
Allegato 5) 
Allegato C-bis) alla DGR n. 529 del 03/04/2023 
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WZ�&^�н��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ��

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϰ͘ϱ��

DŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă͕� ůΖŝŶĐůƵƐŝǀŝƚă͕� ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� Ğ� ůΖĂƚƚŝŶĞŶǌĂ� Ăů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐŽŶǀĂůŝĚĂ� ĚĞůůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽŶ� ĨŽƌŵĂůĞ� Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂůĞ͕� ƉĞƌ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĐŚŝĂǀĞ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ� Ğ� ĚŝŐŝƚĂůŝ͕� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� ĚƵĂůŝ� Ğ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝƐƚĂƚŝ�

�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�
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ϭ͘��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
�
Z/D/E/��>h��>��͘��
/>�>��KZ�dKZ/K�Z/D/E�^����>>͛��KEKD/��s�Z������>h͘���
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
Z/D/E/��>h��>���ğ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�
ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘��

/ů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂŐŝƐĐĞ�ƋƵĂůĞ�ŚƵď�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƌĞŐŝĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŚĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ� ŝů�ŵĂƌĞ͕� ƌŝĚĞĨŝŶŝƐĐĂ� Őůŝ� ĂƐƐĞƚ�Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ŶƵŽǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Z/D/E/��>h��>��͕�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�ŝĚĞĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚŝ�ǀŽůƚŝ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƵŶĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĐŚĞ�ƐƉĂǌŝĂ�ĚĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�
ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĂůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�

�
�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �KDhE���/�Z/D/E/�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ͕�Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��dh^^�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ĐŽŝ� ĨŽŶĚŝ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ� ĨŽŶĚŝ�
&^�н� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽƌƌĞĚĂƌĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ� ĨŝƐŝĐŚĞ�Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĐŽŶ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕�ƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͘��EĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�
�dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�hƌďĂŶĂ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘�
�ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕͟�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕� ůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ĚĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ůŽ�ƐƚƌĂůĐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�
ŝŶ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘��ĐĐĂŶƚŽ�Ă�ƚĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�&�^Z͕�ŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�
>Ăď͕͟�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŶ�ŝů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н�;&ŽŶĚŽ�̂ ŽĐŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞŽͿ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕�
ƐǀŝůƵƉƉĞƌă� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ� ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^͕�
ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽ� ŝů� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ� Ăů� ŵŽŶĚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�
ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�
>Ăď� ƚƌŽǀĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ěŝ� ƐŝŶƚĞƐŝ͕� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕� ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ� ŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ğ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ŵĞƐƐĂ� Ă� ƉƵŶƚŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�̂ ŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ŝŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂĐƌŽͲĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƐŽƚƚŽͲĂǌŝŽŶŝ͕�
ĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�ŶĞů�ƐƵŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĨŝŶ�ĚĂů�ϮϬϬϳ͕�ŝů�
ƋƵĂĚƌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĨůƵŝƚŽ�
ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿ� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌĂůƚƌŽ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽŶĚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ğ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽŶ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ƵƌŐĞŶǌĂ�
Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��
KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�͞ǀĞƌĚĞ͕͟�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂŶŝŵĂ�͞ďůƵ͟�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕�ƐƚĂ�ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƌƵŽůŽ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ�Ăů�ŵĂƌĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�
ĂŶŶŝ͕� ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉŽůĂƌŝƚă͗� ĚĂ� ƐĨŽŶĚŽ͕� ŝů� ŵĂƌĞ� ƐƚĂ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĨŽŶĚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�
ĚĂŶĚŽ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ŝů�^ĞĂ�tĞůůŶĞƐƐ͘��
YƵĞƐƚĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ǀĞĚĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƉŝůĂƐƚƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞůůĂ� �ĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ�
KƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�ŵĂƐƐŝĐĐŝŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŽŐŶĂƌŝŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� Ğ� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͟�ĐŚĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�&�^Z�ĚĞůůĂ��dh^^�ƐĂƌă�ƵůƚŝŵĂƚŽ͕�ĐŽů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͘�/�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐƵůůĂ�͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟�ĚĞůůĂ�
ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ĂƐƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�
ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ� ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽŶŽ�
ƉĞƌĂůƚƌŽ� ĂůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ǀŽůƚĂ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ϯϲϱ� ŐŝŽƌŶŝ� ů͛ĂŶŶŽ͘� /� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽƐŞ�ĚŝƌĞ�ŝů�͞ ĐŽƌƉŽ͕͟�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ĞƐƐĂ�ƉŽƐƐĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƉƉŝĞŶŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĨŝŶĂůŝƚă�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĚĂƌůĞ�ĂŶĐŚĞ�͞ĂŶŝŵĂ͕͟�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŚĞ�
ŵŝƌŝŶŽ�Ă�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ͕�ĂĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�Ă�
ƌŝĚĂƌĞ�ůŝŶĨĂ͕�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕�ĂůůŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘��
EŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ͕�ů͛ĂƌĞĂ�ƵƌďĂŶĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^͕�ŝů�ďŽƌŐŽ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕�ƌŝĨůĞƚƚĞ�ĞŵďůĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚƵĞ�
ƚĞŶĚĞŶǌĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ� ůĂ� ͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ŶĞŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ĚĞĐĞŶŶŝ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗� ŝů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌĞŶĚ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ďĂůŶĞĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� Ğ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
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ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐŝĂ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉĞĂů�
ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ͘�
��ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�Ɖŝƶ�ŶŽƚŽ��ŽƌŐŽ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ͕�ƐŝƚƵĂƚŽ�Ă�ŵŽŶƚĞ�Ğ�ĚŝǀĞŶƵƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�
Ğ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƵƌŝƐƚŝ͕�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞ�ŽŐŐŝ�ƐŽƐƉĞƐĂ�ƚƌĂ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�
ŐůŽƌŝŽƐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�Ɖŝƶ�Ğ�ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ�ĚĂ� ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ͘��ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕� ŝů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ͕�ǀŝĂ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�
ŝŶƐŝƐƚŽŶŽ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ŵĂƌŝŶĂƌŽ͕� ĨŝŶŝƐĐĞ� ƉĞƌ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ƵŶ� ͞ƌĞƚƌŽ͟� ƵƌďĂŶŽ͕� ĐŽŶ� ŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ�Ğ�ŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĂŶǌŝĐŚĠ�ůĂ�͞ƐƉŝŶĂ͟�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
Đŝƚƚă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ğ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ͘��
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ� ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂŐŝƌĞ�ƐƵ�
ƋƵĞƐƚŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵŐůŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĐŚĞ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶŶŽ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŶƚĞƐĞ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ͘��
�ĨĨŝŶĐŚĠ͕� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ǀĞŶŐĂ� ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ĂůƚƌĞ� ĚƵĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ƋƵĞůůĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶĞů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�
ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ͕�Ɖŝƶ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ŵĂƌĞ͕�ƚƌŽǀĂŶŽ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŽŶĚĂŶƚĞ͗� ĚĂůůĂ� ƉĞƐĐĂ� Ăů� ƚƵƌŝƐŵŽ� ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ĚĂůůĂ� ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� Ăŝ� ŶƵŽǀŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ŝƐƉŝƌĂƚŝ�ĂůůĂ�ďŝŽŵŝŵĞƐŝ͕�ĚĂůů͛ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕�Ğ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ŝŶĐƌŽĐŝĂďŝůŝ�ĐŽŶ�
ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ� ĚĞůůĂ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗� ĚĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ĚĂůůĂ�
ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��
�ĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝ�
Ğ� ĐŚĞ� Ͳ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵŝǆ�Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ͕� ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ĞĚ�ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ͳ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ�ƵŶĂ� ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
͞ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ͟�Ğ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
ĂŶĐŚĞ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĞƌă�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŝ�ƚĞŵŝ͘�hŶĂ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƵŶ�
ĂƚƚŽƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�Ğ� ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ� ƚƌĂĚƵƌƐŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ƵŶĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ� ĐŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌǌŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�
ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ͗�ŽůƚƌĞ�ĂůůĞ�ƐĐƵŽůĞ͕�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�Őůŝ�ĞŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
�ĐŽŵŽŶĚŽ� Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝƐŵŽ� Ğ� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͘� ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ� ǀŽůƚŽ� Ă�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ� ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀŝƌƚƵŽƐŝ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�EŽŶ�Ă�
ĐĂƐŽ͕�ŝů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ƚƌŽǀĞƌă�ĐĂƐĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�WĞƐĐĂ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�Ăů�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ�Ğ�
ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ͕�ŚƵď�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�&�^Z͕�Ğ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ͳ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�WŝĂǌǌĂ�ƐƵůů͛ĂĐƋƵĂ�Ͳ� ůĂ�͞ƉŽƌƚĂ͟�ĚĞů�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ�ĚĞů�
WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͗�ŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�
Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌă�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ�
�ůƵĞ�>Ăď�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘���
�
�
Ϯ͘Ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
�

/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�
�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&^�н�ϮϭͲϮϳ͖�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ĚĞů�WĂƚƚŽ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĐůŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
�ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� ͞ZĞŐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĚĞŝ� ƐĂƉĞƌŝ͕͟� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ŝů� ƌƵŽůŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂůůĂ� ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŽ� ů͛ĂƌĐŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ͕� ƐƵůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�
ƉĞƌ� ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƐŽĐŝĂůŝ͕� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ�Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ� ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ğ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĂůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͘�
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ZŝƐƵůƚĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ� ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н͕�ƋƵĂůĞ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƐƵƌƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ͕� ƉĂƌƚĞŶĚŽ�
ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͕͟�ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�
Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă�ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘�

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŽƉĞƌĂƌĞ�
ƐƵ� ƵŶĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�͞ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͟�ŝŶƚĞƐŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ůĂƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͗�ĚĂů�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ĂůůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ĚĂůůĞ�ďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ďůƵ�ĂůůĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ�ŵĂƌĞ͕�
ĐŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘�hŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗�ĚĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ĚĂůůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�
WĂƌĂĚŝŐŵŝ͕�ƋƵĞƐƚŝ͕�ĐŚĞ�ĞǀŽĐĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ƐĨŝĚĞ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�
ƉĞƌ� ŝů� �ůŝŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ĐŚĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ� ůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƐƚƌĞƚƚĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� �ŽŵƵŶĞ�
ĐĂƉŽůƵŽŐŽ͕� ŚĂ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ƐĐĂůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕� ĚĂŶĚŽ� ǀŝƚĂ� Ă� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŵĞ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
/ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� Ğ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�
ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� Ěŝ� ŝŶŶĂůǌĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ƚĂŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞĐĞĚĞ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ŶĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝƚĂ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ� ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ͘��� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ� ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕͟�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚŽƚĂƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ďůƵĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н�Ğ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ� ŝů�
'ƌĞĞŶ�ĚĞĂů͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WZ�&^�н�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ��ĚƌŝĂƚŝĐŽ� /ŽŶŝĐĂ�;�h^�/ZͿ�Ă�ĐƵŝ� ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ŝů� ƌƵŽůŽ�Ěŝ��Ě'�Ěŝ�
�ĚƌŝŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂ�WĂĞƐĞ�;�^ZϮͿ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
Ěŝ�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƋƵĂůĞ�ůĞǀĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĂĚƵůƚŝ͕�
ĂǀĞŶĚŽ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ĚĞůůĂ�^ϯ�Ğ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŶƚŝ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůŝŶĞĂƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�
ĂĚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕� ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽ� ŝů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝĐƵĐŝƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĐŽĞƐŽ͘��

�
�

Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ͞ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď͟� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�
ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽŶĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ďůƵ͕�ƋƵĂůĞ� ůĞǀĂ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĞĚ�
ĞƋƵŽ� ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�ŵĂƌŝŶŽ� Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ� Ğ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ğ� ƵŶ� ƵƐŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͘�DĂƌĞ�ƉƵůŝƚŽ�Ğ�ƵƐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ� ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ŵĂƌĞ� ;ƉĞƐĐĂ�Ğ�
ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ�ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĐŽƐƚŝĞƌŽ� Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ� ĐŽŶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
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/ů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ďůƵ�;ďůƵĞ�ŐƌŽǁƚŚͿ�ğ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ƚĞŵĂƚŝĐŝ� ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� ƐƵ�ĐƵŝ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ tŽŵĞŶ�ŶĞǁ�ĚĞĂů͕͟�ǀŽůƚŽ�Ăů�ƉŝĞŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŽŶŶĞ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� Ğ� ĐŽĞƐŝŽŶĞ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ� Ğ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘��

/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵĞƚƚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĚŽŶŶĞ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞ�ŝů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƋƵĂůĞ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĞƋƵŝƚă�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�WĞƌ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƚĂůĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶĞ�^ƚĂƌĨŝƐŚ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�,ŽƌŝǌŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�
ĚĞŝ�ƚĞŵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽůŵĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ůĞŐĂŵĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽĐĞĂŶŝ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĐŽŶ� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ĂĚ� ƵŶ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕� ĐŚĞ�ĚĞǀĞ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�Ɖŝƶ�
ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ğ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɖŝƶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�

�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�
ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϰ�͞/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ� ƐĨŝĚĞ� Ğ�
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů� ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘� � /ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ǀƵŽůĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƵŶĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂƉĞƌƚĂ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĞĚƵĐĂƌĞ�Ă�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϱ�͞WĂƌŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͟�Ğ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŶƵŽǀĞ� Ž� ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŶĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝƚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϰ�͞sŝƚĂ�ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Ğ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŽƐƚŝĞƌŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ďĞŶŝ�ƉƌĞǌŝŽƐŝ�
Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ğ�
ůĞŐĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ƉŽƌƚƵĂůŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŶĂǀĂůĞ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�
ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘��ƐƐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�
ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ĂŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� Ăŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ƵŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�
ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘��
ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�EĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƵŚĂƵƐ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀǀŝĂƌĞ�
ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă͗�ĞĚƵĐĂƌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕� ĂŝƵƚĂƌůŝ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� Ğ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ĨŽƌƚŝ�ůĞŐĂŵŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ǀĞƌƐŽ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ǀĂůŽƌŝ͘�
�

�
ϰ͘ ŝů�WŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�

�
/ů�WŝůĂƐƚƌŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�̂ ŽĐŝĂůŝ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ƐƵ�ϮϬ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĨŝƐƐĂŶŽ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĂ�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�
ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƐĨŝĚĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂŐůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘�
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/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�
ĨŝƐƐĂŶŽ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĂ� ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ� ƉĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ůĞ� ƐĨŝĚĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂŐůŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĞůů͛�ƵƌŽƉĂ�Ğ�ŶĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�^ŝ� ŝƐƉŝƌĂ� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ͗�
͞/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͗� KŐŶŝ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ă� ƵŶΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ă� ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� Ğ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ�ŶĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘͟� /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝŶǀĞƐƚĞ� ƐƵůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ƐƵůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ͕�ŶĞůůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ĨƵƚƵƌĞ͘��
/Ŷ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ƚĂůĞ� ƉŝůĂƐƚƌŽ͕� ĐŚĞ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ� ŶĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĂů� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞďďĂ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ŝŶ� Ğƚă� ƉƌĞĐŽĐĞ͘�
>ΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ůĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂ� ƐƵ� ĐƵŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ďĂƐŝůĂƌŝ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŶĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ƌĂƉŝĚĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�
ĞĚ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ƋƵŝŶĚŝ� Ěŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ŷ͘� Ϯ� ͞WĂƌŝƚă� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ͕͟� Ŷ͘� ϯ� ͞WĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͟� Ğ� Ŷ͘� ϭϳ�
͞/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕͟�ĚĞů�WŝůĂƐƚƌŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�^ŽĐŝĂůŝ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�Ɛŝ�ƉŽŶĞ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�ůĂǀŽƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĐŽ͕�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ͘�
��
�
�
�
Ϯ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Z/D/E/� �>h�� >��� ƉƌĞǀĞĚĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� Ěŝ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ůƵŶŐŽ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕�ŝŶ�ƌĞƚĞ��ĐŽŶ�ůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� WĂƌŝŵĞŶƚŝ͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�;ƉƌŽŐĞƚƚŝ����^�Ͳ��ĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� /E&��^� Ͳ� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăͿ� Ğ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ƉĞƌ� ůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ� Ğ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ǀŽůƚŝ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ƐĂƉĞƌŝ� � ĞĚ� ŝů� ƐĂƉĞƌ� ĨĂƌĞ͕� ƋƵĂůŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă͕�ŝŶ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�ŽŶ� ůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƚƚŽ� ŝů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŶĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽůŽ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�
ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƐŽǀƌĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƐƵů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�;�ůƵĞ�
'ƌŽǁƚŚͿ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕�Ěŝ�ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�
Ğ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ɖŝƶ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ƵƐŽ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�ĐŽƐƚĞ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ǀĞƌƐŽ� ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�;�ůƵĞ��ĂƌĞĞƌƐͿ͘�WĞƌ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�
ĂƉƉŝĞŶŽ�ƚĂůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ďůƵ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�Ž�
ŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶ� ĂƚƚŽ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ŶŽŶ� ĞƐŝƐƚĞ͕� ƵŶΖĞĨĨŝĐĂĐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ� ĂůůĞ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğ�ĂƚƚƌĂĞŶĚŽ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�sĞƌƌĂŶŶŽ�
ĂƚƚŝǀĂƚĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ǀŽůƚĞ�Ăů� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�Ăů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ĂǌŝŽŶŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĂ�

pagina 308 di 319



ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝŶ� ƐƚƌĞƚƚĂ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ĂƚƚŽƌŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ŶŽ� ƉƌŽĨŝƚ� Ğ� ƐĞƚƚŽƌĞ�
ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�WZ�&^�н͘��
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŚĂ� ƋƵĂůŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ƚĂƌŐĞƚ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ůƵŶŐŽ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĚĂůůĂ� ƐĐƵŽůĂ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕�ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĂĚƵůƚŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ŝŶĂƚƚŝǀŝ�Ğ�ŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŵĞŶƚƌĞ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂͬƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ƉŽƐƚĂ�ŶĞů�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉŽŶĞŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŽŶŶĞ͕�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�
ƉĂĞƐŝ�h��ĞĚ�ĞǆƚƌĂ�h�͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝ�ŵŝŐƌĂŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�;ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞů�ŵĂƌĞͿ�Ğ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƋƵĂůĞ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ƉĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚă�ƚƌĂ� ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�>͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵƵůƚŝͲĂƚƚŽƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ŝŶǀĞĐĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƚƚŽƌŝ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� Ğ� ůĂ�
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƚƌĂ�ĞƐƐŝ͘�hŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĂƐƉĞƚƚŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�
ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͗�
�ůƵƐƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ƚĂǀŽůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ůƵĞ�'ƌŽǁƚŚ�Ğ�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ĐŽŶŽŵŝĂ��ůƵ�
EƵŽǀŽ�ƐĂůŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ůƵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ��ĐŽŵŽŶĚŽ�ϮϬϮϯ�
WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZŽŵĂŐŶĂ�EĞǆƚ�
WĂƚƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�Ğ��ůŝŵĂ�ZŝŵŝŶŝ�
�ƚƚŝǀŝƚă�>Ăď��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
WĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ZŝŵŝŶŝ��ĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ƵůƚƵƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ϮϬϮϲ�ĞĚ��ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϯϯ͘�
�
� �

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ůŽĐĂůĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕�ĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�;ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝͿ͘�
�
�ŽŵĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ŶĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘Ϯ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�
Ğ�ďůƵ͕͟�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă�
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘�>Ă�ƐĨŝĚĂ�
ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ŽƌĂ� ƐƵů� ΗƐŽĨƚǁĂƌĞΗ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƐƵŝ� ďĞŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ƐƵůůΖĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ğ�
ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĂŐŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�͞ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͟�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͗�ĚĂů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ĂůůĂ�
ƉĞƐĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ĚĂůůĞ�ďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ďůƵ�ĂůůĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŝŶ�ŵĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͖� ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞů�ŵĂƌĞ� ǀŽůƚĂ� Ă� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�;�ůƵĞ�'ƌŽǁƚŚͿ͕�ƉĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�
ǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĞů�ŵĂƌĞ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ�ŶƵŽǀĞ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ɖŝƶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ƵƐŽ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵĂƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽƐƚĞ͘�hŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�
ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗�ĚĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘����

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�
ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵͿ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�dĂůŝ�
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Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ƐĞĚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƋƵĂůĞ�ŚƵď�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�
ƉĂƌƚĞ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�&�^Z�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĞƌă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�
ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͕�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ͕�
ǀŽůƚŝ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘��

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĐĂƉŽĨŝůĂ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ƐĞĚĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�
ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞ�
�ĞǀŝĂƚŽƌĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͕�ĐŽůůŽĐĂƚŽ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ů͛ĂƌĞĂ�
ĐŽƐƚŝĞƌĂ�Ğ�ƵƌďĂŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ŵĂƌĞ͘�YƵŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�
ĂůůĂ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ğ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƉĞƌƚŝ�
Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŵĂƌŝ�Ğ�ŽĐĞĂŶŝ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝǀŽůƚŝ� ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ŵĂƌŝŶĞ� ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞ͘� EĞůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�ĞĚ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ĞƐƉůŽƌĂŶĚŽ� ƚĞŵŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝ� ĐŽŵĞ� ŝů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� Ğ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞů� ŵĂƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� Ğ� ĐƌĞĂŶĚŽ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ� ĐŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŶŽ�ƉƌŽĨŝƚ�Ğ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘��

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ� ;ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂͿ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�
;Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝͿ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͗�

��/KE/��/�^/^d�D�͗��

'Ks�ZE�E��ͬ^dZ�d�'/��

�ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ϭ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ğ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƋƵĂůĞ� ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĂ� Ăů� ĨƵƚƵƌŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ĞĚ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ͗�

• �ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ďůƵ�

• DĞƐƐĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�ʹ�&^��н�

• �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ��

�

�dd/s/d�͛���WZK'�dd/͗�

��h���/KE��

• E�ϭϮ�WƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ�

• E�ϰ�WƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�

• E�ϴ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝͬŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ��

�

�h>dhZ�ͬ^�E^/�/>/����/KE��

• E�ϲ��ǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
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• E�ϯ��ŽŶƚĞƐƚ�ʹ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ�

• E�ϴ��ƚƚŝǀŝƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĞ�

WZK'�dd/ͬ��/KE/�W/>Kd��

• E�Ϯ�WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ�

• E�ϯ�^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌŝŶĞ�ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�

�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Z/^h>d�d/��dd�^/͗�

WZK'�dd/͗� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ďůƵ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͕� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� Ğ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�͞ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ͟�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ��

�s�Ed/͗�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞͬďĂŶĚŝ�

W�Zd�E�Z/�d/͗�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��d�͕��ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ďůƵ�

�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Khd�KD�͗�

/EEKs��/KE��̂ K�/�>�͗�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ͨ �ŽŵƵŶŝƚă�ďůƵ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͖ͩ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�
ĐĂŵƉŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƚƌĂ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� Ğ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ� Ğ� ůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ĂĚ� ĂŵƉŝŽ� ƌĂŐŐŝŽ� Ğ� ĚŝĨĨƵƐŝ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖�
ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĞŶƚŝ� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ͞ƚĂŝůŽƌ� ŵĂĚĞ͕͟� ĐŚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ� Ăŝ� ƌĞĂůŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͖� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ� Ğ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�;ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝͿ͘��

�ddZ�dd/s/d�͛���^s/>hWWK�^K^d�E/�/>�͗�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŶ�
ĐŚŝĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͖�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ�

K��hW��/KE�͗�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͘�

�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗�

• ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�Ɛŝ�ĂƚƚƵĞƌă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ�ƐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůΖĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƚƌĂ�ůΖĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�Ğ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�
ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ƐƵ�ƚƌĞ�ůŝǀĞůůŝ͗�

• hŶ��ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�;��s/^KZz��K�Z�Ϳ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�
ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ� Ğ� �ZdͲ�Z͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ͕� dĞĐŶŽƉŽůŽ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� �ĐŽŵŽŶĚŽͲ/�'͕�
�ZW��͕�,�Z�͕�ZŽŵĂŐŶĂ��ĐƋƵĞ͕��ŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�ďŽŶŝĨŝĐĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�
Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�;ĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞͿ͖�
�

• hŶ� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ;�>h�� &KZhDͿ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ;�ŝƌĞǌŝŽŶŝ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ��Ŷƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�&>�'ͬ'�>͕��ƵƚŽƌŝƚă�WŽƌƚƵĂůĞ�ZĂǀĞŶŶĂ�Ğ��ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ�Ěŝ�WŽƌƚŽ͕�sŝƐŝƚ�ZŽŵĂŐŶĂ͕����^�
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĞƚĂĐĞĂ͕�DƵƐĞŽ�Ğ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Ěŝ��ĞƐĞŶĂƚŝĐŽ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƚ�
ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕� tĞůůŶĞƐƐ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĂůĞ� ƐĞĚĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�;ĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞͿ͖�
�

• hŶ� 'ZhWWK� �/� >�sKZK� Dh>d/�/^�/W>/E�Z�� /Ed�ZEK� �>>͛�DD/E/^dZ��/KE�� �KDhE�>��
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ� ĚĂů� ^ĞƚƚŽƌĞ� �ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ͗� �ƵůƚƵƌĂ͕� �ŵďŝĞŶƚĞ͕�tĞůĨĂƌĞ͕�
>ĂǀŽƌŝ�WƵďďůŝĐŝ͕��ƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕�dƵƌŝƐŵŽ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ��ŶƚŚĞĂ�^ƌů͕�ŝů�
�ĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ͳ����^�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ͞ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͟� ƚƌĂ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ŶŽŶ͘�/ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ĂǀǀĂƌƌă�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�
WŝĂŶŽ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĂ�ĂƚƚŝǀĂƌƐŝ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�Ğ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘�
�
�

• ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖�

/ů� ƉƌŝŵŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� Ğ� ĚĞů� ƐƵŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ĐŚĞ�ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĚŝĞĐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ďŝƐŽŐŶŝ͘�'ŝă�
ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĞƌŝĂ�ĞƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ƋƵĂůĞ�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĚƵĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ďĂŶĚŝĞƌĂ� ĚĞů� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ͕� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ͕� Ğ� ĚĞůůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͘��
/ů�ŶƵĐůĞŽ�ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞ�Ğ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ƵŶΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�
Őŝă�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕�Ěŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ƚĞŵŝ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�
ĐŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ� ĂƌĞĂ� ĐŽƐƚŝĞƌĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ůŝŵŝƚƌŽĨŝ� ĚĞůů͛ĞŶƚƌŽƚĞƌƌĂ͕� ĐŽůůĞŐĂƚŝ� ĚĂ� ǀŝĞ�
Ě͛ĂĐƋƵĂ͘�
/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ŚĂ�ƉƌĞƐŽ�ĂǀǀŝŽ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞Z/D/E/��/�s/sK͕��/�d�E'K͘�sĞƌƐŽ�ƵŶ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�ĚĞŝ�
ďĞŶŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͟� ;�ĂŶĚŽ� ƚĞŵĂƚŝĐŽ� ϮϬϭϵ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕� >ĞŐŐĞ� ƐƵůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϭϱͬϮϬϭϴ͟�ĚĂ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ� ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ă�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ƋƵĂůĞ�ĂƌĞĂ�ƉŝůŽƚĂ�ƉĞƌ� ůĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ͘�
,O� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ĐŚĞ͕� ĚĂ� ƵŶĂ� ƋƵŝŶĚŝĐŝŶĂ� Ěŝ� ĂŶŶŝ͕� ĂĨĨŝĂŶĐĂ�
ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�
Ěŝ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ǀŽůƚŝ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��
/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚŽ�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�
ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� Ăů� ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ� Ěŝ� ƵŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� WŝĂŶŽ� Ě͛�ǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ƌŝĂƐƐƵŵĞ� ůĞ�
ĂǌŝŽŶŝͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘�
YƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĐĞƉŝƚŽ�Ğ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�
^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͘�
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ��ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀŝƌƚƵŽƐŝ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĂǀƌĂŶŶŽ� ƋƵĂůĞ� ƐĞĚĞ� ŝĚĞĂůĞ� ŝů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� ZŝŵŝŶŝ� dŝďĞƌŝŽ͕� ŚƵď� ůŽĐĂůĞ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�&�^Z͕�Ğ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ͳ�ŐƌĂǌŝĞ�
ĂůůĂ�WŝĂǌǌĂ�ƐƵůů͛ĂĐƋƵĂ�Ͳ�ůĂ�͞ƉŽƌƚĂ͟�ĚĞů�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�
Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͗�ŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͟�ĐŚĞ�
ƚƌŽǀĞƌă�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘��
hůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͗�
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Ͳ �ůƵƐƚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ƚĂǀŽůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ůƵĞ� 'ƌŽǁƚŚ� Ğ� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĂ��ůƵ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĞŵĞƌƐŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�D/^dZ�>�Ğ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�
ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ��ůƵĞ�'ƌŽǁƚŚ͖�

Ͳ EƵŽǀĂ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ůƵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ��ĐŽŵŽŶĚŽ͖�
Ͳ WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZŽŵĂŐŶĂ�EĞǆƚ͖�
Ͳ WĂƚƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�Ğ��ůŝŵĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͖�
Ͳ �ŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�͞�ůƵĞ��ŽĂƐƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ϮϬϯϬ͕͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝů�&>�'��K^d���ͲZ�ğ�ƉĂƌƚŶĞƌ͖�
Ͳ �ƚƚŝǀŝƚă�>Ăď��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖�
Ͳ WĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ZŝŵŝŶŝ��ĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ƵůƚƵƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ϮϬϮϲ�ĞĚ��ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϯϯ͖�
Ͳ >ŝŶĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ��ĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ZŽŵĂŐŶĂ͘�

��
EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕� ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�͞�ŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͕͟�ƉĞƌ�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůƵŶŐŽ�
ůĂ�ǀĂůůĂƚĂ�ĚĞů�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͘�

�
�

• ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ͖�

^Ƶŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�
ĐŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƚƌĂŶƐŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͗�&��DW��Ͳ�&ŽŶĚŽ��ƵƌŽƉĞŽ�
�ĨĨĂƌŝ�DĂƌŝƚƚŝŵŝ�WĞƐĐĂ�Ğ��ĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕��d��Ͳ��ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞĂ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͗�/ƚĂůŝĂͲ�ƌŽĂǌŝĂ͕�/ŶƚĞƌƌĞŐ�
�ĚƌŝŽŶ͕��ƵƌŽͲDĞĚͿ͕�&ŽŶĚŝ��ŝƌĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�;,ŽƌŝǌŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ƌĂƐŵƵƐ�нͿ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉŽƚƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ĨƵƚƵƌŝ�ďĂŶĚŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ƐƵůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�
ϭϱͬϮϬϭϴ�;�ĂŶĚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂͿ͘�

��ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ZŝŵŝŶŝ�ďůƵĞ�>Ăď�ǀŽůƚĂ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ͕�
ŶĞů�ŵĂƌĞ͕�ƚƌŽǀĂŶŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŽŶĚĂŶƚĞ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ǀŝƌƚƵŽƐĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ��ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕��ƉĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌŶĞ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�dĂůŝ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ͕�ƋƵĂůĞ�
ĂƵƐƉŝĐĂƚŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ůĞǀĂ͕�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĚĂů�&�^Z�
KWϭͬWϭ͕�ƐƵůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ϭ͘ϯ͘ϭ͕�ϭ͘ϯ͘Ϯ͕�ϭ͘ϯ͘ϯ͕�ϭ͘ϯ͘ϰ͕�ϭ͘ϯ͘ϱ͕�ϭ͘ϯ͘ϲ͘�

^ŝ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ůĂ��D��sŝƐŝƚ�ZŝŵŝŶŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƵƌďĂŶŽ�;ƌĞͲďƌĂŶĚŝŶŐ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�
ĚĞƐƚĂŐŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ�Ğ�ĚĞůůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�;ĐĨƌ͘�>͘Z͘�ϰͬϮϬϭϲͿ͘�

^ŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝŶĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ŝů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ŵĂƌŝƚƚŝŵĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĞŶƚĞƌ͕�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͘�
�

• ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŚĂ�ƋƵĂůŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ƚĂƌŐĞƚ͗�
Ͳ Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�

Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͖��
Ͳ ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĂĚƵůƚŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ŝŶĂƚƚŝǀŝ�Ğ�ŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝ͖�
Ͳ ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͖��
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂͬƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ǀĞƌƌă�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�
Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘��
WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƌă� ƉŽƐƚĂ� ŶĞů� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ƉŽŶĞŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ĚŽŶŶĞ͕�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ƉĂĞƐŝ�h��ĞĚ�
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ĞǆƚƌĂ�h�͕� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ�ŵŝŐƌĂŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
��ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ� ƌĞƚĞ�Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ĂŶŶŝ�ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĂů�WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ğ�ĚĂů��
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ͕�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŝů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ͕�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌă�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞƌă�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘�
�

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

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ� ůĂď�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�>Ăď�ĂƉĞƌƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ� ĂŵƉŝŽ� Ğ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ͗� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ�
Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ͕� ĞƐƉĞƌƚŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ĚĂ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ƐƵůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽƐƚŝ� ǀŝǀŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ŽŶĞƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�ŽŶĞƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�

�ŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵŝƌĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ă�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƚĂƌŐĞƚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�
ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ƐŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĂ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͘��

�
�
�

�

ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � ϮϬϮϳ�

�

�

�

�

�

�

�

�
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ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&^�н��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϴϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��

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

�� ^ƉĞƐĞ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăͿ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�
ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� Ͳ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
ϳϲϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ϴйͿ�
ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�
ƐƉĞƐĂͿ�

ϰϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϴϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌĚŝŶĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�
ƚĂů� ƐĞŶƐŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ�ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ� ůĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ůŝŶĞĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͘� >Ă� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂ� ůĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�;ƉĞƌ�ƵŶ�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ĂůƵŶŶŝ�Ğ�ƐƚƵĚĞŶƚŝͿ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ğ�Ěŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘��ŝž� ŝŶ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĞĚ�Ă� ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ� ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ŵƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ğ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĐŚĞ͕�ĚĂƚĂ�
ů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ĚŝŶĂŵŝĐŝƚă� ĚĞŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕� Őůŝ� ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ƉĂƌŽůĂ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŚŝĂŵĂƚŝ� ĂĚ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ͘������
hŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ͕�ŚĂ�ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƵŶĂ�ŵĂƐƐĂ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĂŶŶƵĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ͕�ŚĂ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞƚƚŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕��
ƉĞĚŝƐƐĞƋƵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƉĞƌƚŝ�ĚĂ�ĞŐƵĂůŝ�Ž�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ͘�
�
�
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