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�ss/^K��^^�'E��/KE��W�Z�,�''/
WZ�^^K�>͛/DDK�/>��͞��s�>>�Z/���͟ ^/dK�/E�^�^^hK>K

>͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�hŶŝĐŽ�Ěŝ�^ĂƐƐƵŽůŽ�'ĞƐƚŝŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ɛƌů

ZŝĐŚŝĂŵĂƚŝ͗
� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� hƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ� ZĞƉ͘� Ŷ͘� ϵϬϰϰϬͬZĂĐĐ͘� ϭϲϬϱϮ� ĚĞů� ϮϮͬϭϭͬϭϵϵϳ� Ă� ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞů�

EŽƚĂŝŽ�DĂůĂŐƵƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�^'W�Ɛ͘ƌ͘ů͕͘�Ěŝ�ϭϭ�ƉŽƐƚŝ�ĂƵƚŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĚƵĞ�ƉĞƌ�
ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ů͛ŝŵŵŽďŝůĞ� ͞�ĂǀĂůůĞƌŝǌǌĂ͟� ƐŝƚŽ� ŝŶ� ^ĂƐƐƵŽůŽ� ;DŽͿ͕� ǀŝĂ�
ZĂĐĐŚĞƚƚĂ͖

� ůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ěŝ� 'ŝƵŶƚĂ� �ŽŵƵŶĂůĞ� Ŷ͘� ϯϱ� ĚĞů� ϭϰͬϬϮͬϮϬϬϲ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ^'W� Ɛ͘ƌ͘ů͘� ğ� ƐƚĂƚĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ� ĂĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ� �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ĐŝƚĂƚĂ� Ğ� ĐŽŶ� ƋƵĂůĞ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ͖

� ů͛ĂƚƚŽ� ZĞƉ͘� Ŷ͘� ϳϭ͘ϰϱϬͬϭϳ͘ϳϵϴ� ĚĞů� ϯϬͬϬϲͬϮϬϬϲ� ƌĞĚĂƚƚŽ� ĚĂů� EŽƚĂŝŽ� EŝĐŽůŝŶŝ �Žƚƚ͘� ^ĞƌŐŝŽ�
ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�^'W�Ěŝ�Ŷ͘�ϭϭ�ƉŽƐƚŝ�ĂƵƚŽ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ�Ăů�ĐĂƚĂƐƚŽ�ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�Ăů�ĨŽŐůŝŽ�Ϯϳ�
ƉĂƌƚŝĐĞůůĂ�ϭϳϯ�ƐƵď�ϯϮ͕�ĐůĂƐƐĞ�ϰ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ��ͬϲ͕�ƉŝĂŶŽ�^ͬϭ Ğ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĂ�ϰϴϱ�ƐƵď�ϱϲ͕�ϱϳ͕�ϱϴ͕�ϱϵ͕�
ϲϬ͕�ϲϭ͕�ϲϮ͕�ϲϯ͕�ϲϰ͕�ϲϱ�Ğ�ϲϲ͕�ĐůĂƐƐĞ�ϱ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ��ͬϲ͕�ƉŝĂŶŽ�^ͬϭ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ�ƚŽƚĂůĞ�
ϭϱϰ�ŵƋ͖

� ůĂ��ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶΣ ϲϰ�ĚĞů�ϬϮͬϬϴͬϮϬϮϮ ĐŽŶ�ůĂ ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂǀǀŝƐŽ͘

Z�E���EKdK

ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ϯ�;dZ�Ϳ ĂŶŶŝ͕ E͘�ϭϭ WK^d/��hdK͕ ƵďŝĐĂƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�
ů͛ŝŵŵŽďŝůĞ� ͞�ĂǀĂůůĞƌŝǌǌĂ͟� ƐŝƚŽ� ŝŶ� ^ĂƐƐƵŽůŽ� ;DŽͿ͕� ǀŝĂ� ZĂĐĐŚĞƚƚĂ ĞĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ� Ăů� &'� Ϯϳ�
ŵĂƉƉ͘�ϰϴϱ�ƉŝĂŶŽ�^ϭ�ĐŽƐŞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ͗

� E͘�Ϯ�WĂƌĐŚĞŐŐŝ�ƉĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝ͖

� E͘ ϵ WĂƌĐŚĞŐŐŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ Ěŝ�ĐƵŝ�ϯ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĂůů͛ ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϮ͘

ϭ͘ ��EKE��
/ů�ƉƌĞǌǌŽ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�Ěŝ� /s�� � ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĞŐŐĞ͕�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�KD/�
ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϮϭ� ʹ ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϭ ĐŽŵĞ� ƉƵďďůŝĐĂƚŝ� ĚĂůůĂ� �ĂŶĐĂ� �Ăƚŝ� ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĂǌŝŽŶŝ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ Ğ� Ăŝ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ ƌŝůĞǀĂƚŝ� ĚĂ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ� ĂůůĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ� ŝŶ� ƵƐŽ͕ ƌĞůĂƚŝǀŝ�
ĂůůĞ��ƵƚŽƌŝŵĞƐƐĞ ƐŝƚĞ�ŝŶ�^ĂƐƐƵŽůŽ�;DKͿ͕�ĐĞŶƚƌŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ǌŽŶĂ��Ϯ͗
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� ^ƚĂůůŝ WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ĚŝƐĂďŝůŝ͗�Φ�ϭ͘ϴϳϱ͕ϬϬ�ĂŶŶƵŝ͖

� ^ƚĂůůŝ�WĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͗�Φ�ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬ�ĂŶŶƵŝ͘

/�ǀĂůŽƌŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�Ěŝ�ĐĂŶŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŽƌŝŽ͕�/ǀĂ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ�Ğ�
ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘

KŐŶŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐƉĞƐĂ Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ğ Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝ͘

Ϯ͘ DK��>/d�͛��/�W�'�D�EdK�
/ů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ� ĂŶŶƵĂůŝƚă� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ƵŶŝĐĂ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ĨŝŶĂůĞ͕ ƉĞŶĂ� ůĂ�
ŵĂŶĐĂƚĂ�ƐƚŝƉƵůĂ ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďŽŶŝĨŝĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ͗��

hE/�Z��/d���E���^W��^�^^hK>K�Z��/�/�/E�W/�EK���/�ϬϮϬϬϴ�����ϲϳϬϭϵ��ŽŶƚŽ�
ϬϬϬϬϰϬϯϵϲϰϭϮ��/E��

/��E�/dϴϰ�ϬϮϬϬϴϲϳϬϭϵϬϬϬϬϰϬϯϵϲϰϭϮ

>͛ĂƐƐĞŐŶĂƚĂƌŝŽ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ǀĞƌƐĂƌĞ� ĐĂƵǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ďŽŶŝĨŝĐŽ� Ăů� ƐŽƉƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ĐŽŶƚŽ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ďĂŶĐĂƌŝŽ� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� ϱϬϬ͕ϬϬ� ŽǀǀĞƌŽ� ƐƚŝƉƵůĂ� Ěŝ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŝŽŶĞ ƉĞƌ� ŝů�
ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ͘��

ϯ͘ �hZ�d����>>���KE��^^/KE�
>Ă�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ƉĂƌŝ�Ă ϯ ;dZ�Ϳ�ĂŶŶŝ͕�ƐĂůǀŽ�ƌŝŶŶŽǀŽ�Ă�ƚŽƚĂůĞ�ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
^ŽĐŝĞƚă�^ĂƐƐƵŽůŽ�'ĞƐƚŝŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ɛ͘ƌ͘ů͘
>Ă� ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŚĂ� ŝŶŝǌŝŽ� ĚĂů� ƐŝŶŐŽůŽ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĚŽǀƵƚŽ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĨŝŶĂůĞ͘

ϰ͘ Z�Yh/^/d/
>Ă��ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞů�ƉŽƐƚŽ�ĂƵƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ��ƐƚŝƉƵůĂƚĂ�ĚĂ��ƉĞƌƐŽŶĞ��ĨŝƐŝĐŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͘�
^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŝ�Ğ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͘
/�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŝ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ǀǀŝƐŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�ŝ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

�͘ �ǀĞŶƚŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ͗� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ� ŝŶ�ǀŝĐŽůŽ��ŽŶĐĞ͕� ǀŝĂ�ZĂĐĐŚĞƚƚĂ͕�
Ɖ͘ůĞ�ZŽǀĞƌĞůůĂ͕�ǀŝĂ��ĂǀĂůůŽƚƚŝ�;ĨŝŶŽ�Ăůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĐŽŶ�ǀŝĐŽůŽ��ŽŶĐĞͿ͕�ƉŝĂǌǌĂ�'ĂƌŝďĂůĚŝ͕�ǀŝĂ��ůĞůŝĂ͕�
ǀŝĂ��ĂƵůĂ͕�ǀŝĂ�&ĞŶƵǌǌŝ͕�Ɖ͘ůĞ 'ĂǌǌĂĚŝ͖�

�͘ �ƐĐůƵƐŝŽŶŝ�ĞƐƉůŝĐŝƚĞ͗�ƐŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�ŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŝ�ĞĚ�ĞƐĞƌĐĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ�ŝ�
Ěŝƌŝƚƚŝ�ĚĞŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͖

�͘ >ŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͗�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŽ�ƵŶ�ƉŽƐƚŽ�ĂƵƚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚŝǀĂ͖
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ϱ͘ DK��>/d�͛��/�WZ�^�Ed��/KE����>>���KD�E��
>Ă� ĚŽŵĂŶĚĂ� ƌĞĚĂƚƚĂ� ƐƵů� ŵŽĚĞůůŽ� ĂůůĞŐĂƚŽ Ğ ƐƵ� ĐƵŝ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚĂ� ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂ� ĚĂ�
ďŽůůŽ�ĚĂ�Φ�ϭϲ͕ϬϬ͕� ͕�ĚŽǀƌă�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�Ă�^ĂƐƐƵŽůŽ�'ĞƐƚŝŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ɛ͘ƌ͘ů͘�ƉƌĞƐƐŽ� ů͛ hĨĨŝĐŝŽ�
WƌŽƚŽĐŽůůŽ� ŝŶ� sŝĂ� &ĞŶƵǌǌŝ� Ŷ͘� ϱ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ Ă�ŵĂŶŝ͕� ŝŶ� ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ� ĂƉĞƌƚƵƌĂ� Ăů�
ƉƵďďůŝĐŽ� ;ĚĂů� ůƵŶĞĚŞ�Ăů�ǀĞŶĞƌĚŞ�ĚĂůůĞ�ϵ�ĂůůĞ�ϭϮ͗ϯϬͿ͕�Ž�Ă�ŵĞǌǌŽ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ�ĐŽŶ�ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�
ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ� ŽƉƉƵƌĞ� ƉĞƌ� ǀŝĂ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� WŽƐƚĂ� �ůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ� ʹ W��͕�
Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�ƐŐƉΛĐĞƌƚ͘ƐŐƉ͘ĐŽŵƵŶĞ͘ƐĂƐƐƵŽůŽ͘ŵŽ͘ŝƚ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌŽ�ŵĞǌǌŽ

ĞŶƚƌŽ Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ŽƌĞ�ϭϮ͗ϬϬ ĚĞů ϬϮͬϬϵͬϮϬϮϮ͘

&Ăƌă� ĨĞĚĞ� ŝů� ƚŝŵďƌŽ� Ěŝ� ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ� WƌŽƚŽĐŽůůŽ ĐŽŶ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƌĂƌŝŽ� Ěŝ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂ͘
/ů�ŵŽĚƵůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛hĨĨŝĐŝŽ�ZĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝů�
WƵďďůŝĐŽ Ğ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ^ĂƐƐƵŽůŽ� ŶĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞͬ�ůƚƌŝ�ďĂŶĚŝ�Ğ�ĂǀǀŝƐŝ��Ž�ĂĐĐĞĚĞŶĚŽ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůŝŶŬ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶĞ͘ƐĂƐƐƵŽůŽ͘ŵŽ͘ŝƚͬƐĞƌǀŝǌŝͬĞĚŝůŝǌŝĂͲĞͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͬƐĂƐƐƵŽůŽͲŐĞƐƚŝŽŶŝͲ
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝͲϭͬĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͲƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞͲϭͬĂůƚƌŝͲďĂŶĚŝͲĞͲĂǀǀŝƐŝͲĚĞůůĂͲƐĂƐƐƵŽůŽͲŐĞƐƚŝŽŶŝͲ
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ

ϲ͘��Z/d�Z/��/�/E�/s/�h��/KE����>��KEdZ��Ed�
/� ĐƌŝƚĞƌŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĂƐƐĞŐŶĂƚĂƌŝ� ĚĞŝ� ƉŽƐƚŝ� ĂƵƚŽ� Ğ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝ
ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂůůĂ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŝƵŶƚĂ�Ŷ͘�ϯϱ�ĚĞů�ϭϰͬϬϮͬϮϬϬϲ͗
ϭ͘�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ž͕�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�Ăůů͛ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�ĂƵƚŽ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͖
Ϯ͘��ŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂů�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ͖
ϯ͘�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�;ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐĂƌă�ŝů�
ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽͿ͖
ϰ͘�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�;ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ƐĂƌă�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽͿ͖
ϱ͘� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĂůƚƌŽ� ŐĂƌĂŐĞ� Ž� ƉŽƐƚŽ� ĂƵƚŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ� ;ŵŝŶŽƌĞ� ğ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƉŽƐƚŝ� ĂƵƚŽ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐĂƌă�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽͿ͖�
EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ƐŝĂŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĂůůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͕� ƐĂƌă� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ�
ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ��ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶŝ͕��ŶĞů��ĐĂƐŽ��ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ��ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ��ĐĂƐŝ��Ěŝ��
ƌŝŶƵŶĐŝĂ͕��ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ��Ž��ƌĞǀŽĐĂ͘��ĞƚƚĂ ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ ǀĂůŝĚĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ��
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĂǀǀŝƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘
EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ƐŝĂŶŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ� Ăŝ� ƉŽƐƚŝ� ĂƵƚŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕� ^ĂƐƐƵŽůŽ�
'ĞƐƚŝŽŶŝ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ɛ͘ƌ͘ů͘� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ůĂ� ĨĂĐŽůƚă� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƌĞƚƚĂ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂůůŝ�ƌŝŵĂŶĞŶƚŝ�Ă�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͘



6DVVXROR�*HVWLRQL�3DWULPRQLDOL�VUO�D�VRFLR�XQLFR
6RFLHWj�VRJJHWWD�DOOD�DWWLYLWj�GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GHO�&RPXQH�GL�6DVVXROR

9LD�)HQX]]L��� � ����� 6DVVXROR��02�
&DSLWDOH�6RFLDOH�¼������������L�Y��� 3�,9$���&)�H�5HJLVWUR�,PSUHVH�GL�0RGHQD�������������

7HO������������� � )D[������������ � H�PDLO�LQIR#VJS�VDVVXROR�PR�LW ��VJS#FHUW�VJS�FRPXQH�VDVVXROR�PR�LW

ϳ͘ WZKZK'��K�Z/�W�ZdhZ����/�d�ZD/E/
>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ� hŶŝĐŽ� Ěŝ� ^ĂƐƐƵŽůŽ� 'ĞƐƚŝŽŶŝ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ɛƌů͕� ŽǀĞ� ƌŝĐŽƌƌĂŶŽ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŚĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂƌĞ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ž�Ěŝ�ƌŝĂƉƌŝƌůŝ͘
ZĞƐƚĂŶŽ� ǀĂůŝĚĞ� ůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕� ĐŽŶ� ĨĂĐŽůƚă� ƉĞƌ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘

ϴ͘�Z�sK��͕�Z�dd/&/��
>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ� hŶŝĐŽ� Ěŝ� ^ĂƐƐƵŽůŽ� 'ĞƐƚŝŽŶŝ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ɛƌů� ƉƵž� ƌĞǀŽĐĂƌĞ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ďĂŶĚŽ ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ�ĚĂ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�>Ă�ƌĞǀŽĐĂ�
ĚĞů�ďĂŶĚŽ�ğ�ƌĞƐĂ�ŶŽƚĂ�Ăŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ ĐŚĞ�ĂǀĞƐƐĞƌŽ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ
ƚƌĂŵŝƚĞ� ĂǀǀŝƐŽ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ƐĂƐƐƵŽůŽ͘ŝƚ� � ʹ ƐĞǌŝŽŶĞ� ͞^ŽĐŝĞƚă�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂͬ�ůƚƌŝ�ďĂŶĚŝ�Ğ�ĂǀǀǀŝƐŝ͟�ǀĂůŝĚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ͘�
>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ� hŶŝĐŽ� Ěŝ� ^ĂƐƐƵŽůŽ� 'ĞƐƚŝŽŶŝ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ɛƌů� ƉƵž� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ� ĚĞů� ďĂŶĚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌĞŶĚĞƐƐĞƌŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ĞƌƌŽƌŝ� ĨŽƌŵĂůŝ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĞͬŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞů� ďĂŶĚŽ� ƐƚĞƐƐŽ͘� /� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ͕�
ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝ͕� ƐŽŶŽ� ĂĚŽƚƚĂďŝůŝ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ Ğ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐŝ�ŶŽƚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂǀǀŝƐŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�
ǁǁǁ͘�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�^ĂƐƐƵŽůŽ͘ŝƚ� Ͳ ƐĞǌŝŽŶĞ�͞^ŽĐŝĞƚă�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞͬĂůƚƌŝ�ďĂŶĚŝ�Ğ�ĂǀǀŝƐŝ͟�ǀĂůŝĚŽ�Ăŝ�
ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ͘�

ϵ͘�/E&KZD�d/s��^h>�dZ�dd�D�EdK���/���d/�W�Z^KE�>/
dƵƚƚŝ� ŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ;ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͕� ƐĞŶƐŝďŝůŝ�ĞͬŽ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝͿ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ�Ă�^ĂƐƐƵŽůŽ�'ĞƐƚŝŽŶŝ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ɛƌů� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƚƌĂƚƚĂƚŝ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ĨŝŶĂůŝƚă� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ϲϳϵͬϮϬϭϲͬh�͘�/ů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�
Ğ� ƐƵƉƉŽƌƚŝ� ƐŝĂ� ĐĂƌƚĂĐĞŝ� ĐŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͘� /ů� dŝƚŽůĂƌĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ğ�
^ĂƐƐƵŽůŽ�'ĞƐƚŝŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ɛƌů͘
>͛/ŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ƉƵž� ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ� ŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂŐůŝ� ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϭϱ͕� ϭϲ͕� ϭϳ͕� ϭϴ͕� ϮϬ͕� Ϯϭ� Ğ� ϮϮ� ĚĞů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ϲϳϵͬϮϬϭϲͬh�� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ� Ϯ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ďĂŶĚŽ� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϭϯ�Ğ�ϭϰ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘

^ĂƐƐƵŽůŽ͕�ůŞ�ϬϮͬϬϴͬϮϬϮϮ
^ĂƐƐƵŽůŽ�'ĞƐƚŝŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ɛƌů

>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�hŶŝĐŽ
�Žƚƚ͘�DĂƌĐĞůůŽ��ůŽŶǌŽ


