐƵ�ƚĂŵƉŽŶŝ�ĐŽŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ ŽƉƉƵƌĞ�ƐƵ�ƉŝĂƐƚƌĞ�Ěŝ�
ĐŽůƚƵƌĂ͘�^Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�ĐŽŶŐĞůĂƚŽ͕�ŝů�ĐĞƉƉŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵŝŶĂƚŽ ƐƵ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ͘�>Ă ĐŽůƚƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ŝŶĐƵďĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϭϴͲϮϬ�ŽƌĞ͘�/ů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�
ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ďĂƚƚĞƌŝĐĂ�ĚĂůůĂ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞ�Ğ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͘�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝ�ƚĂŵƉŽŶŝ�ĐŽŶ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ŝŶǀŝĂƌĞ�ĚƵĞ�ƉŝĂƐƚƌĞ�Ěŝ��ŐĂƌ�^ĂŶŐƵĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�
ĐĞƉƉŽ͗�ƵŶĂ�ƐĞŵŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�Ϯϰ�ŽƌĞ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ƐĞŵŝŶĂƚĂ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŝŶĐƵďĂƚĂ�;ğ�ƵŶ�
ďĂĐŬƵƉ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞůůĂ�ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ͖�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŵĞƐƐĂ�ƉĞƌ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�
ůŽĐĂůĞͿ͘

�KE&��/KE�D�EdK���>�D�d�Z/�>�����^W��/Z�

�ŽŶĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉĂĐĐŽ ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ ĂĚĞŐƵĂƚŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�;ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘ϯ�ĚĞůů͛ϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϯ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞͿ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ���ĐŽĚŝĐĞ�hEϯϯϳϯ͘ �͛�ĨĂƚƚŽ�ŽďďůŝŐŽ�
Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƚƌŝƉůŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ƵŶŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĞĚ�ƵŶŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ă�
ƚĞŶƵƚĂ�ƐƚĂŐŶĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ůĂ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͘ /ů�ƉĂĐĐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƚŝĐŚĞƚƚĂ�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚŝ�ƐŝĂ�ŝů�
ŵŝƚƚĞŶƚĞ�;ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĞͲŵĂŝůͿ�ƐŝĂ ŝů�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŶŽŵĞ�Ğ�ĐŽŐŶŽŵĞ�ĚĞů�
ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞů�ƉĂƚŽŐĞŶŽ�Ğ�ů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŝŶ�/^^�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ůŝƐƚĂ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĐŚĞĚĂͿ͘

/ů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂ ƵŶĂ ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͘ /ů�ƉĂĐĐŽ�ĚĞǀĞ�
ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĞŶƚƌŽ�Ϯϰ�ŽƌĞ�ĚĂůů͛ŝŶǀŝŽ�ĞĚ�ĞŶƚƌŽ�ůĞ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϯϬ�ĚĞů�ǀĞŶĞƌĚŞ�Ăŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞůů͛/^^ ƉĞƌ�ŶŽŶ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚă�ĚĞů�ĐĞƉƉŽ�ďĂƚƚĞƌŝĐŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĞƉƉŽ�ŝů�ƐĂďĂƚŽ͕�ŶŽŶ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�
ůΖŝŶǀŝŽ�ŵĂ͕�ƌŝƉĂƐƐĂƌĞ�ŝů�ĐĞƉƉŽ�ƐƵ ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĂůůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŝů�ůƵŶĞĚŞ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͘��Ă�
ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽůƚƵƌĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ŝŶ���Ğ��͘�/ů�ƉĂĐĐŽ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�^Ğ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ŝ�ĐĞƉƉŝ�
ĐŽŶŐĞůĂƚŝ͕�ƉƵž�ŝŶǀŝĂƌůŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŐĞůĂƚŝ�ĐŽŶ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�ŝŶ�ŐŚŝĂĐĐŝŽ�ƐĞĐĐŽ͘�



�ůůĞŐĂƚŽ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŽ͕�ĞŵŽĨŝůŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝ�ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�;ǀ ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϲͿ

ϲ

��DW/KE/��>/E/�/� /E���^K��/�^K^W�dd��D�>�dd/����dd�Z/��

/�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂŶŐƵĞ�Ğ�ůŝƋƵŽƌ�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ�ĚĂ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞƚƚĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ďĂƚƚĞƌŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶǀŝĂƚŝ�ŝŶ�
ƉƌŽǀĞƚƚĞ�ĐŚŝƵƐĞ�ĞƌŵĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŽƉƌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĞƉƉŝ ďĂƚƚĞƌŝĐŝ͘�

�>�E�K���/�Z�&�Z�Ed/ /^^�W�Z�>͛�W/��D/K>K'/�

�ĞŶƚƌŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ͕�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�;�E�^W^Ϳ
ZĞƉĂƌƚŽ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĞ�DĂůĂƚƚŝĞ�/ŶĨĞƚƚŝǀĞ
/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�Ͳ sŝĂůĞ�ZĞŐŝŶĂ��ůĞŶĂ�Ϯϵϵ�ϬϬϭϲϭ�ZŽŵĂ
W��͗�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͘ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂΛƉĞĐ͘ŝƐƐ͘ŝƚ
�ͲŵĂŝů͗�ŵĂůďĂƚƚŝŶǀĂƐŝǀĞΛŝƐƐ͘ŝƚ

&ŽƌƚƵŶĂƚŽ��͛�ŶĐŽŶĂ͕�ĚĂŶĐŽŶĂΛŝƐƐ͘ŝƚ͕�ƚĞů�Ϭϲ�ϰϵϵϬ�ϰϮϳϰ͕�ĨĂǆ�Ϭϲ�ϰϵϯϴ�Ϯϰϰϰ
DĂƌŝĂ�'ƌĂǌŝĂ��ĂƉŽƌĂůŝ͕�ŵĂƌŝĂŐƌĂǌŝĂ͘ĐĂƉŽƌĂůŝΛŝƐƐ͘ŝƚ͕�ƚĞů�Ϭϲ�ϰϵϵϬ�ϰϮϳϱ͕�ĨĂǆ�Ϭϲ�ϰϵϯϴ�Ϯϰϰϰ
�ƌŝƐƚŝŶĂ�'ŝĂŵďŝ͕�ĐƌŝƐƚŝŶĂ͘ŐŝĂŵďŝΛŝƐƐ͘ŝƚ͕�ƚĞů�Ϭϲ�ϰϵϵϬ�ϰϮϲϴ͕�ĨĂǆ�Ϭϲ�ϰϵϯϴ�Ϯϰϰϰ

�>�E�K���/�Z�&�Z�Ed/ /^^�W�Z�>��D/�ZK�/K>K'/�

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�DĂůĂƚƚŝĞ�/ŶĨĞƚƚŝǀĞ͕ WĂƌĂƐƐŝƚĂƌŝĞ�ĞĚ�/ŵŵƵŶŽͲŵĞĚŝĂƚĞ�
/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�
sŝĂ��ĂƐƚƌŽ�>ĂƵƌĞŶǌŝĂŶŽ�Ϯϱ�ϬϬϭϲϭ͕ ZŽŵĂ�
W�� ͗�ŵŝƉŝΛƉĞĐ͘ŝƐƐ͘ŝƚ

ͻ�EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝĚŝƐ Ğ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�
WĂŽůĂ ^ƚĞĨĂŶĞůůŝ͕�ƉĂŽůĂ͘ƐƚĞĨĂŶĞůůŝΛŝƐƐ͘ŝƚ͕ ƚĞů͘ϬϲϰϵϵϬϮϭϮϲ͕�&Ăǆ�Ϭϲ�ϰϵϯϴϳϭϭϮ�

ͻ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ
�ŶŶĂůŝƐĂ�WĂŶƚŽƐƚŝ͕�ĂŶŶĂůŝƐĂ͘ƉĂŶƚŽƐƚŝΛŝƐƐ͘ŝƚ͕�ƚĞů�Ϭϲ�ϰϵϵϬ�ϮϴϱϮ͕�&Ăǆ͗�Ϭϲ�ϰϵϯϴϳϭϭϮ�
ZŽŵŝŶĂ��Ăŵŝůůŝ͕ ƌŽŵŝŶĂ͘ĐĂŵŝůůŝΛŝƐƐ͘ŝƚ�͕ ƚĞů�Ϭϲ�ϰϵϵϬ�Ϯϯϯϭ͕�&Ăǆ�͗�Ϭϲ�ϰϵϯϴϳϭϭϮ
�ŽŶƚĂƚƚŽ�ƉĞƌ ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐĞƉƉŝ͗�&ĂďŝŽ��͛�ŵďƌŽƐŝŽ͕�ƚĞů͘�Ϭϲ�ϰϵϵϬ�Ϯϯϯϭ�
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