
   Segretario Generale
Al Dirigente del Settore della Stazione Appaltante 
Ai Responsabili della CUC “Area Vasta Brescia”
Ai Dirigenti
Al Comandante del Corpo della Polizia Provinciale
Ai Responsabili di Posizione Organizzativa
Loro Sedi

Oggetto: Indicazioni operative per l'affidamento dei contratti pubblici – testo coordinato.

In  allegato  alla  presente  Circolare  a  costituirne  parte  integrante,  si  trasmette  un
aggiornamento delle “Indicazioni operative per l'affidamento dei contratti pubblici”.

Detto aggiornamento, predisposto dal Settore della Stazione Appaltante - CUC di Area Vasta
in attuazione a quanto previsto dal vigente Piano triennale di prevenzione della corruzione e della
trasparenza,  rappresenta  il  testo  coordinato  delle  precedenti  indicazioni  via  via  emanate  in
riferimento  ai  diversi  ambiti  (fase della  programmazione  e  progettazione,  fase  di  scelta  del
contraente, fase esecutiva), che devono intendersi, pertanto, superate dal documento allegato (1).

Nel ringraziare della collaborazione, si porgono cordiali saluti.   

Il Segretario Generale
Dott.ssa Maria Concetta Giardina

Allegato: csd

Nota (1): precedenti indicazioni da intendersi superate:
Titolo Prot. n. /data
Indicazioni  operative  per  l'affidamento  dei  contratti  pubblici  (Parte  I:  fasi  della
programmazione e progettazione) - aggiornamento

227211/27-12-2021

Indicazioni  operative  per  l'affidamento  dei  contratti  pubblici:  approfondimenti
(Appendice A: modifiche e varianti; Appendice B: lavori di somma urgenza)

76460/28-05-2020

Indicazioni operative per l'affidamento dei contratti pubblici (Parte II: fase di scelta
del contraente)

172911/17-11-2020

Indicazioni  operative  per  l'affidamento  dei  contratti  pubblici  (Parte  III:  fase  di
esecuzione)

216533/10-12-2021

Istruzioni operative Terzo Settore 203450/22-11-2021
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�>>�'�dK�ϯ�ʹ�d���>>��Z/�^^hEd/s��DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�

�>>�'�dK�ϰ�ʹ��,��<�>/^d��/��^��h�/KE���KEdZ�ddK�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�

�>>�'�dK�ϱ�ʹ�DK��>/d�͛��/�Wh��>/���/KE��^h>�^/dK�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�

�>>�'�dK�ϲ�ʹ�WZKdK�K>>K�^K�/�>��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�
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�/^WK^/�/KE/�'�E�Z�>/�
K''�ddK���&/E�>/d�͛�

ϭ͘ �ŽŶ� ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĂŐůŝ�hĨĨŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƌĞ�ĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϱϬ�Ğ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͘�
/ů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĐĞƉŝƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂŝ� �ŽŵƵŶŝ� Ğ� Ăůƚƌŝ� �Ŷƚŝ� ĂĚĞƌĞŶƚŝ� ĂůůĂ�
�ĞŶƚƌĂůĞ� hŶŝĐĂ� Ěŝ� �ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ� ͞�ƌĞĂ� sĂƐƚĂ� �ƌĞƐĐŝĂ͟� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝ�Ğ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚŝ�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�
ĚĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͘�

Ϯ͘ >͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ĚŝƐĞŐŶĂŶĚŽ͕�
ŽǀĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚĂďŝůĞ�ĞĚ�ƵŶŝǀŽĐŽ͕�ŝů�ĨůƵƐƐŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂůĞ͘�

ϯ͘ �ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƌĞĐĞƉŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�
ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ͘�

ϰ͘ >Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�
ŶĞů� W/�EK� dƌŝĞŶŶĂůĞ� Ěŝ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ�
�ƌĞƐĐŝĂ� Ğ� ƐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�hE/� �E� /^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ͕� ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ĚĂů�
^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�̂ ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ʹ ��ĞŶƚƌĂůĞ�hŶŝĐĂ�Ěŝ��ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ�Ěŝ��ƌĞĂ�sĂƐƚĂ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�
Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ�;Ğ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĞ�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚŝ�ůĂ��h��͞�ƌĞĂ�sĂƐƚĂ��ƌĞƐĐŝĂ͟Ϳ�Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�
ůŽƌŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĂ�ŶĞŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝ�ĚĂů�^ŝƐƚĞŵĂ�ƐƚĞƐƐŽ͘�

Z/&�Z/D�Ed/�EKZD�d/s/�
/�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϴ�
ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϱϬ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĞů�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ŝǀŝůĞ͕�ĚĞů��͘D͘�Ŷ͘�ϰϵͬϮϬϭϴ͕�ŽůƚƌĞ�
ĐŚĞ�ůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ƵƚŽƌŝƚă�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�

��&/E/�/KE/�
ϭ͘ �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉĞƌ͗�

ĂͿ ͞�ŽĚŝĐĞ͕͟� ŝů� �ŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� Ě͘ůŐƐ͘� ϭϴ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϭϲ͕� Ŷ͘� ϱϬ� Ğ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͖�

ďͿ ͞�h�͕͟�ůĂ��ĞŶƚƌĂůĞ�hŶŝĐĂ�Ěŝ��ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ�͞�ƌĞĂ�sĂƐƚĂ��ƌĞƐĐŝĂ͟�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�
�ƌĞƐĐŝĂ�Ğ�ĚĂůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĞ�ĚĞůůĂ�sĂůůĞ��ĂŵŽŶŝĐĂ͕�ĚĞůůĂ�sĂůůĞ�dƌŽŵƉŝĂ�Ğ�ĚĞů�^ĞďŝŶŽ�
�ƌĞƐĐŝĂŶŽ͖�

ĐͿ ͞�E��͕͟�ů͛�ƵƚŽƌŝƚă�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͖�
ĚͿ ͞K�͕͟�ů͛KƉĞƌĂƚŽƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ͖�
ĞͿ ͞ZhW͕͟�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�hŶŝĐŽ�ĚĞů�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͖�
ĨͿ ͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͟�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�

�ĞŶƚƌĂůĞ�hŶŝĐĂ�Ěŝ��ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ��ŽŵƵŶŝͬ�Ŷƚŝ�
ĂĚĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ��h�͖�

ŐͿ ͞ZĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͟� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ� ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� �ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ� hŶŝĐĂ� Ěŝ�
�ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͖�

ŚͿ ͞���͕͟�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͖�
ŝͿ ͞D�W�͕͟�ŝů�DĞƌĐĂƚŽ��ůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖�
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ũͿ ͞E���͕͟�ŝů�EĞŐŽǌŝŽ��ůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ��ĞŶƚƌĂůĞ��ĐƋƵŝƐƚŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͖�
ŬͿ ͞^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕͟� ŝů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ŝŶ�

ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͖�
ůͿ ͞^ĞƚƚŽƌĞ� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ͕͟� ŝů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĐŚĞ�

ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͖�
ŵͿ ͞�/'͕͟�ŝů��ŽĚŝĐĞ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�'ĂƌĂ͖�
ŶͿ ͞�Ed/͕͟�^ƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀŽůŐŽŶŽ�ĂůůĂ��h��ƉĞƌ�ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�

ŐĂƌĂ͖�
ŽͿ ͞K�Ws͕͟�KĨĨĞƌƚĂ��ĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Wŝƶ�sĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͘�
ƉͿ WdW�d͕͟�WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�

Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ͖�
ƋͿ ͞ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕͟�ůĞ�ƐŽŐůŝĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͖�
ƌͿ ͞ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ͕͟�ƋƵĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚĂ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ�;ĂƉƉĂůƚŝͿ�Ğ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�

ϭϳϱ͕� ĐŽŵŵĂ� ϳ� ;ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝͿ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͘� ZŝĂƐƐƵŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƵŶĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂůƚĞƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƚƚƵŝƚŝ͕�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�

ĂͿ ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ͕� ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ů͛ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂ� ƋƵĞůůŝ�
ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ� Ž� ů͛ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ� ĚĂ� ƋƵĞůůĂ�
ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĂƚƚŝƌĂƚŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͖�

ďͿ ůĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ĐĂŵďŝĂ� ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ�
ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͖�

ĐͿ ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�
ĚͿ ƐĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ� ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƋƵĞůůŽ� ĐƵŝ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�

ĂǀĞǀĂ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ�ů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ĨƵŽƌŝ�ĚĂŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝ͘�

Z�s/^/KE/����WWZK&KE�/D�Ed/�
ĂͿ ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�

ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ă�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶŝĞŶǌĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĂƌă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ĨŽƌŵƵůĂƌĞ� ůĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� Ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� Ěŝ�
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŶ� ŝů� ^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ͕� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ�
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ͘��

ďͿ /ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ğ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ZhW�Ğ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�hĨĨŝĐŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƌĞƚĞ�/ŶƚƌĂŶĞƚ�Ğ�ƐƵů�^ŝƚŽ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ͕�
ĐŽƐŞ�ĚĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝĨĨƵƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐĂŶŽŶŝ�
ĂŶƚŝͲĐŽƌƌƵƚƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͘�

ĐͿ ^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂƉƉŽƌƚŝ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀŝ�
ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� Ž� Ăůƚƌŝ� �Ŷƚŝ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ�
ĚĞůů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�Őŝă�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͘�

ĚͿ >Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ěŝ�ƉĂƌŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�
ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐƵƉĞƌĂƚĂ͘�
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W�Zd��/�ʹ�&�^/���>>��WZK'Z�DD��/KE����
WZK'�dd��/KE��

^��/KE��/�WZK'Z�DD��/KE����'>/���Yh/^d/�
ϭ͘ /� ƐŝŶŐŽůŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŽŶŽ� ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ĞĚ� ĂůůĂ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂĐƋƵŝƐƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ƉĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝͬ�ůĞŶĐŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�
Ğ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďŝĞŶŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ͕�
ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ŶĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞŝ�dƌĂƐƉŽƌƚŝ�Ŷ͘�ϭϰ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�
ϭϲ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘�WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�
ĚĂŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘�WĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ƚƌĂƐŵĞƚƚŽŶŽ�Ăů� ^ĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�tĞď͖� ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďŝĞŶŶĂůĞ͕�ŝŶǀŝĂŶĚŽůŽ�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ăů�
^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘��

Ϯ͘ WĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝů� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�
ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝů�ZhW͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�Ğ�
Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂǀǀŝĂƌĞ͕�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ĞĚ�ŝŶĨŝŶĞ�ƐĞŐŶĂůĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ĂƉƉĂůƚŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ž�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϱ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϯϴϭͬϵϭ�ŶŽŶĐŚĠ�
ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂĚ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĂ͘�YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�
ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƌŽǀǀĞĚĂ�ĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝů�ZhW�ƚƌĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕�ŝů�ZhW�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘�

ϯ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐƉĞƐĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ͕�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�
�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ěŝ� ŶŽƌŵĂ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ϯϬ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ĂůůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ĚĞů� ďŝĞŶŶŝŽ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϰϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͘�

ϰ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐĂƌĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ŝů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�ZhW�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�
ĞƐƉůĞƚĂƚĂ� ĚĂů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� �ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů� ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘��

ϱ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ��h�͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�
ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŝƚĂƚŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ϯϭ� ŽƚƚŽďƌĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ͕� ŝ�
�ŽŵƵŶŝ� ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞĚ� ŝŶǀŝĂŶŽ� ĂůůĂ� ^ĞĚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� �h�͕� ƵŶ�
ĞůĞŶĐŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĐƋƵŝƐƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ;ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ăŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ŝŶ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ğ� Ă� ƋƵĞůůŝ� Ă� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŽͿ͕� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ĨŽƌŵƐ� Ěŝ� ŽĨĨŝĐĞ͘� �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ƌĂĐĐŽůƚŝ�ŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ĚĞŐůŝ��Ŷƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ůĂ��ƵĐ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�
Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ͕�ĂůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ŶŽŶĐŚĠ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ͘�

�

^��/KE��//�/E�/�/KE����>>��WZK���hZ���/�'�Z��
ϭ���&/E/�/KE����>>͛K''�ddK��KEdZ�ddh�>��
ϭ͘ ��ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ZhW�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉƌŽĐĞĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�

ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� Ğ͕� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĚĞůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

Ϯ͘ �Žǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŝů� �ŽŵŵŽŶ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� sŽĐĂďƵůĂƌǇ� ;�WsͿ� ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚŽ� Ğ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɖŝƶ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϵ�

ƉƌŽƐƐŝŵŽ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽͬĨŽƌŶŝƚƵƌĂͬůĂǀŽƌŽ� ĚĂ� ĂĨĨŝĚĂƌĞ͘� EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ŝů� ZhW� Ăǀƌăǰ�
ŝŶŽůƚƌĞ� ĐƵƌĂ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ĞƐĂƚƚĞǌǌĂ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� Ğ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͘�

ϯ͘ �� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ůĂ� ĚƵƌĂƚĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĂǀĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘�>ĂĚĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŝ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�
Ăůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�YƵĂĚƌŽ͕� ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϱϰ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ŶĞŐŽǌŝĂůŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ž�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ƌŝƉĞƚŽŶŽ�ŽŐŶŝ�
ĂŶŶŽ͕�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐĂƌă�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĂŶŶŝ͕�ƐĂůǀŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĂŶŽ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞͿ͘�

ϰ͘ �ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĚĞůůĞ� ŵŝĐƌŽ͕� ƉŝĐĐŽůĞ� Ğ� ŵĞĚŝĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ŝů� ZhW͕� ŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ� Őůŝ�
ĂƉƉĂůƚŝ�ŝŶ�ůŽƚƚŝ͘�/Ŷ�ĚĞƌŽŐĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�Ɛŝ�ĚĞĐŝĚĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ǀŽůĞƌ�ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ�ů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ŝŶ�
ůŽƚƚŝ͕�ŝů�ZhW�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ŝ�ŵŽƚŝǀŝ�ƐŽƚƚĞƐŝ�Ă�ƚĂůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ͘�

ϱ͘ �ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŽƉǌŝŽŶŝ�Ž�ƌŝŶŶŽǀŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱ�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�
ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŝŵĂƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĂͿ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�
Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘��Ğů�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŝŵĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ɛŝ�ƚŝĞŶĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŽŶƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů����/'͘�

Ϯ�WZK'�ddK͕���W/dK>�dK���^�,�D���/��KEdZ�ddK�
ϭ͘ /ů� ZhW� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� Ă� ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞĚ� ŝů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ŶŽŶĐŚĠ� ůŽ� ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

;ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ��ĐĐŽƌĚŽ�YƵĂĚƌŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĞĚ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�Ž�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽͿ͘�

Ϯ͘ EĞůůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝů�ZhW�ĚĞǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�
ƉĞŶĂůŝ͕�ůĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂǀĞŶĚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůů͛K�Ws͕�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�
ŽĨĨĞƌƚĂ͘� �ů� ĨŝŶĞ� ĚĞů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ĂƐƐŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĂŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ŝů�ZhW�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͕�ŶĞŝ�ŵĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�
ůĂ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽŝ�ĂƚƚƵĂƚŽ�ĚĂů�ZhW�ƐƚĞƐƐŽ�Ž�ĚĂů����͕�ƋƵĂůŽƌĂ�
ŶŽŵŝŶĂƚŽ͘�

ϯ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ŽƌĂ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ĐŚĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�ĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĚĞƚƚĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�
;ϮϬй� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� ĞŶƚƌŽ� ƋƵŝŶĚŝĐŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ� ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ƚĂůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĨŝŶŽ�Ăů�ϯϬй�ĨŝŶŽ�Ăů�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮͿ�ĂŶĐŚĞ�
Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Őŝă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ŐĂƌĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐĐŽŶŐŝƵƌĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�ĚŝĨĞƐĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Ăƌƚ͘�ϭϱϵ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰͲďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�ůĂĚĚŽǀĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ů͛ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ŝŶ�
ĚŝƐĐŽƌƐŽ� ƐŝĂ� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ĂŶŶƵĂůŝƚă� Ğ� ǀĞŶŐĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƚŽ�
ĞŶƚƌŽ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂŶŶƵĂůŝƚă͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĞƐƐĞ͘�

ϰ͘ /ů�ZhW�ƉŽƚƌă�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ěŝ�ƐĐŚĞŵŝ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�;ƉĂƌƚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͿ�Ğ�Ěŝ�ƐĐŚĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ŵĞƐƐŝ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� �ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘� hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƌĞĚĂƚƚŝ� Őůŝ� Ăƚƚŝ� ;ĂĚ�
ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ� Őůŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝͿ͕� ŝů� ZhW� ĚŽǀƌă� ƐŽƚƚŽƉŽƌůŝ� Ăů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ�
^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌŶĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĐŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͗��



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϬ�

Ă͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚĂƌĞ͖�
ď͘ ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͖�
Đ͘ �ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�;ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�K�WsͿ͖��
Ě͘ ^ĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϱ͘ ZŝŵĂŶĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĨĞƌŵĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ� Ăů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ�
�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘�

ϲ͘ WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ĐŽŶĐůƵƐŽ� ů͛ĞƐĂŵĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ� Ğ͕� ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌǌĂƚŝ� ŝ�
ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� ŝů�ZhW�ĚŽǀƌă�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞŶĚŽůŝ�ĐŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ĂůŵĞŶŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ŵĞƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�
ƉƌĞƐƵŶƚĂ�Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�
ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ�;/��ͺϰϭͿ͘�

ϯ�^K'>/����d/WK>K'/���/�WZK���hZ��ʹ�Z/Es/K�
>Ğ�ƐŽŐůŝĞ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ͘�EĞů�
ĐĂƐŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĞ� ƐŽŐůŝĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ͕� ŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ƉƌŽĐĞĚŽŶŽ�
Ăůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƚĞƌǌĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�
ĚĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͗�

d���>>��Z/�W/>K'�d/s��^�Zs/�/���&KZE/dhZ��

K''�ddK� WZK���hZ�� /E�/���/KE/ͬ�
WZ�^�Z/�/KE/�

^d�E��
^d/>>�

'�Z�E�/��
WZKss/^KZ/��

�KE�>h^/KE��
WZK���hZ��

&KZD��
�KEdZ�ddh�>��

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�
ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�
ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ�
Ğ�
ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ͕�
ŝŶĐůƵƐĂ�
ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽ
ŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ�
ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ĂͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬ͕�
Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�
ф�
ϭϯϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ĞƵƌŽ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚŝƌĞƚƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞŶǌĂ�
ƉƌĞǀŝĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘�
/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐĐĞůƚŝ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ�Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĂŶĂůŽŐŚĞ�
Ă�ƋƵĞůůĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ƚƌĂ�
ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�
ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ĞůĞŶĐŚŝ�Ž�
Ăůďŝ�ŝƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂůůĂ�
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�

&ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ϯϰ�Ğ�ϰϮ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�Ěŝ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀŝƚŝ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ͕�ŝŶ�
ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶŐƌƵŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�Ɛŝ�
ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�
ŶŽƌŵĂ͕�Ěŝ�ƵŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ĚĂ�ĂůŵĞŶŽ�
ĚƵĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�
ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĞƵƌŽ�Ğ�ƚƌĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ĞƵƌŽ��

EŽŶ�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂ�
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�
ĐŽ͘�ϭϬ͕�
ůĞƚƚ͘�ď�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�

EŽŶ�ğ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�
ƐĂůǀŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�ŝŶ�
ƚĂů�ĐĂƐŽ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�
ĚŝŵĞǌǌĂƚŽ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϰ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬ��

WŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�;Ăƌƚ͘�
ϭ͕�ĐŽ͘�ϯ͕�ƉƌŝŵŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů��͘>͘�
ϳϲͬϮϬ��

^ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
;Ăƌƚ͘�ϯϮ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�
ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�
ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ�
Ğ�
ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ͕�
ŝŶĐůƵƐĂ�
ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽ

WƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�Ăƌƚ͘�ϲϯ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀĞ�
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�
�/EYh��ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ŶĞů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞŶĞŶĚŽ�
ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�

&ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ϯϰ�Ğ�ϰϮ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�Ěŝ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀŝƚŝ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ͕�ŝů�
ZhW�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�Őůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ͕�
ĂƚƚŝŶŐĞŶĚŽ�ĚĂ�ĞůĞŶĐŚŝ�

EŽŶ�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂ�;Ăƌƚ͘�
ϯϮ͕�ĐŽ͘�ϭϬ͕�
ůĞƚƚ͘�ď�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�

EŽŶ�ğ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�
ƐĂůǀŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�ŝŶ�
ƚĂů�ĐĂƐŽ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�
ĚŝŵĞǌǌĂƚŽ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϰ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�

ϰ�ŵĞƐŝ�
ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϭ�ĚĞů�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�

^ĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ��
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽ͘�ϭϰ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϭ�

ŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ�
ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ďͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬ͕�
ŝŵƉŽƌƚŽ�ш�Ă�
ϭϯϵ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽ�Ğ�ф�
ƐŽŐůŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
�
�

ĚŝƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ͕�
ĐŽ͘�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ďͿ��͘>͘�
ϳϲͬϮϬͿ�

Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�
ĞƐƉůĞƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ŝŶĚĂŐŝŶĞ� Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�Ăŝ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ�ϱ�Ğ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ͘�
�ƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͗�ĂŶŽŵĂůŝĂ�
ŽĨĨĞƌƚĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ĂŵŵĞƐƐĞ�ƐŝĂ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ͘��
�
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�
ďĂƐƐŽ͕�ůĞ�^ƚĂǌŝŽŶŝ�
ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�ƉƌŽĐĞĚŽŶŽ�
Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�ĚĂůůĂ�ŐĂƌĂ�
ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƌŝďĂƐƐŽ�
ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�
ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϳ͕�
ĐŽŵŵŝ�Ϯ͕�ϮͲďŝƐ�Ğ�ϮͲƚĞƌ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�
ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ĂŵŵĞƐƐĞ�ƐŝĂ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϯ��͘>͘�
ϳϲͬϮϬͿ�

�

� �



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϮ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�
ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�
ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ�
Ğ�
ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ͕�
ŝŶĐůƵƐĂ�
ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽ
ŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ�
ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ďͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�
ŝŵƉŽƌƚŽ�х�
ƐŽŐůŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�

WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉĞƌƚĂ�
;Ăƌƚ͘�ϲϬ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�
Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ƌŝƐƚƌĞƚƚĂ�;Ăƌƚ͘�ϲϭ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�Ž͕�ƉƌĞǀŝĂ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƐƵƐƐŝƐƚĞŶĚŽŶĞ�ŝ�
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�Ěŝ�
ůĞŐŐĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�Ěŝ�
ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�
ϲϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�Ž�
ĚŝĂůŽŐŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϲϰ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�
ĐĂƐŽ�ĐŽŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
ƌŝĚŽƚƚŝ�;Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�Ϯ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬϮϬͿ�
WƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�
ďĂŶĚŽ�;Ăƌƚ͘�ϲϯ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�
ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�
ƵƌŐĞŶǌĂ�;�ŽǀŝĚ�Ž�
ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�ϯ��͘>͘�
ϳϲͬϮϬϮϬͿ�

�ƌƚ͘�ϴ͕�ĐŽ͘�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĐͿ�
ĚĞů��͘>͘�ϳϲͬϮϬ�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�
ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�
ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ�
;Ăƌƚƚ͘�ϲϬ͕�ĐŽ͘�ϯ͕�ϲϭ͕�ĐŽ͘�
ϲ͕�ϲϮ͕�ĐŽ͘�ϱ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ͘�
�
�ƌƚ͘Ϯ͕�ĐŽ͘�ϰ�ĚĞů��͘>͘�
ϳϲͬϮϬ��ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ĚĞƌŽŐĂ�ĂĚ�
ŽŐŶŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ůĞŐŐĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�
ƋƵĞůůĂ�ƉĞŶĂůĞ͕�ĨĂƚƚŽ�
ƐĂůǀŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�
ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĂ�
ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϲ�
ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͕Ŷ͘�
ϭϱϵ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�
ǀŝŶĐŽůŝ�ŝŶĚĞƌŽŐĂďŝůŝ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�
ĚĂůů͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�
Ăůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�
ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĞ�
ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ�ϮϬϭϰͬϮϭͬh��
Ğ�ϮϬϭϰͬϮϱͬh�͕�ĚĞŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�
ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϯϬ͕�ϯϱ�Ğ�ϰϮ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�

^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�
;ĨĂƚƚĂ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ăů�
ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�
ĚĞůůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�
ůĞƚƚ͘�ĂͿ�ĚĞů�
ĐŽŵŵĂ�ϭϬ�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱͿ͕�
ŵĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ��
;Ăƌƚ͘ϴ�ĐŽ͘�ϭ�
ůĞƚƚ͘�ĂͿ��>�
ϳϲͬϮϬͿ͘�

��ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵ
ĞŶƚĞ�ĂĚ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĞ�Ěŝ�
ĞƐƚƌĞŵĂ�
ƵƌŐĞŶǌĂ�
ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŐůŝ�
ĂƉƉĂůƚŝ�ŝŶ�
ĞĚŝůŝǌŝĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�Ğ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�
ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�
;Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�ϰ�
�͘>͘��>�ϳϲͬϮϬͿ�

ϲ�ŵĞƐŝ�
ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
;Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�Ϯ͕�
ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞů��͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�
�

^ĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŝŵƉŽƌƚŽ�
ф�ϭ�D>�;ŝŵƉŽƌƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞͿ�
�
�
&ŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�х�
ϭ�D>��
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽ͘�ϭϰ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�
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� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϯ�

d���>>��Z/�W/>K'�d/s��>�sKZ/�Wh��>/�/�

K''�ddK� WZK���hZ�� /E�/���/KE/ͬ�
WZ�^�Z/�/KE/�

^d�E��
^d/>>�

'�Z�E�/��
WZKss/^KZ/��

�KE�>h^/KE��
WZK���hZ��

&KZD��
�KEdZ�ddh�>��

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ�;Ăƌƚ͘�
ϭ�ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ĂͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ͕�
Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ф�
ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ĞƵƌŽ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚŝƌĞƚƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞŶǌĂ�
ƉƌĞǀŝĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘�
/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐĐĞůƚŝ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ�Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĂŶĂůŽŐŚĞ�
Ă�ƋƵĞůůĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ƚƌĂ�
ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�
ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ĞůĞŶĐŚŝ�Ž�
Ăůďŝ�ŝƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂůůĂ�
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�

&ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ϯϰ�
Ğ�ϰϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�Ěŝ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶǀŝƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�
ĐĂƐŽ͕�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶŐƌƵŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�Ɛŝ�
ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�
ŶŽƌŵĂ͕�Ěŝ�ƵŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ĚĂ�
ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ĞƵƌŽ�Ğ�ƚƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�
ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĞƵƌŽ��

EŽŶ�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂ�
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�
ĐŽ͘�ϭϬ͕�
ůĞƚƚ͘�ď�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�

EŽŶ�ğ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�
ƐĂůǀŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�ŝŶ�
ƚĂů�ĐĂƐŽ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�
ĚŝŵĞǌǌĂƚŽ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϰ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�;Ăƌƚ͘�
ϭ͕�ĐŽ͘�ϯ͕�ƉƌŝŵŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů��͘>͘�
ϳϲͬϮϬͿ�

^ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
;Ăƌƚ͘�ϯϮ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�
ůĂǀŽƌŝ�;Ăƌƚ͘�ϭ�
ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ďͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬ�Ğ�
�͘>͘�ϳϳͬϮϭ�
ŝŵƉŽƌƚŽх�
ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ğ�
ф�ϭ�D>�ĞƵƌŽ�
�

WƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�Ăƌƚ͘�ϲϯ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀĞ�
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�
�/EYh��ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ŶĞů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞŶĞŶĚŽ�
ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�
ĚŝƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ͕�
ĐŽ͘�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ďͿ��͘>͘�
ϳϲͬϮϬͿ�

&ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ϯϰ�
Ğ�ϰϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�Ěŝ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶǀŝƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ͕�ŝů�ZhW�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�Őůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ͕�
ĂƚƚŝŶŐĞŶĚŽ�ĚĂ�
ĞůĞŶĐŚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�ĞƐƉůĞƚĂŶĚŽ�
ƵŶĂ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ� Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�
Ăŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ�ϴ�Ğ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ͘�
�ƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͗�
ĂŶŽŵĂůŝĂ�ŽĨĨĞƌƚĂ�
ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�
ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ĂŵŵĞƐƐĞ�ƐŝĂ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�
ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�
Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ͕�ůĞ�
^ƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�
ƉƌŽĐĞĚŽŶŽ�
Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�ĚĂůůĂ�

^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ͕�
ŵĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ��
;Ăƌƚ͘ϴ�ĐŽ͘�ϭ�
ůĞƚƚ͘�ĂͿ��>�
ϳϲͬϮϬ��
�

EŽŶ�ğ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�
ƐĂůǀŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�ŝŶ�
ƚĂů�ĐĂƐŽ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�
ĚŝŵĞǌǌĂƚŽ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϰ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�
�

ϰ�ŵĞƐŝ�
ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϭ�ĚĞů�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�

^ĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ��
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽ͘�ϭϰ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�
ůĂǀŽƌŝ�;Ăƌƚ͘�ϭ�
ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ďͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬ�Ğ�
�͘>͘�ϳϳͬϮϭͿ�
ŝŵƉŽƌƚŽ�х�ϭ�
D>�ĞƵƌŽ�Ğ�ф�
ƐŽŐůŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
�

WƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�Ăƌƚ͘�ϲϯ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀĞ�
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�
�/��/�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ŶĞů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞŶĞŶĚŽ�
ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�
ĚŝƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ͕�
ĐŽ͘�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ďͿ��͘>͘�
ϳϲͬϮϬͿ�

ϰ�ŵĞƐŝ�
ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϭ�ĚĞů�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�

&ŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ��
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽ͘�ϭϰ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϰ�

� �

ŐĂƌĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�
ƌŝďĂƐƐŽ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�
Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϳ͕�
ĐŽŵŵŝ�Ϯ͕�ϮͲďŝƐ�Ğ�ϮͲ
ƚĞƌ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�
ŽĨĨĞƌƚĞ�ĂŵŵĞƐƐĞ�ƐŝĂ�
ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�
ĐŝŶƋƵĞ�;Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽ͘�ϯ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�

�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŝ�;Ăƌƚ͘�ϭ�
ĐŽ͘Ϯ�ůĞƚƚ͘�ďͿ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ͕�
ŝŵƉŽƌƚŽ�х�
ƐŽŐůŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�

WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉĞƌƚĂ�
;Ăƌƚ͘�ϲϬ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�
Ž�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ƌŝƐƚƌĞƚƚĂ�;Ăƌƚ͘�ϲϭ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�Ž͕�ƉƌĞǀŝĂ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƐƵƐƐŝƐƚĞŶĚŽŶĞ�ŝ�
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�Ěŝ�
ůĞŐŐĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�Ěŝ�
ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�
ϲϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�Ž�
ĚŝĂůŽŐŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϲϰ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�
ĐĂƐŽ�ĐŽŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
ƌŝĚŽƚƚŝ�;Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�Ϯ�
�͘>͘�ϳϲͬϮϬϮϬͿ�
�
WƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�
ďĂŶĚŽ�;Ăƌƚ͘�ϲϯ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�
ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�
ƵƌŐĞŶǌĂ�;�ŽǀŝĚ�Ž�
ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�ϯ��͘>͘�
ϳϲͬϮϬϮϬͿ�

�ƌƚ͘�ϴ͕�ĐŽ͘�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĐͿ�
ĚĞů��͘>͘�ϳϲͬϮϬ�Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƵƌŐĞŶǌĂ�;Ăƌƚƚ͘�ϲϬ͕�
ĐŽ͘�ϯ͕�ϲϭ͕�ĐŽ͘�ϲ͕�ϲϮ͕�
ĐŽ͘�ϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͘�
�
�ƌƚ͘Ϯ͕�ĐŽ͘�ϰ�ĚĞů��͘>͘�
ϳϲͬϮϬ͗�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ĚĞƌŽŐĂ�ĂĚ�
ŽŐŶŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ůĞŐŐĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�
ƋƵĞůůĂ�ƉĞŶĂůĞ͕�ĨĂƚƚŽ�
ƐĂůǀŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ�
ůĞŐŐŝ�ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ�Ğ�
ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�
ůĂ�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϲ�
ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͕Ŷ͘�
ϭϱϵ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�
ǀŝŶĐŽůŝ�ŝŶĚĞƌŽŐĂďŝůŝ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�
ĚĂůů͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�
Ăůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�
ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĞ�
ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ�
ϮϬϭϰͬϮϭͬh��Ğ�
ϮϬϭϰͬϮϱͬh�͕�ĚĞŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�
ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϯϬ͕�ϯϱ�Ğ�ϰϮ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘�

^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ͕�
ŵĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ��
;Ăƌƚ͘ϴ�ĐŽ͘�ϭ�
ůĞƚƚ͘�ĂͿ��>�
ϳϲͬϮϬͿ�

��ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵ
ĞŶƚĞ�ĂĚ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĞ�Ěŝ�
ĞƐƚƌĞŵĂ�
ƵƌŐĞŶǌĂ�
ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŐůŝ�
ĂƉƉĂůƚŝ�ŝŶ�
ĞĚŝůŝǌŝĂ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�Ğ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�
ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�
;Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�ϰ�
�͘>͘��>�ϳϲͬϮϬͿ�

ϲ�ŵĞƐŝ�
ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
;Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽ͘�Ϯ͕�
ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĚĞů��͘>͘�ϳϲͬϮϬͿ�
�

&ŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�
;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽ͘�ϭϰ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϱ�

ϰ�/DWKZdK���>>��WZK���hZ��
ϭ͘ /ů�ZhW�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŶ�

ƋƵĂŶƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŶĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�
Ϯ͘ 'ŝŽǀĂ�ƌĂŵŵĞŶƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŝů�ZhW�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�

ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉǌŝŽŶŝ�;ƉƌŽƌŽŐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ͕�ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ͕�ƌŝŶŶŽǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ŽƉǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�
ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĂͿ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͘�

ϯ͘ ^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƋƵŝŶƚŽ�Ě͛ŽďďůŝŐŽ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�ĐŽŵŵĂ�ϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�
Ăůů͛ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĞ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ� ĚĂůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ�///�ĚĞůůĂ�WĂƌƚĞ�///�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘�

ϱ� /E�/s/�h��/KE����'>/� KW�Z�dKZ/� ��KEKD/�/� ��� /Es/d�Z�� ���hE��
WZK���hZ��E�'K�/�d��
>͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�
ϭ͕� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ůĞƚƚ͘� ďͿ� ĚĞů� �͘>͘� Ŷ͘� ϳϲͬϮϬϮϬ� ;ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ� ĐŽŶ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� >ĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϭϮϬͬϮϬϮϬͿ͕�
ŶŽǀĞůůĂƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱϭ�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�ϳϳͬϮϬϮϭ�;ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ� ŝŶ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϬϴͬϮϬϮϭͿ�ĂǀǀŝĞŶĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂǀǀŝƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŽĚĂůŝƚă͗�

/E��'/E���/�D�Z��dK��/�&/E/���>>��Z���K>d����>>��D�E/&�^d��/KE/��/�/Ed�Z�^^��

ϭ͘ >͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂǀǀŝƐŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ϭϱ�ŐŐ�;ŝů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ĨŝŶŽ�Ă�ϱ�ŐŐ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�Ɛŝ�ǀĞĚĂ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�
'ƵŝĚĂ��E���Ŷ͘�ϰͿ�ŶĞůůĂ�^ĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�ʹ�ƐŽƚƚŽƐĞǌŝŽŶĞ�͞�ĂŶĚŝ�Ěŝ�'ĂƌĂ�Ğ�
�ŽŶƚƌĂƚƚŝ͟�Ğ�ƉƵž�ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͘��

Ϯ͘ >͛ĂǀǀŝƐŽ�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͗��
ĂͿ ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͖�
ďͿ ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ŝĚŽŶĞŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ğ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ğ� ƚĞĐŶŝĐŽͲ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ƐĞďďĞŶĞ� ůĂ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͖�

ĐͿ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ;ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ� Ěŝ� ŽƉǌŝŽŶŝ͕� ƌŝŶŶŽǀŽ� Ğ�
ƉƌŽƌŽŐĂͿ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ŶĞŐŽǌŝĂďŝůĞ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�
;ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞͿ͕� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĞĚ� ŝŶĨŝŶĞ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ͖��

ĚͿ ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͗�K�Ws�Ž�ƉƌĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ͖��
ĞͿ ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW͖��
ĨͿ ůĂ� ĚĞůĞŐĂ� ĂůůĂ� �h�� ƉĞƌ� ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ;ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� �ŶƚĞ�

ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽͿ͖��
ŐͿ �ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂĐĐŽůƚĞ͕�ŽůƚƌĞ�

ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ŽƉƉƵƌĞ�Ăů�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͖�
ŚͿ ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝͬƐŽƌƚĞŐŐŝĂƚŝ�ĐŽŵĞ�͞ƌŝƐĞƌǀĞ͕͟�ƋƵĂůŽƌĂ�

ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ğ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞů�ƌŝƉĞƐĐĂŐŐŝŽ͖�
ŝͿ ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� Ă� ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� ƐŽŶŽ�Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ�

ĞůĞŶĐĂƚŝ͗�
• ĨŽƌŶŝƚƵƌĞͬƐĞƌǀŝǌŝ� ĂŶĂůŽŐŚŝ� Ž� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĞ� ŶĞŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ĂŶŶŝ� ;Ɛŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�

ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ƵŶ�ƚƌŝĞŶŶŝŽͿ͕�
• ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�
• ĐŽĚŝĐĞ��d��K͖�
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ůͿ �ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĂůůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ĚĂƚĂ� Ğ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�
ƉƵďďůŝĐŽ͘�/ů�ZƵƉ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�
ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăů� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�
ƐŽƌƚĞŐŐŝĂƚŝ͕� ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ� Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛K�� ƉĞƌ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�
ƐƚĞƐƐĞ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ĚĂůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĞǀŝŶĐĂ�ůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�
ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ͖�

ŵͿ ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ͗�
• ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐŽƉƌĂ�

ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͖�
• ůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͖�
• ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ͘�

ϯ͘�WĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕� ůĂĚĚŽǀĞ�ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ƌĂŐŐŝŽ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝĐŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĂĚĞŐƵĂƚŝ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ƵŶ� ĂŐĞǀŽůĞ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăů� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ͕� ƚĂůĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ;ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�
ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƋƵĂůĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞͿ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽ͕�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ĞŶƚƌŽ�
ƵŶ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĂůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘��
ϰ͘�>Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�
ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŽůŽŶƚă�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝ�ĂůůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ͘��
ϱ͘�>͛ĞůĞŶĐŽ�͞ƐĞĐƌĞƚĂƚŽ͟�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů�ǀĞƌďĂůĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�ZhW�
ĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚĂƌĞ�;ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉƵďďůŝĐĂƌĞ�ƚĂůĞ�ĂůůĞŐĂƚŽ͖�ǀĞĚĂƐŝ͕�
ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝŶ�ƵƐŽͿ͘��

� �
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�KE^h>d��/KE���/��>�E�,/��/�&KZE/dKZ/���>�WZKWZ/K��Ed�͕��/��>dZ��^d��/KE/��WW�>d�Ed/�
K��/��>�E�,/�d�>�D�d/�/��

ϭ͘ EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ZhW� ĚĞĐŝĚĞƐƐĞ� Ěŝ� ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� Ěŝ� ĞůĞŶĐŚŝ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� ƚĞŶƵƚŝ� ĚĂů� ƉƌŽƉƌŝŽ� �ŶƚĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚĞƌă�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ�ŝƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ��E���Ŷ͘ϰ͖�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞĐŝĚĞƐƐĞ�Ěŝ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�
ƚĞŶƵƚŝ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ�;ĞƐ͘�DĞƉĂ͕�^ŝŶƚĞůͿ͕�ĚŽǀƌă�
ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂƌĞ� ƉĞƌ� ϭϱ� ŐŐ� ;ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĚŽƚƚŽ� ĨŝŶŽ� Ă� ϱ� ŐŐ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƵƌŐĞŶǌĂ͖�Ɛŝ�ǀĞĚĂ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ��E���Ŷ͘�ϰͿ�ƵŶ�ĂǀǀŝƐŽ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐŝƚŽ�ŶĞůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�ʹ�ƐŽƚƚŽƐĞǌŝŽŶĞ�͞�ĂŶĚŝ�Ěŝ�'ĂƌĂ�Ğ��ŽŶƚƌĂƚƚŝ͕͟�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ͕�
ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞĚ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĞƌă�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�
ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ůŝďĞƌĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�
Ğ�ƉĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽ͘��

Ϯ͘ /ů� ZhW�ğ� ƚĞŶƵƚŽ�Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ĐŚĞ� Őůŝ� ĞůĞŶĐŚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ŚĂ� ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� ƐŝĂŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ��ŶĂĐ�Ŷ͘�ϰ͘�

ϯ͘ /ů�ZhW�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�
ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͘�

ϰ͘ >͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉŽƚƌă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƚĞŶƵƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ͘� /Ŷ� ƚĂů� ĐĂƐŽ͕� ŝů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ�
�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĚŽǀƌă�ǀĂůƵƚĂƌĞ� ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ͕� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�
ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƐƉĞƐŽ� ƐŽůŽ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŵĂƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ϭϬ� ŐŐ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�
ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞͬŽ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝĞ͘��

ϱ͘ >Ğ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ŚĂŶŶŽ� ƵŶĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� Ěŝ� ϲ� ;ƐĞŝͿ� ŵĞƐŝ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ƌŝƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�
ĚĂů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂǀǀŝƐŽ͘� ZĞƐƚĂ� ĨĞƌŵŽ� ů͛ŽďďůŝŐŽ� ŝŶ� ĐĂƉŽ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�;Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϭϬ�ŐŐͿ�ŽŐŶŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ͕�ƉĞŶĂ�ůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ĞůĞŶĐŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘��

ϲ͘ >͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐŽůĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĂ�ƉĞƌ�ƚƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ăůů͛ŝŶǀŝƚŽ�ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ�Ě͛ƵĨĨŝĐŝŽ�ĚĂůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ͘��

ϳ͘ ZĞƐƚĂ�ĨĞƌŵĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞů�ZhW�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�
ĨĂĐŽůƚă� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ĂůƚƌĞ� W�� ƐŝĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĂůů͛ĂǀǀŝƐŽ� ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�
ĚĞůů͛ĞůĞŶĐŽ� Ğ� ĚĞƚƚĂ� ƐĐĞůƚĂ� ƐŝĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚƚĂƌĞ͕� ƐĞ�
ĂĚŽƚƚĂƚĂ͕�Ğ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĂǀǀŝƐŽ�ĚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘��

ϴ͘ >͛ĞůĞŶĐŽ�͞ƐĞĐƌĞƚĂƚŽ͟�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů�ǀĞƌďĂůĞ�Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�ZhW�
ĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚĂƌĞ�;ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉƵďďůŝĐĂƌĞ�ƚĂůĞ�ĂůůĞŐĂƚŽ͖�
ǀĞĚĂƐŝ͕�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝŶ�ƵƐŽͿ͘�

� �



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϴ�

ϲ� �WW>/���/KE�� ��>� WZ/E�/W/K� �/� ZKd��/KE�� �� ��>>�� �/s�Z^��
�/^>K���/KE��d�ZZ/dKZ/�>��
ϭ͘ /ů� ŶƵŵĞƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĂ� ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�

ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ďͿ�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�ϳϲͬϮϬϮϬ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘�;ǀĞĚŝ͕�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�
ĐŽůŽŶŶĂ�ĚĞůůĞ�ƚĂďĞůůĞ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯͿ͘�

Ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ĨŽƐƐĞ� ĂůŵĞŶŽ�ƉĂƌŝ� Ăů� ŶƵŵĞƌŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�ϳϲͬϮϬϮϬ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͕͘�ƐĂƌă�ĞƐĐůƵƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ž�ĚĂů�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�ŝů�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ƵƐĐĞŶƚĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͕�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƵƐĐĞŶƚĞ�ʹ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�
Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ�ʹ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�
ĂůůĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚƵƌĂƚŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�
Ğ�ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�ŽĨĨĞƌƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉƌĂƚŝĐĂƚŝ�ŶĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�;ƉƵŶƚŽ�ϯ͘ϳ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚĂƚĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϰͿ͘�

ϯ͘ ^Ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ĚŽƉƉŝŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭ͕� ĐŽŵŵĂ� Ϯ� ĚĞů� �͘>͘� Ŷ͘� ϳϲͬϮϬϮϬ� Ğ� ƐƐ͘ŵŵ͘� ŝŝ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĞƐĐůƵƐŝ� ĚĂůůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ž� ĚĂů� ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ� ŽůƚƌĞ� Ăů� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� ƵƐĐĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŶŽŶ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƚƌĂƚƚĂƐŝ͘��ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂů�
ĐĂƐŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶŽŶ�
ĞůĞǀĂƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ;ŽƐƐŝĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĂ� ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽͿ͕� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�
ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚĂ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ĂŶĂůŽŐŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƵŶƚŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘��

ϰ͘ /ů�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ƵƐĐĞŶƚĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶǀŝƚĂƚŝ�ŶŽŶ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�
Ă�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƚƌĂƚƚĂƐŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚƚĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ž�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�͞ĂƉĞƌƚĂ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ͟�;ƐĞŶǌĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŶƵŵĞƌŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞͿ͘�

ϱ͘ >Ă�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ƵůƚŝŵĂƚŝ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ƐŽůĂƌŝ�Ğ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚĂ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŶƵŽǀŽ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĂůŽŐŽ� ;ƐƚĞƐƐŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŽ͖� ƐƚĞƐƐĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ͖�ƐƚĞƐƐŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝͿ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƵŐƵĂůĞ�Ž�ĞŶƚƌŽ�ƵŶĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĚĞů�ϮϬй�ŝŶ�Ɖŝƶ�
Ž�ŝŶ�ŵĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�;ĂŶĐŚĞ�ĂƉĞƌƚĂͿ͘���ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�
ğ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚĂ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ĨƌĂǌŝŽŶĂƌĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�ƉĞƌ�ĂŐŐŝƌĂƌĞ� ŝů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͘��

ϲ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚŝƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂ͕� ů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ğ� ƋƵĞůůŽ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ� ƐĞ� ů͛ĂƉƉĂůƚŽ� ŚĂ� ƵŶĂ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� Ž� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕�
ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ǀĂůƵƚĞƌĂŶŶŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ� ;ǀĞĚŝ�ƉĂƌĞƌĞ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ŷ͘�ϳϵϬ�ĚĞů�ϭϯͬϭϭͬϮϬϮϬͿ͘��

ϳ͘ �� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĨĂĐŽůƚă� ĚĞů� ZhW� ĂŵƉůŝĂƌĞ� ů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĞͬŽ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐĂƌĂ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�
ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽ͕�Ă�ƚĂůĞ�ĨŝŶĞ͕�ů͛ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ͘��

ϴ͘ sĂ�ĚĂ�ƐĠ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ͕�ƐĂůǀŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ͕�ŽƉĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͘�EĞŐůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�
Ă� ϭ͘ϬϬϬ� ĞƵƌŽ͕� ğ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ĚĞƌŽŐĂƌĞ� Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� Ěŝ� ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƐĐĞůƚĂ͕�
ƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚĂƌĞ�;ƉƵŶƚŽ�ϯ͘ϳ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚĂƚĞ�
>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϰͿ͘��

ϵ͘ �Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ĂůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ͕� ŝ�
ŵĞĚĞƐŝŵŝ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϭϵ�

ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂǀƌĂŶŶŽ�
ĐƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ� ůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ͕�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϳ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϭϰ�ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϯ͕� Ŷ͘� ϯϯ͕� ƐƵů� ^ŝƚŽ�hĨĨŝĐŝĂůĞ� ŝŶ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕� ƐŽƚƚŽ� ůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ�͞�ĂŶĚŝ�Ěŝ�'ĂƌĂ�Ğ��ŽŶƚƌĂƚƚŝͬ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƚĂďĞůůĂƌĞ͘͟�
�ĂůůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĂůĞ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�
ĚĂůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ� ŶĞů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĚĂƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ;ƚƌĂ� ŝ� ƋƵĂůŝ͗�
ůΖŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͕� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŝŶǀŝƚĂƚŝ͕� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�
ĞĐĐ͘Ϳ͘�ZŝƐƵůƚĂ͕�ĐŽƐŞ͕�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ĚĂůůĞ�
ĂůƚƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĚĞůůΖ�ŶƚĞ�Ğ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�;ĚĞŐůŝ�
ŝŶǀŝƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝͿ�Ğ�Ăů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĂƌƚŝĨŝĐŝŽƐŽ�ĨƌĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ͘�

ϳ���d�ZD/E��/KE�����KEdZ�dd�Z��
ϭ͘ >Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚĂƌĞ͕�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�

Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ůŽ� ƐĐŚĞŵĂ� ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂů� ^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ�
�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�;ƌĞƐŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�̂ ĞƚƚŽƌŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�/ŶƚƌĂŶĞƚͿ͕�ĨĞƌŵŝ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�
ϭϵϮ�ĚĞů�dh�>�Ğ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗��

ĂͿ� ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ� ŐĂƌĂ�Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ;ŝů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�
ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ƐĞĐƌĞƚĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖��
ďͿ� ů͛ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝŐŽƌŽƐŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ͕� ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌŽƐĂ� Ěŝ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ� ĚĂ�
ŝŶǀŝƚĂƌĞ͕� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ŶŽŶ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă� Ğ� ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ƐŽƚƚŽƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͖��
ĐͿ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ;ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ͕�
ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ͗��

ϭͿ�ƐĞ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ�Ž�ĐŽŶ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�ŵŽƚŝǀĂŶĚŽ�
ůĂ� ƐĐĞůƚĂ� ŝŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ăůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ� Ğ� ĂůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͖�
ϮͿ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�͞ŽĞƉǀ͕͟�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�;ĞƐ͗�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌĞͿ͕�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉĞƐŝ͕�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝƉĂƌĂŵĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ůŝǀĞůůŽ�;ƐƵů�ƐŝŶŐŽůŽ�
ĞůĞŵĞŶƚŽͿ� ĞͬŽ� Ěŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŝǀĞůůŽ� ƐƵů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͕� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƐŽŐůŝĂ� Ěŝ�
ƐďĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ƐƵů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĨŝŶĂůĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�
ƉĞƌ� ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ͕�ƋƵĂŶĚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͖��
ϯͿ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ǀĂůŝĚĂ�ƉƵƌĐŚĠ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�
ĐŽŶŐƌƵĂ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͖�

ĚͿ�'ůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ƌĞůĂƚŝǀŝ͗��
ϭͿ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�;ƐĂůǀŽ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�YƵĂĚƌŽͿ͖�
ϮͿ�ĂŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͖��
ϯͿ� Ăů� ƌŝŵďŽƌƐŽ� ĂůůĂ� �h�� ĚĞůůĂ� ƋƵŽƚĂ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ� ĚĂ� ĞƐƐĂ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝ�
ŝŶĞƌĞŶƚŝ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� Ğ� ůĞ� ƐƉĞƐĞ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ;ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� �ŶƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽͿ͖��
ϰͿ�Ăůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϯ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘��

Ϯ͘ >Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�Ğ�Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶǀŝĂƚŝ�ĚĂŐůŝ��Ŷƚŝ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚŝ� ůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂůůĂ� ^ĞĚĞ� ĚĞůĞŐĂƚĂ� ĚĞůůĂ� �h�� ǀŝĂ� W��� ĂĚ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞůĞŶĐŽ� ƐĞĐƌĞƚĂƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ŝŶǀĞĐĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ;Ăƌƚ͘� ϯϭ� ĐŽŵŵĂ� ϭϰ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞͿ�
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ�ůĂ�ƐĞŐƌĞƚĞǌǌĂ͘� �
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�

ϮϬ�

W�Zd��//�ʹ�&�^���/�^��>d����>��KEdZ��Ed��
^��/KE��/�Wh��>/�/d�͛���dZ�^W�Z�E���
ϭ�Wh��>/�/d�͛�
ϭ͘ /Ŷ� ƌĂŐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂǀǀŝĂƚĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ͕� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ƐƚŝŵĂƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝƚă� ;ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ� ƌŝĂƐƐƵŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƚĂďĞůůĂ�ĂůůĞŐĂƚĂͿ͘��

Ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ͕�ůĂ��h��ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�
/�Ͳ�&ĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞǌŝŽŶĞ�//͕�Ăƌƚ͘ϱ�Ͳ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ͘�
WĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĞ�ƐŽŐůŝĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�
ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƐƵůůĂ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘�^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�
ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�'hh�͕� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ĞŶƚƌŽ� ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϱ� ŐŝŽƌŶŝ�
ĚĂůů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�
�ƐƉůĞƚĂƚŝ� Őůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕� ůĂ� �h�� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ĂůůĞ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ͗�

ĂͿ WƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͖�
ďͿ WƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůů͛KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� ĚĞŝ� �ŽŶƚƌĂƚƚŝ� WƵďďůŝĐŝ� Ěŝ� ZĞŐŝŽŶĞ� >ŽŵďĂƌĚŝĂ͕�

ƐĞǌŝŽŶĞ��ĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�;ĞŶƚƌŽ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�'hZ/Ϳ͖�
ĐͿ WƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ�Ă�ƚŝƌĂƚƵƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƐƵ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�

ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŝ�Ă�ƚŝƌĂƚƵƌĂ�ůŽĐĂůĞ�;ĚŽƉŽ�ϭϮ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�'hh��ŽǀǀĞƌŽ�ĚŽƉŽ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂ�ĚĞƚƚĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�ϲϬ�Ă�ϲϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ĞƵƌŽ�ϱϬϬ͘ϬϬϬ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĞŶƚƌŽ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�
ĚĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂǀĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌĞ�ůĞŐĂůĞͿ͘�

Ϯ�dZ�^W�Z�E���
'ůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĂƚƚƵĂƚŝǀŝ� ĚĞŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϳ� ;KďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞͿ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϯϯͬϮϬϭϯ͕�ƐŽŶŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�ĚĂů�ǀŝŐĞŶƚĞ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�
ƌŝŶǀŝŽ͘�

&ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ͕�Ɛŝ�ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�ĚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƌĞ�
ƐƵů�^ŝƚŽ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ͕�ƐĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�ͬ�ĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�
Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝͬ�ƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�;ŶĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�͞�ĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͟Ϳ͗�
ϭ͘ WĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƉĞƌƚĞ͕�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�Ɖŝƶ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͗�

Ă͘ ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĞ�ƐŽŐůŝĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�
;ƉĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŝŶĚĞƚƚĞ� ĚĂŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂͿ͕� ďĂŶĚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͖�

ď͘ ƉĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ƉĂƌŝ� Ž� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĞ� ƐŽŐůŝĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϭ�

ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ� ;ƉĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŝŶĚĞƚƚĞ� ĚĂŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂͿ͕� ďĂŶĚŽ� 'hh�͕�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͘�

WZK���hZ���W�Zd��
^/dK�
/Ed�ZE�d�
��>>��
WZKs/E�/��
�/��Z�^�/��

ϭ͘ ��d�ZD/E��/KE�����KEdZ�ZZ��;ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�
ŝŶĚĞƚƚĞ�ĚĂŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂͿ�

Ϯ͘ ��E�K�'hh��Ğ��/^�/W>/E�Z���/�'�Z��;ƐĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ğ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂͿ�

ϯ͘ ��E�K� �/� '�Z�� ;ƐĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ŶŽŶ� ğ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂͿ�

ϰ͘ ��W/dK>�dK�^W��/�>���͛�WW�>dK�
ϱ͘ W�ddK��͛/Ed�'Z/d���
ϲ͘ �'h�͕��/�,/�Z��/KE��/Ed�'Z�d/s����>��'h��
ϳ͘ ��Zd�>>��ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�͘ ǌŝƉ�;ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�

Ğ� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ� ĨĂĐĞŶƚŝ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘��

Ϯ͘ ƉĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŶĞŐŽǌŝĂƚĞ͕� ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĚ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�
ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�

WZK���hZ��E�'K�/�d��

^/dK�
/Ed�ZE�d�
��>>��
WZKs/E�/��
�/��Z�^�/��

ϭ͘ ��d�ZD/E��/KE�� �� �KEdZ�ZZ�� ;ƉĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŝŶĚĞƚƚĞ� ĚĂŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂͿ�

Ϯ͘ >�dd�Z���͛/Es/dK�
ϯ͘ ��W/dK>�dK�^W��/�>���͛�WW�>dK�
ϰ͘ W�ddK��͛/Ed�'Z/d��
ϱ͘ �'h�͕��/�,/�Z��/KE��/Ed�'Z�d/s����>��'h���
ϲ͘ ��Zd�>>�� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ͘ǌŝƉ� ;ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� Őůŝ�

ĞůĂďŽƌĂƚŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� Ğ� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�
ĨĂĐĞŶƚŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘��

ϯ͘ WĞƌ� Őůŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝ͕� ĞƐƉůĞƚĂƚŝ� ĚĂ� ŽŐŶŝ� ƐĞƚƚŽƌĞ͕� Ăůů͛ĂƚƚŽ� ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͘�

�

^��/KE�� //� �,/�Z/D�Ed/� �� WZKZK'�� ��/� d�ZD/E/� �/�
WZ�^�Ed��/KE����>>��K&&�Zd��
ϭ��,/�Z/D�Ed/�
ϭ͘ �ŽƉŽ� ů͛ŝŶǀŝŽ� ĚĞůůĂ� ůĞƚƚĞƌĂ� Ě͛ŝŶǀŝƚŽ� Ž� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂǀǀŝƐŽͬďĂŶĚŽͬĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ğ�

ůĂƐĐŝĂƚĂ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�

Ϯ͘ EĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ;ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŶĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ� Ěŝ� ŵĞƌĐĂƚŽ� ƉĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƐŽƚƚŽͲƐŽŐůŝĂ�ŽǀǀĞƌŽ�ŶĞů�ďĂŶĚŽͬĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂͬůĞƚƚĞƌĂ�Ěŝ�ŝŶǀŝƚŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŽƉƌĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ž�
ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐŽƚƚŽƐŽŐůŝĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶǀŝƚŽͿ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵůƚŝŵŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝ�
ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƐŽůŽ�ĞĚ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�WŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϮϮ�

ϯ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ͗�

Ă͘ ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͖�

ď͘ ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ͘�
ϰ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϳϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕� ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽ�ƵƚŝůĞ�

ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��h�͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĂůŵĞŶŽ�ƐĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�
ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐŽƉƌĂ� ƐŽŐůŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� ĂůŵĞŶŽ� ƋƵĂƚƚƌŽ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŶĞŐŽǌŝĂƚĞ� Ğ�
ƐŽƚƚŽƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘�̂ ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĚĂƌĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ăŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�ŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĂ�
ĐĂĚĞŶǌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ͘�

ϱ͘ YƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�
ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ĞͬŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘��

Ϯ�WZKZK'����/�d�ZD/E/��/�WZ�^�Ed��/KE����>>��K&&�Zd��
ϭ͘ /ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞŝ�ďĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶǀŝƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�

ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐŝ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ĚĞǀĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚĞƌŽŐĂďŝůĞ͘�

Ϯ͘ dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ůĂ��h��ƉƵž�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐĂƐŝ͕�ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ͗�
ĂͿ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ�;ǀĞĚŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭͿ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƵƚŝůĞ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭ�ƉƵŶƚŽ�ϰ͖�
ďͿ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�

ϯ͘ �ů� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ůĞƚƚ͘� ďͿ� ĚĞů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĐĂƉŽǀĞƌƐŽ͕� ƐĂƌă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ� ĚĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ĚĂŶĚŽ� ƉƵďďůŝĐŝƚă� ĚĞůůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĨŽƌŵĞ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĂŶĚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŝƐŝ͘�

ϰ͘ >Ă�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ĐŽŶĐĞƐƐĂ�Ăů�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�
Ϯ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�Őŝă�ƐƚĂƚĂ�
ƉƵďďůŝĐĂƚĂ͘�

ϱ͘ >Ă��h��ŶŽŶ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŝĂŶŽ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ŽůƚƌĞ�ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŽĨĨĞƌƚĞ͘�

�

^��/KE�� ///� WZ/D�� ^��hd�� Wh��>/��� �� ���DW/D�Ed/�
�KE^�'h�Ed/�

ϭ� ^��hd�� Wh��>/��� W�Z� >�� s�>hd��/KE�� ��>>�� �K�hD�Ed��/KE��
�DD/E/^dZ�d/s��
ϭ͘ hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƐĐĂĚƵƚŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ͕� ŶĞů� ŐŝŽƌŶŽ�Ğ� ŶĞůů͛ŽƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞů�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞͬďĂŶĚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŽǀǀĞƌŽ� ŶĞůůĂ� ůĞƚƚĞƌĂ� Ě͛ŝŶǀŝƚŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ� ĂŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϯ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ͗�
ĂͿ ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĂǀǀŝƐŽ� ƐƵů� ƉƌŽĨŝůŽ� ĚĞů� ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ� Ğ� ƐƵůůĂ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�

ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉĞƌƚĂ͖�
ďͿ ŝŶǀŝŽ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�

ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�Ž�ƌŝƐƚƌĞƚƚĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶǀŝƚŽ͕��
ŝů� ZhW�Ěŝ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŐĂƌĞ� ŝŶĚĞƚƚĞ� ĚĂŐůŝ� �Ŷƚŝ�
ĂĚĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ��h�͕�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŝŶ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ƚĞŶƵƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�
ƌĞŵŽƚŽ͗�

ϭ͘ ĂĐĐĞƌƚĂ� ĐŚĞ� ůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ� ƐŝĂŶŽ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͖�

Ϯ͘ ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�ĚĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�

Ϯ͘ �ŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂů�ZhW�Ž�ĚĂů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚĞǀĞ�ĚĂƌƐŝ�
ĐŽŶƚŽ�ŝŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŝ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�

ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ͕� Ăůů͛ĞƐŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ� ƌŝƐƵůƚŝ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͕�ŝů�ǀĞƌďĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�
ĂůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�;ǀĞĚŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯ�
ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞǌŝŽŶĞͿ͘� YƵĂůŽƌĂ� ŝŶǀĞĐĞ͕� ĚĂůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�
ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ĞŵĞƌŐĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĞŶǌĞ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ͕� Ɛŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞů�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞǌŝŽŶĞ͘��

ϰ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ĚĂ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ�;ĞƐ͗�ƉůŝĐŽ�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ͕�ŝů�ZhW�Ž�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ� ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�
ƐŝĂŶŽ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĞ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�
ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�

ϱ͘ �ĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉŝƵƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͘�
ϲ͘ /Ŷ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŽĨĨĞƌƚĞ͕� ůĂ� �h�� ĐŽŵƵŶŝĐĂ� ů͛ĞƐŝƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ĚĞƐĞƌƚĂ� Ăů� ^ĞƚƚŽƌĞ� Ž� Ăů� �ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�

ĂĚĞƌĞŶƚĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

ϭͬ�� ^��hd�� Wh��>/��� W�Z� >�� s�>hd��/KE�� ��>>�� �K�hD�Ed��/KE��
�DD/E/^dZ�d/s�� /E� �WW>/���/KE�� ��>� WZ/E�/W/K� ��>>͛/Es�Z^/KE��
WZK���/D�Ed�>���
ϭ͘ hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƐĐĂĚƵƚŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ͕� ŶĞů� ŐŝŽƌŶŽ� Ğ� ŽƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞů�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞͬďĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌ�
ƉƌĞǌǌŽ� Ğ� ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞůů͛/Es�Z^/KE�� WZK���/D�Ed�>�͕� ŝů�
ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ŝŶ� ƐĞĚƵƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂ͕� ƚĞŶƵƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� ƌĞŵŽƚŽ͕�
ĞƐĂŵŝŶĂ�ůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�
ŽĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ğ�ĨŽƌŵƵůĂ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘�

Ϯ͘ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů� ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ƉƌŽĐĞĚĞ� ĂůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ͘�

ϯ͘ /Ŷ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͕� ŝů� ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŶŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ƌŝĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĂ͘�

ϰ͘ YƵĂůŽƌĂ�Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϰ�

Ğ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͕� ŝů� ǀĞƌďĂůĞ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂůůĂ�
ƐĞĚƵƚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ� ;ǀĞĚŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯ�
ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞǌŝŽŶĞͿ͘� YƵĂůŽƌĂ� ŝŶǀĞĐĞ� ĚĂůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�
ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ĞŵĞƌŐĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĞŶǌĞ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ͕� Ɛŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞů�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞǌŝŽŶĞ͘�

ϱ͘ �ĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉŝƵƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͘�

Ϯ�^K��KZ^K�/^dZhddKZ/K�
ϭ͘ >ĂĚĚŽǀĞ� ŝů� ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƐƐĞ� ŶĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�

ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĨŽƌŵĂůĞ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĚŽǀƌă�ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�
ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϴϯ�ĐŽŵŵĂ�ϵ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘��

Ϯ͘ /ů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝŶǀŝĞƌă�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ;ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂͿ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐĞŐŶĂůĞƌă�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
Ž�ŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĐĂƌĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƉƌŽĚŽƚƚĂ͕�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ěŝ� ƐĂŶĂƌĞ� ůĞ� ĐĂƌĞŶǌĞ�
ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͘��

ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ǀĞƌƌă�
ĞƐĐůƵƐŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘�

ϰ͘ �ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ŶŽŶ� ƐĂŶĂďŝůŝ� ůĞ� ĐĂƌĞŶǌĞ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ž�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�

ϱ͘ hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƐĐĂĚƵƚŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ůĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͕� ŝů� ZhW� Ž� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ŝŶ� ƐĞĚƵƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂ͕�
ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ž�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘�

ϲ͘ �ĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉƵŶƚŝ�ϭ�Ğ�Ϯ�ğ�ĚĂƚŽ�ĂƚƚŽ�ŶĞů�ǀĞƌďĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘�
ϳ͘ �Ğůů͛ĞƐŝƚŽ� ĚĞů� ƐŽĐĐŽƌƐŽ� ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝŽ� ğ� ĚĂƚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ŝŶ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ǀĞƌďĂůĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŶĞůůĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ͘�

ϯ���d�ZD/E��/KE���/��DD/^^/KE������^�>h^/KE�����KDhE/���/KE��
ϭ͘ �ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�

ĚĂůů͛Ăƌƚ�ϳϲ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ůĂ��h��ĂĚŽƚƚĂ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĂůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘�

Ϯ͘ hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚŽǀƌă͗�
Ͳ ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�

ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϳϲ͕�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�ďŝƐ�Ğ�ϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�

Ͳ ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ͕� ƐĞǌ͘� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞͬ�ĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘��

�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϱ�

^��/KE�� /s� Ͳ� EKD/E�� ��>>�� �KDD/^^/KE�� '/h�/��dZ/��� ��
s�>hd��/KE����>>��K&&�Zd��d��E/�,��

ϭ�EKD/E����>>���KDD/^^/KE��'/h�/��dZ/���
ϭ͘ EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�

ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�ƐĐĂĚƵƚŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ͕�ůĂ��h��ŝŶŽůƚƌĂ�Ăů�ZhW�ů͛ĞůĞŶĐŽ�
ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŽĨĨĞƌĞŶƚŝ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ăŝ� ŵŽĚĞůůŝ� Ěŝ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ� Ğ� Ěŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝ͘� >Ă� �h�͕� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ�
ƉĞƌǀĞŶƵƚĂ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƉĞĐͬƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĂů�ZhW�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞŝ��ƵƌƌŝĐƵůĂ�ĚĞŝ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ� ĚŝƐƉĂƌŝ� Ěŝ�
ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϱ͘�

Ϯ͘ WƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ͕� ŝů� ^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ� ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶƚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ĚĂŝ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�
Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� �͘W͘Z͘� ϰϰϱͬϮϬϬϬ͕� Ěŝ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐĂƵƐĞ� Ěŝ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� ĐŽŶ� ŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ� ƌƵŽůŝ� Ğ� Ěŝ�
ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐŽŶĨůŝƚƚŽ� Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞŝ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ŽĨĨĞƌƚĂ� Ğ�
ƌŝůĂƐĐŝĂ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ͘� /ů� ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ� ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶƚĞ� Ěă� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĂǀǀĞŶƵƚŽ� ƌŝůĂƐĐŝŽ� ĚĞůůĞ� ĐŝƚĂƚĞ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ĐŚĞĐŬ�ůŝƐƚ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�

ϯ͘ /�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌ�ƐǀŽůƚŽ�ŶĠ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĂůĐƵŶΖĂůƚƌĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ž�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�
Ž�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĞů�ĐƵŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ͘�>Ă�ŶŽŵŝŶĂ�ĚĞů�ZhW�Ă�
ŵĞŵďƌŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ğ� ǀĂůƵƚĂƚĂ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� ƉƵƌ�
ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂŶĚŽ�ŝŶ�ǀŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ZhW�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ͘�

ϰ͘ >Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϳϳ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕�Ğ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϭϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϮ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�
ĐŚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚŽǀƌă� ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ�
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ăůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�

ϱ͘ /ů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶŽŵŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ǀŝƚĂĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ƉƵďďůŝĐĂƚŝ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ͕� ƐĞǌ͘� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞͬ�ĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�Ϯϵ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

�

Ϯ�^��hd��Z/^�Zs�d���/�s�>hd��/KE����>>��K&&�Zd��d��E/�,��
ϭ͘ >Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕� ŝŶ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ƐĞĚƵƚĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞ͕�ƚĞŶƵƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƌĞŵŽƚŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�

Ăůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� Ğ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞͬďĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ž�ĚĞůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�Ě͛ŝŶǀŝƚŽ͘�>͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�
ĐĂƌƚĂĐĞŽ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞů�ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘�

Ϯ͘ �ůůĞ� ƐĞĚƵƚĞ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƉĂƌƚĞ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂŝ� ŵĞŵďƌŝ� ĚĞůůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĨĂƚƚĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶƚĞ�;ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂŝ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝͿ͕�
ŝů�ƋƵĂůĞ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ĂůĐƵŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�

ϯ͘ >Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�

ϰ͘ YƵĂůŽƌĂ� ůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĞŶǌĞ� ĨŽƌŵĂůŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝŽ�Ěŝ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϲ�

ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϴϯ�ĐŽŵŵĂ�ϵ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�
ϱ͘ YƵĂůŽƌĂ�ŶĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĨŽƐƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƐďĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�

ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ͕� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝƉĂƌĂŵĞƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂůĞ� ĚĞŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƐĞ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�
ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ƐŽŐůŝĂ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ĂĨĨĞƌŵĂƚŝǀŽ͕�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚĞů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�Ž�
Ɖŝƶ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͘� /ů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ƉƌŽĐĞĚĞ� Ă�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�
ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�;Ăƌƚ�ϳϲ�ĐŽŵŵĂ�ϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�ĚĞůůĂ�
ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘��

ϲ͘ �ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƌĞĚŝŐĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝƉĂƌĂŵĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ͘�

ϳ͘ �ĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͘�
�

^��/KE�� s� Ͳ� s�>hd��/KE�� ��>>�� K&&�Zd�� ��KEKD/�,�� ��
WZKWK^d���/��''/h�/���/KE��

ϭ� ^��hd�� Wh��>/��� �/� �W�ZdhZ�� �� s�>hd��/KE�� ��>>�� K&&�Zd��
��KEKD/�,���
ϭ͘ hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�;Ğ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�

ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂͿ�ŝů�ZhW�Ž�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�;ŶĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�
Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�WWWͿ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ŝŶ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘�

Ϯ͘ >Ă��h��ĐŽŵƵŶŝĐĂ�;ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂͿ�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ�Ă�ƚĂůĞ� ĨĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŐŝŽƌŶŽ͕�ŽƌĂ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ƐŝĂ�ƐƵůůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�ƐŝĂ�
ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ƐĞǌŝŽŶĞ��ǀǀŝƐŝ�Ğ��ĂŶĚŝ͘�

ϯ͘ EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ŝů�ZhWͬŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ŐĂƌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕� ůĞŐŐĞ� ŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ĂůůĞ�
ŽĨĨĞƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĂŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ŝŶ�ŐĂƌĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ͘�

ϰ͘ /ů� ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ� ůĂ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĨŽƌŵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ͕� ůĂĚĚŽǀĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞůůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŐĂƌĂ͘��ůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ�
ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϴϯ�ĐŽŵŵĂ�ϵ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

ϱ͘ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů� ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ĚĂƌĞ�ůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƌŝďĂƐƐŝͬƉƌĞǌǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ĚĂŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͘�

ϲ͘ ^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ƌŝďĂƐƐŝͬƉƌĞǌǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ĚĂŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͗�
ĂͿ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ� Ɖŝƶ� ďĂƐƐŽ� ŝů�
ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ž�Ϯ�ďŝƐ͕�ůĂ�
ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĂ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�ĨĂƚƚĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ǀĂůŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�
ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ͖�
ďͿ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϳ�

ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�ŝů�ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ŝů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ĚĂ� ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵƵůĂ�
ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ŶĞů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞͬďĂŶĚŽͬůĞƚƚĞƌĂ� Ě͛ŝŶǀŝƚŽ͕� Ğ͕� ƐŽŵŵĂŶĚŽ� ŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ� Ăŝ�
ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ͘�

ϳ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�
ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĂŶŽŵĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ�ĐŽŵŵĂ�ϴ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞů��͘>͘�
ϳϲͬϮϬϮϬ� Ğ� ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͕͘� ŽǀǀĞƌŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĂŶŽŵĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ�ĐŽŵŵĂ�
ϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŝů�ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�
ĨŽƌŵƵůĂ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϯϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ƉƌŝŵŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ͘��

ϴ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�
ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞůůĂ�ďƵƐƚĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ�
Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞŵƉŽ� ǀŝĞŶĞ� ƐŽŵŵĂƚŽ� Ă� ƋƵĞůůŽ� ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ� Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ƐŽůŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂŶŽŵĂůŝĂ͘�

ϵ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĂŶŽŵĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ͕�ĐŽŵŵŝ�Ϯ͕�Ϯ�ďŝƐ�Ž�ϯ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�
ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚĞďďĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĂŶŽŵĂůĞ͕�ŝů�ZhWͬZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�;ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
Ăůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ž� Ěŝ� WWWͿ� ĂƚƚŝǀĂ� ŝů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ĚĞůů͛ĂŶŽŵĂůŝĂ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͘�

ϭϬ͘ �ĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉŝƵƚĞ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͘�

Ϯ�WZK���/D�EdK��/�s�Z/&/�����>>͛�EKD�>/����>>͛K&&�Zd��
ϭ͘ /ů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůů͛ĂŶŽŵĂůŝĂ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ğ� ĂǀǀŝĂƚŽ� ĚĂů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�
Ϯ͘ WĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ŝŶ�

ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϮͲďŝƐ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϵϳ�
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŵĂ�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ƐƵ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW͕�ƉƵž�
ĐŚŝĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů� ƉƌĞǌǌŽ�Ž� ƐƵŝ� ĐŽƐƚŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ŶĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĐŚĞ�
ĂƉƉĂƌĞ�ĂŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ďĂƐƐĂ�;Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͘�

ϯ͘ WĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĂ�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŵĂ� ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽͬZĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�
ŐĂƌĂ͕�ƐƵ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW͕�ƉƵž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ƉƌĞǌǌŽ�Ž�ƐƵŝ�
ĐŽƐƚŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ŶĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĐŚĞ�ĂƉƉĂƌĞ�ĂŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ďĂƐƐĂ� ;Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϵϳ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞͿ͘�

ϰ͘ WĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ͕�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�
ĂŶŽŵĂůŝĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂ͗�

ϭͿ� �&&/��D�Ed/� �/� �KEdZ�dd/� �/� /DWKZdK� /E&�Z/KZ�� �>>�� ^K'>/�� �KDhE/d�Z/��
�''/h�/��d/�D��/�Ed��WZK���hZ��E�'K�/�d���/��h/��>>͛�Zd͘�ϭ͕��KDD��Ϯ͕�>�dd͘��Ϳ͕���>�
�K�/���

K&&�Zd��
�DD�^^��

��>�K>K� ^K'>/��
�/��EKD�>/��

�^�>h^/KE��
�hdKD�d/���

Z/&�Z/D�EdK�
��>��K�/���



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϴ�

ϱͲϵ� ^/� ^/� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�ďŝƐ�

ϭϬͲϭϰ� ^/� ^/� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�ďŝƐ�

K>dZ��ϭϱ� ^/� ^/� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�

�

ϮͿ��&&/��D�Ed/��/��KEdZ�dd/��/�/DWKZdK�/E&�Z/KZ���>>��^K'>/���KDhE/d�Z/��
�''/h�/��d/�D��/�Ed��WZK���hZ���W�Zd���/�^�E^/���'>/��Zdd͘�ϯϲ͕��KDD��ϳ͕���ϲϬ���>�
�K�/���

K&&�Zd��
�DD�^^��

��>�K>K� ^K'>/��
�/��EKD�>/��

�^�>h^/KE��
�hdKD�d/���

Z/&�Z/D�EdK�
��>��K�/���

ϱͲϵ� ^/� EKΎ� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�ďŝƐ�

ϭϬͲϭϰ� ^/� ^/� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�ďŝƐ�

K>dZ��ϭϱ� ^/� ^/� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�

Ύ;ǀĞĚŝ��ĞůŝďĞƌĂ��E���Ŷ͘�ϮϮϮ�ĚĞů�ϵ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϭͿ�
�

ϯͿ��&&/��D�Ed/��/��KEdZ�dd/��/�/DWKZdK�W�Z/�K�^hW�Z/KZ���>>��^K'>/���KDhE/d�Z/��
�

K&&�Zd��
�DD�^^��

��>�K>K� ^K'>/��
�/��EKD�>/��

�^�>h^/KE��
�hdKD�d/���

Z/&�Z/D�EdK�
��>��K�/���

ϱͲϵ� ^/� EK� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�ďŝƐ�

ϭϬͲϭϰ� ^/� EK� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�ďŝƐ�

K>dZ��ϭϱ� ^/� EK� �ƌƚ͘�ϵϳ͕�Đ͘�Ϯ�

�

ϱ͘ EĞŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăŝ�ƉƵŶƚŝ�Ϯ͕ϯ͕ϰ͘Ϯ� ;ƉĞƌ�ŽĨĨĞƌƚĞ� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ƚƌĂ�ϱ�Ğ�ϵͿ� Ğ� ϰ͘ϯ͕� ŝů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĐŚŝĞĚĞ�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ůĂ�ĐƵŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĂŶŽŵĂůĂ�
ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĂƚƚĞŶĚŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ�
ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͘�

ϲ͘ >Ğ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ƐŽŶŽ� ǀĂůƵƚĂƚĞ� ĚĂů� ZhW͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŽ� ĚĂůůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ� ŶĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͘�

ϳ͘ �ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ͕� ŝů�ZhW�ƉƵž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƌůŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ͘�

ϴ͘ �ů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂŶŽŵĂůŝĂ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕� ŝů�ZhW� ƌĞĚŝŐĞ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ƐĞ� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƌŝƐƵůƚŝ� ĐŽŶŐƌƵĂ�Ğ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƐĞ� ƌŝƐƵůƚŝ�
ĂŶŽŵĂůĂ͘�

ϵ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĐŽŶŐƌƵĂ͕�ƐƵ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂͬZĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ŝů�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

Ϯϵ�

�ŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ��h��ĂĚŽƚƚĂ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�
ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉƌŝŵŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͖�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌŝƐƵůƚŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŐƌƵĂ͕�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽͬƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ĚĞǀĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƐƚĞƐƐĂ͕�
ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ� ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� Ăů� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ� ;Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϳϲ͕� Đ͘� ϱ� ůĞƚƚ͘� ďͿ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞͿ� Ğ�
ƐĐŽƌƌĞŶĚŽ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞͬ�ŽŵƵŶĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Đŝ�ƐŝĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ͛ŽĨĨĞƌƚĂ͘�

�

^��/KE�� s/� Ͳ� �''/h�/���/KE�� ��� �s�Edh�>�� ^d/Wh>�� ��>�
�KEdZ�ddK�

ϭ�WZKWK^d���/��''/h�/���/KE��
ϭ͘ /ů� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� �h�� ĂĚŽƚƚĂ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞů�

ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ͘��
Ϯ͘ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĂůĞ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�

ǀŝĂ�W���Ăů��ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĂ��h�͕�Ž�ǀŝĂ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�
�ƌĞƐĐŝĂ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͘�

ϯ͘ dƵƚƚŝ� ŝ� ǀĞƌďĂůŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� Ğ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ�
ƉƵďďůŝĐĂƚŝ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ƌĞƐĐŝĂ͕� ƐĞǌ͘� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞͬ�ĂŶĚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�

ϰ͘ WƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ž�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϯϮ�ĐŽŵŵĂ�ϵ�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ůĂ��h�͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϴϱ�ĐŽŵŵĂ�ϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĐŚŝĞĚĞ�Ăů�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�
ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϴϲ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�
Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ� ϴϬ� ĂĚ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϰͿ�Ğ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϴϯ�
ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͘� dĂůĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĂǀǀĞƌƌă�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� &sK�� ;&ĂƐĐŝĐŽůŽ�sŝƌƚƵĂůĞ�ĚĞůů͛KƉĞƌĂƚŽƌĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐŽͿ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ��E���Ŷ͘��ϰϲϰ�ĚĞů�Ϯϳ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϮ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϴϬ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴϯ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĂǀǀĞƌƌă�ƐĞŶǌĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�&sK��
;ĞƐ͘�ŝŶǀŝŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉĞĐ͕�Ěŝ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝͿ͘�

ϱ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϵϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϬ͕�ŝů��ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĂ��h��Ž�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�
�ƌĞƐĐŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶŐƌƵŝƚă�
ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϵϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�
ůĞƚƚ͘�ĚͿ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

Ϯ��''/h�/���/KE��
ϭ͘ >Ă��h��ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶǀŝĂŶĚŽ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ�Ž�Ăů��ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�

ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�Ăůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϯϯ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

Ϯ͘ /ů� �ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ� ĂĚĞƌĞŶƚĞ� Ž� ŝů� ^ĞƚƚŽƌĞ͕� ƉƌĞǀŝĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ�Ğ�ϯϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂ�ů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘�

ϯ͘ >͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϯϮ͕� ĐŽŵŵĂ� ϳ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͕�Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�
ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ͘�

ϰ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƐŝƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕�ŝů��ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĂ��h��Ž�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�
ĂůůĂ�ƌĞǀŽĐĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�E��͘�

ϱ͘ /ů��ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĂ��h��Ž�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐŚĞƌă͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�Ăů�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ��h�͕�ĂůůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ͘�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϯϬ�

ϲ͘ EĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ů͛ĂƉƉĂůƚŽ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ� ŶĞƉƉƵƌĞ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞů� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ĐŽůůŽĐĂƚŽ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉŽƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕�ů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ǀĞƌƌă�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƚƚŝ͕�
ƐĐŽƌƌĞŶĚŽ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘�

ϳ͘ /ů��ŽŵƵŶĞͬ�ŶƚĞ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĂ��h��Ž�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ�Ěă�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ĂůůĂ��h��
ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ͘�

ϯ� ^d/Wh>�� ��>� �KEdZ�ddK� W�Z� WZK���hZ�� �/� '�Z�� /Ed�ZE�� �>>��
WZKs/E�/���/��Z�^�/��
ϭ͘ EĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĚĞďďĂ�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�

ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ž�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ůĂ�ŐĂƌĂ�
ĚĞǀĞ�ŝŶŽůƚƌĂƌĞ�Ăů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ŝů�ŶƵůůĂ�
ŽƐƚĂ� ĂůůĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚŝůĂƚŽƌŝŽ͘�

Ϯ͘ ^ŝ�Ěă�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƉĞƌ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘�

K''�ddK���/DWKZdK���>>��
WZK���hZ���/��&&/��D�EdK�

&KZD���KEdZ�ddh�>�� �ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ф�Ă�
ϭϯϵ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ� ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ŽŐŶŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�

>�sKZ/�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ф�Ă�ϭϱϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ� ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ŽŐŶŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�
Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϯϵ͘ϬϬϬ�Ğ�ф�Ϯϭϱ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽ��

ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ� ŽŐŶŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�
Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯϭϱ͘ϬϬϬ�Ğ�ф�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽ�

ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�
ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�����
^ƚĂǌŝŽŶĞ�

�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�
Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�

ĨŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�

ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
^ƚĂǌŝŽŶĞ�

�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�
>�sKZ/�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�
ϭϱϬ͘ϬϬϬ�Ğ�ф�ϯϱϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ� ŽŐŶŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�

>�sKZ/�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�
ϯϱϬ͘ϬϬϬ�Ğ�ф�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�

ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
^ƚĂǌŝŽŶĞ�

�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�

>�sKZ/�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�
ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�

ĨŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�

ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
^ƚĂǌŝŽŶĞ�

�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�
�
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ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϯϭ�

^��/KE�� s//� ʹ� Z/�,/�D/� ��>>�� EKZD�� �KDWKZd�D�Ed�>/� ��
>�sKZK��'/>��

EKZD���KDWKZd�D�Ed�>/�ʹ�Z/Es/K�
ϭ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƚƌĂƚƚĂƚĞ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ�

ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ͕�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉƌĞŽƌĚŝŶĂƚĞ�
Ă� ĚĂƌĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌŝƚă͕� ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ͕� ďƵŽŶĂ� ĨĞĚĞ͕� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă͕�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝƚă͕� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ĞƋƵŝƚă� Ğ� ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞǌǌĂ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ� Ğ� ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă͕� ŶŽŶĐŚĠ�
ĂƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘�

Ϯ͘ �ŝ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ĂůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ĐŚĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ŽƐƐĞƌǀŝŶŽ�
ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ěŝ��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶĞůů͛�ŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�
ƐŝĂ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂƚƚĂŶŽ�Ěŝ�ƌĞŐĂůŝ͕�ĐŽŵƉĞŶƐŝ͕�Ƶƚŝůŝƚă�;Ăƌƚ͘�ϯͿ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�
ĨŽƌŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�;Ăƌƚ͘�ϰͿ͕�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĂƐƚĞŶƐŝŽŶĞ ;Ăƌƚ͘�ϱͿ͕�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�;Ăƌƚ͘�ϲͿ͕�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�Ăƚƚŝ�ŶĞŐŽǌŝĂůŝ�;Ăƌƚ͘�ϭϮͿ͘�

ϯ͘ hŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŽǀĞƌŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ůĂĚĚŽǀĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀĞŶŐĂŶŽ� ƐǀŽůƚĞ� ŝŶ� ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ� ;Ăƌƚ͘�ϴ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽͿ͘��

ϰ͘ ^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ŶĞů�WĂƚƚŽ�Ěŝ�/ŶƚĞŐƌŝƚă�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂĚ�
ŽŐŶŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĞĚ�ŝů�ĐƵŝ�ƐĐŚĞŵĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůĞ�ŝŶ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͘�

ϱ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͕�Ɛŝ�
ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ůĞ�͞>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƐƵůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�
Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ�;ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ͕�W�͕�ƚĞůĞĨŽŶŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝͿ͟�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�
ƌĞƚĞ�/ŶƚƌĂŶĞƚ͘� �
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ϯϮ�

W�Zd��///�ʹ�&�^���/��^��h�/KE��
^��/KE��/�Z/&�Z/D�Ed/�EKZD�d/s/���^K''�dd/��K/EsK>d/�

ϭ�Z/&�Z/D�Ed/�EKZD�d/s/�
ĂͿ WĂƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ƚƌĂ�ZhW�Ğ�����ĚĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϯ�Ěŝ��E��͖�
ďͿ �ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ŷ͘�ϰϵͬϮϬϭϴ�ƐƵůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�

ĚĞůů͛�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

Ϯ�^K''�dd/��K/EsK>d/�
ϭ͘ �ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞůů͛ŝƚĞƌ�Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ĞĚ� ŝ�

ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌƵŽůŝ͗�
ĂͿ �͘�͘�ͬ�͘>͗͘�ĐƵƌĂ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�

ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͕�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ůĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕� ůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� ůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽоĐŽŶƚĂďŝůĞ͖�

ďͿ ZhW͗�ğ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞƉƵƚĂƚŽ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ŝŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� >ĂǀŽƌŝ� Ğ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůů͛�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
�ŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��ů�ZhW�ƐŽŶŽ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ͕� ƚƌĂ� ůĞ�ĂůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�Ăů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖�

ĐͿ ^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͗�ů͛�ŶƚĞͬ^ĞƚƚŽƌĞ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�

�

^��/KE��//�&�^���/��ss/K���>��KEdZ�ddK�

ϭ�WZ�D�^^��
ϭ͘ >͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ŝŶŝǌŝŽ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�

ƐƚĞƐƐŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϰ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�;WĂƌƚĞ�/Ϳ͘�

Ϯ͘ ZĞƐƚĂ�ƐĂůǀĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�ƉĞƌ�ů͛�ŶƚĞͬ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ĂǀǀŝŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�
ϯϮ͕�ĐŽŵŵŝ�ϴ�Ğ�ϭϯ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĂͿ͕�ĚĞů��͘>͘�ϳϲͬϮϬϮϬ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘�
ŝŝ͕�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƐƵů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�
ϴϬ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝů�ZhW�ƌĞĚŝŐĞ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶŐĂ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛K��ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

Ϯ��KE^�'E����/�>�sKZ/�
ϭ͘ /ů��͘>͕͘�ƉƌĞǀŝĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ϰϱ�

ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĨĂƚƚĂ�ƐĂůǀĂ�ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ�ĚĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�
ƉĂƌ͘�ϭ͘�

Ϯ͘ /ů��͘>͘�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�ĂůůΖK�� ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ� ŝů� ůƵŽŐŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ͘�
�ůůΖĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝů��͘>͘�Ğ�ůΖK��ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀŽŶŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ǀĞƌďĂůĞ�Ğ�
ĚĂ� ƚĂůĞ� ĚĂƚĂ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ƵƚŝůŵĞŶƚĞ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͘� /ů� �͘>͘� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ� ŝů�
ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌƚŝ͕�Ăů�ZhW͘�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϯϯ�

ϯ͘ /ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͗�
ĂͿ ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ğ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ůŽĐĂůŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� Ğ� ůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕� ĐŽŵĞ� ŝ�

ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŝ͕�Őůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ͕�ŝ�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐĂŐŽŵĞ�Ğ�ĐĂƉŝƐĂůĚŝ͖�
ďͿ ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ͕�ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ƉĞƌ�

ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ� ůΖƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůůĞ�ĐĂǀĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĞ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ͖�

ĐͿ ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůΖĂƌĞĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƌƐŝ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ğ�ůŝďĞƌĂ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĐŽƐĞ�Ğ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�
ĐĂƐŽ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ğ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ůΖĂǀǀŝŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

ϰ͘ YƵĂůŽƌĂ� ůΖK�� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ� ŵŽƚŝǀŽ͕� ŶĞů� ŐŝŽƌŶŽ� ĨŝƐƐĂƚŽ� ĚĂů� �͘>͘� ƉĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� ů͛�ŶƚĞ� ŚĂ� ĨĂĐŽůƚă� Ěŝ� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� Ěŝ� ŝŶĐĂŵĞƌĂƌĞ� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�
ŽƉƉƵƌĞ͕�Ěŝ�ĨŝƐƐĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͘�

ϱ͘ WĞƌ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ͕� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚŝĐŝƉĂƚŽ� ƐƵ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĞůů͛K�͘� /ů�ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͘�

ϲ͘ �� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ƉĂƌǌŝĂůĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƋƵĂůŽƌĂ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘�

ϳ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ĨƌĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ƉƌŽĐĞĚĞ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ğ� ŝů� �͘>͘� ŶĞ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ZhW͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĞ� ĐĂƵƐĞ� Ğ�
ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂŐůŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĚĂ�
ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘�

ϴ͘ �ůů͛ĂƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝů�ZhW͕�ĐŽŶ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�ĚĞů��͘>͕͘�ŝŵƉŽƐƚĂ�ůĂ�ĐŚĞĐŬ�
ůŝƐƚ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ;�ůůĞŐĂƚŽ� ϭͿ͕� ƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽŶĞ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� Ğ� ŶĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͘�

ϯ��ss/K���>>͛�^��h�/KE����>��KEdZ�ddK�W�Z�^�Zs/�/���&KZE/dhZ��
ϭ͘ /ů� �͘�͘�͕͘� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ZhW͕� Ěă� ĂǀǀŝŽ� ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�

ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ĂůůΖK��ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ğ�ƌĞĚŝŐĞŶĚŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƐŝĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�
ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ŶĂƚƵƌĂ�Ğ� Ăů� ůƵŽŐŽ�Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ǀĞƌďĂůĞ� ĨŝƌŵĂƚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůΖK�͘�

Ϯ͘ EĞů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ͗�
ĂͿ ůĞ�ĂƌĞĞ�Ğ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă͖�
ďͿ ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�

ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ğ�ƚĂůĞ�
ĚĂ�ŶŽŶ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ůΖĂǀǀŝŽ�Ž�ůĂ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă͘�

ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�Ϯ�ĚĞů�ƉĂƌ͘�ϭ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ǀĞƌďĂůĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ů͛K��ĚĞǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͘�

ϰ͘ �ůů͛ĂƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝů�ZhW͕�ĐŽŶ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�ĚĞů��͘�͘�͕͘�ŝŵƉŽƐƚĂ�ůĂ�ĐŚĞĐŬ�
ůŝƐƚ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ;�ůůĞŐĂƚŽ� ϭͿ͕� ƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽŶĞ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� Ğ� ŶĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͘�
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ϰ�^h��WW�>dK���^h��&&/��D�Ed/�
//��͘�͘�ͬ͘�͘>͘�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝͬƐĞƌǀŝǌŝͬĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ�
Ă� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� /͛� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� Ăůů͛ĂƚƚŽ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕� ŚĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ� Ěŝ� ǀŽůĞƌ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƌĞ� Ž�
ĐŽŶĐĞĚĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽƚƚŝŵŽ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�EĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�
ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�;ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ž�ĂůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱͿ͕�ŝů��͘�͘�ͬ͘�͘>͘�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂ�ƚĞƌǌŝ�ƐŝĂŶŽ�ƋƵĞůůĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�
�

^��/KE��///�&�^���/�s�Z/&/�����>>��WZ�^d��/KE/�

ϭ�s�Z/&/�����>�Z/^W�ddK���'>/�K��>/',/��KEdZ�ddh�>/�
ϭ͘ �ŽŶ� ĐĂĚĞŶǌĂ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ� ;ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� Ž� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�

ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂ�/Ğ�ƉĂƌƚŝͿ�ŝů��͘>͘�Ğ�ŝů��͘�͘�͘�ƐǀŽůŐŽŶŽ�/Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĚĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� /Ă� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŶĞŝ� ƚĞŵƉŝ� ƐƚĂďŝůŝƚŝ� Ğ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ă//Ğ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� Ğ� ŶĞ//Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͘�

Ϯ͘ EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� /Ğ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞ//͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĞ� Ă�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽĨŝůŝ͗�
ĂͿ /Ă�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĂĚĞƌĞŶǌĂ�Ž�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƚƵƚƚŝ�Ő/ŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ŶĞ/� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ž� ŶĞ/� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă//Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůů͛�ŽĨĨĞƌƚĂ͖�

ďͿ /͚ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖�
ĐͿ ŝ/�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͖�
ĚͿ /͚ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƉŽƌƚŝƐƚŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�/Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ͖�
ĞͿ /Ă�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ž�ĚĞ//͛�ƵƚĞŶƚĞ�ĨŝŶĂůĞ͖�
ĨͿ ŝ/�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ//͛�ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĚĞ/�ůĂǀŽƌŽ�

Ěŝ�ĐƵŝ�Ă//Ζ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞ/��ŽĚŝĐĞ͘�

Ϯ�^K^W�E^/KE/�/E���^K��/�>�sKZ/�
ϭ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞ//Ζ� ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϳ� ĚĞ/� �ŽĚŝĐĞ͕� �͘>͘� ĚŝƐƉŽŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ�

ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�Ăů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�/Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�
Ğ� /Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�Ěă� /Ğ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� Ă� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ� Ğ� ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ� ŶĞ//Ă� ŵŝƐƵƌĂ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĚĂŶŶŝ�Ă//Ğ�ŽƉĞƌĞ�Őŝă�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�/Ă�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

Ϯ͘ EŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ƐŝĂŶŽ�ǀĞŶƵƚĞ�Ă�ĐĞƐƐĂƌĞ�/Ğ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ŝů��͘>͘�/Ž�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Ăů�ZhW�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�
ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�ĚŝƐƉŽŶŐĂ�/Ă�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ŝŶĚŝĐŚŝ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘�

ϯ͘ �ŶƚƌŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂů�ZhW͕�ŝů��͘>͘�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůΖK��Ğ�ĚĞǀĞ�
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂů�ZhW͘�

ϯ�^K^W�E^/KE/�/E���^K��/�^�Zs/�/���&KZE/dhZ��
ϭ͘ /ů� �͘�͘�͕͘� ƋƵĂŶĚŽ� ŽƌĚŝŶĂ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ƌŝĐŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ�

ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŝŶĚŝĐĂ͕�ŶĞů�ǀĞƌďĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�Ğ�ŝŶŽůƚƌĂƌĞ�Ăů�ZhW�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂ�ƚĂůĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ůΖŝŵƉƵƚĂďŝůŝƚă�
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ĚĞůůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Őŝă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ͘�
Ϯ͘ EŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ƐŝĂŶŽ�ǀĞŶƵƚĞ�Ă�ĐĞƐƐĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůŽ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Ăů�ZhW�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�ĚŝƐƉŽŶŐĂ� ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝŶĚŝĐŚŝ� ŝů�ŶƵŽǀŽ�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘�

ϯ͘ �ŶƚƌŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂů�ZhW͕� ŝů��͘�͘�͘�
ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůΖK��Ğ�ĚĞǀĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂů�ZhW͘�

ϰ͘ /ů��͘�͘�͘�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�ƚĂůĞ�ǀĞƌďĂůĞ�Ăů�ZhW�ĞŶƚƌŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ͘�

ϰ�DK�/&/�,�͕�s�Z/��/KE/���s�Z/�Ed/�
^ŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĂ�WĂƌƚĞ�/s�͞DŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�sĂƌŝĂŶƚŝ͟�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�KƉĞƌĂƚŝǀĞ͘�

ϱ��KEd�^d��/KE/���Z/^�Zs��
ϭ͘ /ů��͘>͘�Ğ�ŝů��͘�͘�͕͘�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ͕�Ɛŝ�ĂƚƚŝĞŶĞ�

ĂůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͘�
Ϯ͘ /Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŝů��͘>͘�Ğ�ŝů��͘�͘�͘�

ĐŽŶƚĞƐƚĂŶŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͗�
ĂͿ ĐŝĂƐĐƵŶ� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ğ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŽ�Ăůů͛K��ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ŵĞǌǌŽ�WŽƐƚĂ��ůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ�ŶĞů�Ɖŝƶ�
ďƌĞǀĞ� ƚĞŵƉŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ϭϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖�

ďͿ Ăůů͛K�� ğ� ĐŽŶĐĞƐƐŽ� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ϭϬ� ;ĚŝĞĐŝͿ� ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ� ĚĂů� ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ͕� ĨĂƚƚŽ� ƐĂůǀŽ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŵƉĂƌƚŝƚĞ�ĚĂůů͛�ŶƚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ž�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�

ĐͿ ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ͕�ŝů��͘>͘�Ž�ŝů��͘�͘�͘�ŶĞ�ǀĂůƵƚĂ�ůĂ�ĨŽŶĚĂƚĞǌǌĂ�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ZhW�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂ͗�
ĂͿ ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽůƚĞ�Ž�ǀĂĚĂŶŽ�ƌĞƐƉŝŶƚĞ͖�
ďͿ ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĂĐĐŽůƚĞ͕�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăůů͛K�͖�
ĐͿ ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƌĞƐƉŝŶƚĞ͕�ůĞ�ƉĞŶĂůŝƚă�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ͘�

ϯ͘ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ŝů��͘>͘�Ž� ŝů��͘�͘�͘� ƐĞŐŶĂůĂ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ZhW�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƌŝƚĂƌĚŝ͕�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ž�
ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� ƐŝĂ�Ăů� ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ZhW�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�
ĐĂƐŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ͘�

ϲ��WW>/���/KE���/�W�E�>/�
ϰ͘ ZŝĐĞǀƵƚĂ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �͘>͘� Ž� ĚĞů� �͘�͘�͘� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ůĞƚƚ͘� ĐͿ͕� ĚĞů� ƉƵŶƚŽ� Ϯ� ĚĞů�

ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĂƌ͘�ϱ͕�ŝů�ZhW�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƌŝƚĞŶŐĂ�
ĂĐĐŽŐůŝďŝůŝ� ůĞ� ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ĚĂůů͛K�͕� Őůŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂ� ů͛ĞƐŝƚŽ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͕�
ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ůĞ� ƌŝƚĞŶŐĂ� ĂĐĐŽŐůŝďŝůŝ͕� ĂƉƉůŝĐĂ� ůĞ� ƉĞŶĂůŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů�
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�Ğ�ů͛Ăƌƚ͘�
ϭϭϯоďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ĚŽǀƵƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƚĂƌĚĂƚŽ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘�

ϱ͘ >͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞŶĂůĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ� Ăůů͛K�� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉŽƐƚĂ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ů͛ŽďďůŝŐŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƉĞŶĂůĞ�ĐŽŵŵŝŶĂƚĂ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞŶĂůĞ�Ğ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŚĞ�
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŽƐƚĞ� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĂůů͛K�� ƉĞƌ� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƌĞ� ŝů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϯϲ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�

ϳ�Z/^K>h�/KE���KEdZ�ddh�>��
ϭ͘ �ů�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϰϱϲ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ŝǀŝůĞ�ĞĚ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϴ͕�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�Ϯ͕�ĚĞů�

�ŽĚŝĐĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŶĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� Ž� ŶĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� �ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚĞ� ĂůůĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƉĞƌ� ŐƌĂǀĞ�
ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛K�͘�

Ϯ͘ /ů��͘>͘�Ž�ŝů��͘�͘�͕͘�ƋƵĂŶĚŽ�ĂĐĐĞƌƚĂ�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖK�͕�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌŶĞ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶǀŝĂ�Ăů�ZhW�ƵŶĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞŐŐŝĂƚĂ͕�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƚŝŵĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�
ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ž�ĚĞůůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕� ŝů� ĐƵŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�
ĂůůΖK�͘�

ϯ͘ �ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝů��͘>͘�Ž�ŝů��͘�͘�͘�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞďŝƚŝ�ĂůůΖK�͕�Ğ�ůĂ�
ŝŶǀŝĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ŵĞǌǌŽ�WŽƐƚĂ� �ůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ� ƚĞŵƉŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϭϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ� ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕� ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ�
Ăůů͛K�� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƋƵŝŶĚŝĐŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�Ăů�ZhW͘�

ϰ͘ /ů�ZhW�ǀĂůƵƚĂ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�Ğ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ƐĐĂĚƵƚŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ůΖK��ĂďďŝĂ� ƌŝƐƉŽƐƚŽ͕� ŝů� ZhW�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ăů��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϱ͘ /ů��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ͕�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ZhW͕�ĚŝƐƉŽŶĞ�ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĞ�Ěă�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛K�͘�

�

&�^��/s�&�^���/��KE�>h^/KE����>��KEdZ�ddK�

ϭ��KE�>h^/KE����>��KEdZ�ddK�/E���^K��/�>�sKZ/�
ϭ͘ //��͘>͕͘�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�/ĂǀŽƌŝ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�

ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�/ΖK�͕�ĞůĂďŽƌĂ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�
ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�/ĂǀŽƌŝ�Ğ�/Ž�ŝŶǀŝĂ�Ăů�ZhW͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŶĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂ�ĐŽƉŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă//͛K�͘�

Ϯ͘ /Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝů��͘>͘�ƌĞĚŝŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�/ΖK��
ƵŶ� ǀĞƌďĂůĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐƚĂƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůŽ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞŝ� /ĂǀŽƌŝ͕� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞ//ΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚĂƚĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�

Ϯ��K>>�h�K���/�>�sKZ/�
ϭ͘ /�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�/ĂǀŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�/͛�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĞĚ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĂƚƚƵŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�

Ϯ͘ WĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�/ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ă//͛�Ăƌƚ͘�ϯϱ�ĚĞ/��ŽĚŝĐĞ�ŝů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂ/��͘D͘�
ϰϵͬϮϬϭϴ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂů��͘>͘�

ϯ͘ WĞƌ�ŝ�/ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞ//͛��ŶƚĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�
ŝ/�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĐŽŶ�ŝ/�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ/��͘>͘�

ϰ͘ /ů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ğ�ĞŵĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ƚƌĞ�ŵĞƐŝ�ĚĂ//Ă�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞ//Ğ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞ/�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϱ͘ /ů� ĐŽůůĂƵĚŽ� ĨŝŶĂůĞ� ĚĞǀĞ� ĂǀĞƌĞ� >ƵŽŐŽ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ƐĞŝ� ŵĞƐŝ� ĚĂ//Ζ� ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� /ĂǀŽƌŝ� Ž� ĚĞ//Ğ�
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�

ϯϳ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ƐĂůǀŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞ//͚�ŽƉĞƌĂ�ĚĂ�ĐŽ//ĂƵĚĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝ/�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƐŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂŶŶŽ͘�

ϲ͘ /ů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽ//ĂƵĚŽ�ŚĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ�Ğ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĚĞĐŽƌƐŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�
ĚĂ//Ă� ƐƵĂ� ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͘� �ĞĐŽƌƐŽ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŝ/� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƚĂĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�
ĂŶĐŽƌĐŚĠ�/͛�ĂƚƚŽ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĞŵĞƐƐŽ�ĞŶƚƌŽ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�ĚĂ//Ă�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�
ĚĞ/�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�

ϯ��KE�>h^/KE����>��KEdZ�ddK�/E���^K��/�^�Zs/�/���&KZE/dhZ��
ϭ͘ /ů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞ//͛� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�Ă� ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞ//͛K��Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞ//Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ĞŶƚƌŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�/Ž�
ƐƚĞƐƐŽ�Ğ͕�ŶĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĞůĂďŽƌĂ�ŝ/�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞ//Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�/Ž�
ŝŶǀŝĂ�Ăů�ZhW͘�

Ϯ͘ //�ZhW�ƌŝůĂƐĐŝĂ�ĐŽƉŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞ//Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ă//͛K�͘�

ϰ�s�Z/&/����/��KE&KZD/d���/�^�Zs/�/���&KZE/dhZ���
ϭ͘ /�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ƉĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�

ůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�
Ğ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĞĚ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉĂƚƚƵŝǌŝŽŶŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�

Ϯ͘ WĞƌ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂĐŽůƚă�
ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŝů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ� ĚĂů� ZhW͘� >Ă� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ƉĞƌ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ͘�

ϯ͘ /ů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ğ�ĞŵĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ƚƌĞ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϰ͘ >Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ůƵŽŐŽ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘�
ϱ͘ /ů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ŚĂ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ� Ğ� ĂƐƐƵŵĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�

ĚĞĐŽƌƐŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͘��ĞĐŽƌƐŽ�ƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŝů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƚĂĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ůΖĂƚƚŽ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĞŵĞƐƐŽ�ĞŶƚƌŽ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�

�

^��/KE��s�W�'�D�Ed/�

ϭ��KZZ/^W�dd/sK��KEdZ�ddh�>����&�ddhZ��/KE��
ϭ͘ /ů�ZhW�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ŝů�ƐŽůŽ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�

ĚĂůů͛K��Ğ�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�
/ů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�о�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĞƐĐůƵƐĂ�о�ƌĞƐĞ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�
ŝŶ�ŶŽŵĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛K�͘�

Ϯ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ�Ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ�Ŷ͘�ϱϱ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϱ�ĚĞů�
�͘>͘�Ŷ͘�ϲϲͬϮϬϭϰ͕�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ϯϯ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϰ͕�Ŷ͘�ϴϵ͕�ĚĂů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϭϱ�ŝů�ZhW�ĂĐĐĞƚƚĂ�ƐŽůŽ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���͞&ŽƌŵĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ͟�ĚĞů�ĐŝƚĂƚŽ��͘D͘�Ŷ͘�ϱϱͬϮϬϭϯ�Ğ�ƌĞƉĞƌŝďŝůŝ�ƐƵů�
ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘ĨĂƚƚƵƌĞƉĂ͘ŐŽǀ͘ŝƚ͘�

ϯ͘ /ŶŽůƚƌĞ͕�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͕�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ůĂ�
ĨĂƚƚƵƌĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂů��D�Ŷ͘�ϱϱͬϮϬϭϯ͘�
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ϯϴ�

ϰ͘ >Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�
ǀĞŶŐĂ�ŝŶ�ĞƐƐĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ��/'�Ğ�ŝů��hW͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͘�

ϱ͘ >͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ŝů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ž� ŝů� ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ŶŽƚŝǌŝĂ� ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕� ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�ĚĞůůĂ� >͘�
ϭϯϲͬϮϬϭϬ�ŶĞ�Ěă�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�ĂůůĂ�WƌĞĨĞƚƚƵƌĂ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ͘�

ϲ͘ >Ă� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂů� ƐƵĚĚĞƚƚŽ� ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯ� ĚĞůůĂ� >͘� ϭϯϲͬϮϬϭϬ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ůĂ�
ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

Ϯ�W�'�D�EdK���>��KZZ/^W�dd/sK��KEdZ�ddh�>��
ϭ͘ /ů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ƐƵů�ĐŽŶƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůů͛K�͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�

ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ͕�ĚŝĞƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĨĂƚƚƵƌĂ͘�
Ϯ͘ /ů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�;Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�Ě͘W͘Z͘�ϲϯϯͬϭϵϳϮ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝͿ�Ăǀƌă�ůƵŽŐŽ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ZhW͘�
ϯ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽоůĞŐŐĞ�ϭϴϳ�ĚĞů�ϭϮͬϭϭͬϮϬϭϬ�͞DŝƐƵƌĞ�ƵƌŐĞŶƟ�ŝŶ�

ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͟� ŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ďŽŶŝĨŝĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�
ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘� >Ă� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŶŽŶ� ƉƵž� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ŝ�
ĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞƚƚĂŶŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ͗�

• ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĞŶƚƌŽ�ƐĞƚƚĞ�ŐŝŽƌŶŝ�
ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ�Ž͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌŝŵĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽŵŵĞƐƐĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͖�

• ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚă�Ğ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͘�
/ů�ZhW�ƌŝĐĞǀĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ�;ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝͿ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ĚĂƚŝ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ͘�

ϰ͘ /ů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ŝ�
ĚĂƚŝ�ĨŝƐĐĂůŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͘�
>͛ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƉĞƐĂ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�;�hZ�Ϳ�Ğ�ĂůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞dƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͟�ĚĞůůĂ�>͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�
͞>ĞŐŐĞ�ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ͟�>͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�ĚĂů��͘>͘�Ŷ͘�ϭϴϳͬϮϬϭϬ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ�ŝŶ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϭϳͬϮϬϭϬ�
ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘� >͛hĨĨŝĐŝŽ� ƐƉĞƐĂ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĞŵĞƚƚĞŶĚŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ͘�

ϱ͘ WĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝƚă͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�
ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯϮ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϵϬ�ĚĞů�ϮϬϭϮ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϳ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ŷ͘� ϯϯ� ĚĞů� ϮϬϭϯ͕� ŝ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůů͛�ŶƚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚŽŶŽ� ĂĚ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�о�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐĞĐƵƟǀĂ�ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƫ�о� ŝ�ĚĂƟ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ŶĞůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĞů�^ŝƚŽ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ�ŶĞů�
WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ƐĞǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͘�

� �
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ϯϵ�

W�Zd��/s�DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�

^��/KE��/��/^WK^/�/KE/�'�E�Z�>/�

ϭ�WZ/E�/W/����/^WK^/�/KE/��KDhE/�
ϭ͘ ��ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĐŚĞ�ůĞ�

ƐƚĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�ƐŽŐŐŝĂĐĐŝŽŶŽ�Ăů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ŝŵŵŽĚŝĨŝĐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�^ĞĐŽŶĚŽ�ƚĂůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�Ă�
ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŵĂŝ�
ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ͘�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Đŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�
ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŐĂƌĂ͘�

Ϯ͘ &ĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝů�ZhW�
ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ůĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ğ�ŶĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�
Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ� Ž� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ��/'�;ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĂͿ�Ğ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĞƚƚ͘�ĞͿ͘�

ϯ͘ KŐŶŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ž�ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů�ZhW͕�
ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŽ͕�Ă�ƚĂůĞ�ĨŝŶĞ͕�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϴ�Ğ�ϮϮ�ĚĞů��͘D͘�Ŷ͘�ϰϵͬϮϬϭϴ͘�
/ů����ͬ�>�ǀĂůƵƚĂ͗�

• ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�
ůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ� Ă� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ŶŽŶĐŚĠ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�
ƐƚŝŵĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�

• ƐĞ͕� ƐŽƚƚŽ� ƵŶ� ƉƌŽĨŝůŽ� ƉƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ͕� ǀŝ� ƐŝĂ� ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ĞƐŝŐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ž� ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ŶĞů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐŽƉŽ�
ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�
ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞůĂďŽƌŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ͘�

/ů��͘�͘�ͬ͘�͘>͘�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ͘�
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶǀŝŽ�Ăů�ZhW�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ͘�
��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��͘�͘�ͬ͘�͘>͕͘� ŝů�ZhW�ƉƵž�ŶĞŐĂƌĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶŐĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞƌĞ�ŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ͘�
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů�ZhW�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�
Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ� ŝĚŽŶĞĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăů� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĚĞŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ğ�ĨĂƚƚƵĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͕�Ğ�Đŝž�ƚĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ŶĞŝ�
ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�
ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ͘��ĞƚƚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ğ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĂ͕�ŶĞůůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘�

KŐŶŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ž� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ě͛ŽƉĞƌĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ� ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ŶĞ� ǀĞŶŐĂ� ĚĂƚĂ�
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ǀĂůŝĚŝƚă� ůĂ� ĐƵŝ�ĚƵƌĂƚĂ� ƌĞƐŝĚƵĂ�ƌŝƐƵůƚŝ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ��Ž�ĚĞůůĂ��ǀĂƌŝĂŶƚĞ͘� �Ğůů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ğ� ĚĂƚĂ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăů� �͘�͘�ͬ͘�͘>͘� Ğ� Ăůů͛K�� ĐŚĞ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞƌă� ƵŶ�
ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĂƚƚŽ�Ěŝ� ƐŽƚƚŽŵŝƐƐŝŽŶĞ� ;ƉĞƌ� ŝŵƉŽƌƚŝ�ƉĂƌŝ�Ž� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ� Ăů�ϮϬйͿ� ͬĂƚƚŽ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ� ;ƉĞƌ� ŝŵƉŽƌƚŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăů�ϮϬйͿ͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�

�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϰϬ�

/ů��͘�͘�ͬ͘�͘>͘�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůů͛ĂǀĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ž�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂǀĞƌŶĞ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ZhW͘�
�
/ů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ʹ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�hŶŝĐĂ�Ěŝ��ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ�Ěŝ��ƌĞĂ�sĂƐƚĂ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�WdW�d�Ğ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ŶĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ƐƚĞƐƵƌĂ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ƚŝƉŽ�ĚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƌĞ�
ƐƵůůĂ�ƌĞƚĞ�/ŶƚƌĂŶĞƚ͘�

Ϯ�Z�WWZ�^�Ed��/KE��^�,�D�d/���
ϭ͘ EĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĂůůĞŐĂƚĂ�;�ůůĞŐĂƚŽ�ϮͿ͕�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ʹ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞƚĞƐĂ�Ěŝ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŝƚă�Ͳ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ͕�

ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŽ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ�;ĂƉƉĂůƚŝͿ�
Ğ�ŶĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ�;ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝͿ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂƚƚĂŶŽ�ĚĞůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ͘�

Ϯ͘ &ĞƌŵĞ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ĚĞƚƚĂŶŽ�ƌĞŐŽůĞ�ƐƉĞƐƐŽ�Ɖŝƶ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚŝ͕�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƌŽŐĂƚĞ�ĚĂŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛�ŶƚĞ�Ͳ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ͳ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĂƐƐƵŶƚĞ͘�
�

^��/KE��//�DK�/&/�,��WZ�s/^d��E�/��K�hD�Ed/��/�'�Z��

ϭ�Z�s/^/KE����/�WZ���/�����>dZ���>�h^K>��
ϭ͘ �ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐůĂƵƐŽůĞ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�

ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͘� �� ƚĂů� ĨŝŶĞ� ŝů� ZhW͕� ƉƌĞǀŝĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� ĂĚ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ƚĂůŝ� ĐůĂƵƐŽůĞ� Ěŝ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͘� WĞƌ� ůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ� ŐĂƌĂ� ĂǀǀŝĂƚĞ� Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů� Ϯϳ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϮ�Ğ� ĨŝŶŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ� ğ� ĨĂƚƚŽ�
ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĐůĂƵƐŽůĞ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�

Ϯ͘ /ŶŽůƚƌĞ͕�ƐĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ů͛ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝů�ZhW�ƉŽƚƌă�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĂůƚƌĞ�
ĐůĂƵƐŽůĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĐŚŝĂƌĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝǀŽĐĂďŝůŝ�ĐŚĞ�ĨŝƐƐĂŶŽ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ğ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĂͿ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘��

ϯ͘ ZĞƐƚĂ�ĨĞƌŵŽ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ϱϬй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů�
�ŽĚŝĐĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�//�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�
ƐƚĞƐƐŽ�;ϭͿ͘�

Ϯ�WZKZK'���
ϭ͘ ^ŽůŽ�ƉĞƌ� ŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ͕�ƉĞƌ� ŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞůůĞ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ŽƉǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ͘�
Ϯ͘ >͛ŽƉǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ğ�ĂƚƚŝǀĂďŝůĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͕�ƵŶĂ�

ǀŽůƚĂ�ĂǀǀŝĂƚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�
ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͘�

ϯ͘ >Ă�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶƐĞƌŝƚĂ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ZhW�ŶĞůů͛ĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĂƉƉƌŽǀĂ͘�

ϰ͘ >Ă�ƉƌŽƌŽŐĂ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͘�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϰϭ�

^��/KE��///�DK�/&/�,��EKE�WZ�s/^d��E�/��K�hD�Ed/��/�'�Z��

ϭ�>�sKZ/�^�Zs/�/���&KZE/dhZ��^hWW>�D�Ed�Z/�
ϭ͘ EŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ŶĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂůůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�

ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂǀŽƌŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ͕� ƚĂŶƚŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� ĐŚĞ� Ěŝ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�ĚĞďďĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�
ƵŶ�ŽŶĞƌĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŽďƵƐƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăů�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�
ŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ƐŝĂ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�;ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂďŝůŝƚă�Ž�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚă�
ƚƌĂ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ž� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ĨŽƌŶŝƚŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ� ŝŶŝǌŝĂůĞͿ� Ğ� ƐŝĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ŶŽƚĞǀŽůŝ� ĚŝƐŐƵŝĚŝ� Ğ� ĐŽƐƚŝ͕� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ŝŵƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͘�

Ϯ͘ WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ͕� ĚĞƚƚĞ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ĞĐĐĞĚĞƌĞ� ŝů� ϱϬй�
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͘�

ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘�
ϰ͘ �Őůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ŝů� ZhW͕� ĚĂŶĚŽŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ŶĞůů͛ĂƚƚŽ� ĐŚĞ�

ĂƉƉƌŽǀĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ͺͺ�ĐŽŵŵĂ�ͺͺͺ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�
ϱ͘ YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŽůƚƌĞ�

ŝů�ǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ů͛�ŶƚĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶ� ĂƚƚŽ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ž� ĂůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ� ĚŽǀƌă� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ŝů�ZhW�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�
Ăůů͛K�͘�

ϲ͘ >͛K�͕�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ͕�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ƐĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ă�ƋƵĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͘�

ϳ͘ EĞŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�Ăů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ů͛�ŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Ăůů͛K��ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ͘�YƵĂůŽƌĂ� ů͛K��ŶŽŶ�ĚŝĂ� ĂůĐƵŶĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW͕� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĂ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƉƌĞǌǌŝ͕�ƉĂƚƚŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� Ž� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ͘� ^Ğ� ů͛�ŶƚĞ� ŶŽŶ� ĐŽŵƵŶŝĐĂ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŝƐƐĂƚŽ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂǀĂŶǌĂƚĞ�ĚĂůů͛K�͘�

ϴ͘ 'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝͬǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶŽ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ƋƵŝŶƚŽ�Ě͛ŽďďůŝŐŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ��/'͘�

Ϯ��/Z�K^d�E���/DWZ�s/^d����/DWZ�s��/�/>/�
ϭ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ŝů�ZhW͕�ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŽ�Ă�ƚĂůĞ�ĨŝŶĞ�ĚĂů��͘>͘�Ž�ĚĂů��͘�͘�͕͘�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�

Ă� ŵŽƚŝǀĂƌĞ� ĐŽŶ� ĚĂƚŝ� ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůŝ� ůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞ� Ğ�
ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ů͛ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚŝůŝŐĞŶǌĂ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�Ž� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ�Ž�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ� ĂƵƚŽƌŝƚă�Ž�ĞŶƚŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ� ĂůůĂ� ƚƵƚĞůĂ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƚŝͿ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ƌĞŶĚŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝů�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ͕�Ğ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăů�ĨĂƚƚŽ�
ĐŚĞ�ĚĞƚƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ĂůƚĞƌĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘�

Ϯ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�Őůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͗�
ĂͿ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͗�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�

ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳͿ͖�
ďͿ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͗�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�//͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�

ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϮͿ͖�
ĐͿ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ǀĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�

ϳ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϮͿ͘�
�
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�

ϰϮ�

ϯ�s�Z/�Ed/�/E���^K��/��ZZKZ/�WZK'�ddh�>/�
ϭ͘ YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�ĚĞƌŝǀŝ�ĚĂ�ĞƌƌŽƌŝ�Ž�ĚĂ�ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�

ŶĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂŶŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ž�ůĂ�ƐƵĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĞƐƐĂ� ğ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ� ƐŽůŽ� ŶĞŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ůŝŵŝƚŝ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝ͕� ĨĞƌŵĂ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͗�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ϭϱй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘�

Ϯ͘ /�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ƐƵďŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�Ž�Ěŝ�ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�
ĚĞůůĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘� �ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕� ŶĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂĚ� ĂƉƉĂůƚŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ĂĚ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ�Ğ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ǀŝĞŶĞ�ĨĂƚƚŽ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�
ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ƌŝƚĂƌĚŝ� Ğ� ŽŶĞƌŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�
ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ě͛ŽƉĞƌĂ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ĐĂƌĞŶǌĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ� ;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�
ĐŽŵŵŝ�ϵ�Ğ�ϭϬͿ͘�

ϯ͘ EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� Ɛŝ� ƚĞƌƌă� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�Ă�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͕�ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�Ěŝ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘�

ϰ�DK�/&/���/KE��^K''�dd/s����>��KEdZ�dddK�
ϭ͘ &ĂƚƚŽ�ƐĂůǀŽ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� ğ� ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĚͿ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞͿ͗�
ĂͿ ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ� Ž� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞ͕�

ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶŝ͕� ĨƵƐŝŽŶŝ͕� ƐĐŝƐƐŝŽŶŝ͕� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ž� ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ͕� ƉƵƌĐŚĠ͗� ŝů� ŶƵŽǀŽ� K��
ƐŽĚĚŝƐĨŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ͖�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂůƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂĚ�ĞůƵĚĞƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͖�

ďͿ ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ� Ɛŝ� ĂƐƐƵŵĂ� Őůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͘�

Ϯ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕� ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϳϱ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĚͿ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽǀƌĂƉƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�

ϯ͘ /ů� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĂ� Ě͛ĂƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� Ž� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕� ƌĞŶĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͘�

�

^��/KE��/s�K��>/',/��/��KDhE/���/KE����dZ�^W�Z�E���

ϭ��KDhE/���/KE����>>��s�Z/�Ed/�
ϭ͘� >Ğ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ě͛ŽƉĞƌĂ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂĚ� ĂƉƉĂůƚŝ� Ğ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕� ƐŽŶŽ�

ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͗�
Ă͘� �ĂůůĂ��ƵƚŽƌŝƚă�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�

ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�
ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͖�

ď͘��Ăůů͛KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ŶŽĚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�
ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͖�

Đ͘� EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĨĂƌĞ�ğ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�͞�Ăƚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͟�ƐƵ�
^ŝŵŽŐ͘�
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�

ϰϯ�

Ϯ͘� ^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͗�
ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĞ�ďͿ͕�ĐͿ�Ğ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�;ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉĂůƚŝͿ͖�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ�
Ğ�ĐŽŵŵĂ�ϰ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝͿ͘�

ϯ͘� >Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ăůů͛�E���ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŵŽĚƵůŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵů�
^ŝƚŽ� hĨĨŝĐŝĂůĞ� ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă� ;ǁǁǁ͘ĂŶƚŽĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͘ŝƚͿ� ŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƉƵďďůŝĐĂƚĞ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
;�ŽŵƵŶŝĐĂƚŽ� ĚĞů� ϰ�ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϲ� Ğ� ĚĞů� Ϯϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲͿ� Ğ� ůĞ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�

ϰ͘� ^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ě͛ŽƉĞƌĂ͕� ƉĞŶĂ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϭϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

ϱ͘� ��ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴͿ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ž� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�
Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͕�ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ͘�>͛�E��͕�ĐŽŶ� ů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϰͬϮϬϭϵ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�
ƌŝĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ͘�EĞůůĞ�ŵŽƌĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ĚĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϭ͘�

ϲ͘� �Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ŝů�ZhW͘�
ϳ͘� /�^ĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ĚĂƌĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�Ăůů͛�E���Ğ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�

ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐĂ� ůĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͘�

Ϯ��ss/^K�Wh��>/�K�
ϭ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂǀŽƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ŝŶ�

ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ğ�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ͕�ŝů�ZhW�ĐƵƌĂ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ĂǀǀŝƐŽ͗�
Ă͘ ŶĞůůĂ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�

ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͖�
ď͘ ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘�

Ϯ͘ 'ůŝ� ĂǀǀŝƐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ͕� ĚĂ� ƉƵďďůŝĐĂƌƐŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͕� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�y/s͕� ƉĂƌƚĞ� /͕� ůĞƚƚĞƌĂ� �� Ăů� �ŽĚŝĐĞ� ƐƚĞƐƐŽ� ;ϮͿ͘� /ů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ�
^ƚĂǌŝŽŶĞ� �ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ʹ� �ĞŶƚƌĂůĞ� hŶŝĐĂ� Ěŝ� �ŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ� Ěŝ� �ƌĞĂ� sĂƐƚĂ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� Ă�ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�/ŶƚƌĂŶĞƚ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ƚŝƉŽ͘�

ϯ͘ ZĞƐƚĂŶŽ� ĨĞƌŵŝ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕� ƐĞǌŝŽŶĞ��ĂŶĚŝ�Ěŝ�
'ĂƌĂ� Ğ� �ŽŶƚƌĂƚƚŝ� ;ƐŽƚƚŽƐĞǌŝŽŶĞ� ͞/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ƚĂďĞůůĂƌĞ͟� Ğ�
ƐŽƚƚŽƐĞǌŝŽŶĞ�͞�ƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͟Ϳ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϳ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϯϯͬϮϬϭϯ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĚĂ� �E��� ;ǀĞĚŝ� >ŝŶĞĞ� ŐŝƵĚĂ� ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ� ĐŽŶ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ŷ͘�
ϭϯϭϬͬϮϬϭϲͿ͘�

ϯ�s�Z/�Ed/���/E��Ed/s/�W�Z�&hE�/KE/�d��E/�,��
ϭ͘ ^ŝ�ƉƌĞŵĞƚƚĞ�ĐŚĞ�ů͛�ŶƚĞ�ğ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�

ĂŐůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ��ŽŶƚƌĂƚƚŝ͕͟�;ŶĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ�
͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͟Ϳ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�^ŝƚŽ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ŝŶ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�Ăů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�
ĨĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ƌŝŶǀŝŽ�Ğ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŶŽƌŵĞ͘�

Ϯ͘ KĐĐŽƌƌĞ͕� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ͕� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ĐŚĞ� Őůŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ� ƉĞƌ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ĚĞƐƚŝŶĂďŝůŝ� Ăů�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϰϰ�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ� ĐĂƐŝ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ� ĐĂƐŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐƵů�ƋƵĂůĞ�
ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͕�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�
ĚĂů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘�

ϯ͘ /Ŷ� ďĂƐĞ� Ăů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ;ĂƌƚŝĐŽůŽ� Ϯ� ʹ� �ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� &ŽŶĚŽͿ͕� ůĞ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ�
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϲ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŽ�ŽƉĞƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�Ğ�
ƵŶŽ�ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�Ğ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�>͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ğ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ�
ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƐŽŵŵĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĞ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘�/ů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŶĞů�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ͘�EŽŶ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ƋƵĞůůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�Ž�ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�
ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

ϰ͘ sŝ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϳ�Ͳ�WĞŶĂůŝƚăͿ͕�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ͕�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĂǌǌĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ƌŝƚĂƌĚŝ�;ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�
Ăů�ϯϬй�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝͿ�Ž�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�Ăŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ͘�^ŽŶŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ŐƌĂǀŝ� Őůŝ� ĞƌƌŽƌŝ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ�
ƐƉĞƐĂ͘�

ϱ͘ ^ŝ� ƌŝĐŚŝĂŵĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐĞĚĞ� ůĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ;ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϴ� ʹ� >ŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛/ŶĐĞŶƚŝǀŽͿ� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂůůĂ� ƋƵĂůĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ� ŝů� ZhW� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ� Ăů�
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�
ĐŚĞ� ŚĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� Ž� ůĂǀŽƌŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ž� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕� ƉƌĞǀŝŽ�
ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐǀŽůƚĞ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘� dĂůĞ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĐŽŶƚŝĞŶĞ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ů͛ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŝƌĐĂ� ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ͕� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ͕�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽŶĞ�ůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞŶĂůŝƚă͘�
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�

ϰϱ�

� �

EŽƚĞ͗�
;ϭͿ ͗ � Ɛŝ� ƚƌĂƚƚĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐĐŚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� Ă͗� ŐĂƐ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƚĞƌŵŝĐĂ͕� ĞůĞƚƚƌŝĐŝƚă͕� ƌĞƚŝ� ƉĞƌ� ŝů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉŽƐƚĂůŝ͕�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂ�ƉĞƌ͗�ĂĞƌŽƉŽƌƚŝ͕�ƉŽƌƚŝ͕�ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƚƌŽůŝŽ͕�ŐĂƐ͕�ĐĂƌďŽŶĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĐŽŵďƵƐƚŝďŝůŝ�ĨŽƐƐŝůŝ�
;ϮͿ ͗ �ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�Ă͗�
ϭ͘ EŽŵĞ͕�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�͙�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�͙͘�
Ϯ͘ �ŽĚŝĐŝ��Ws͘�
ϯ͘ /ů�ĐŽĚŝĐĞ�Ehd^�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�͙�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ž�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�͙͘�
ϰ͘ �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�͙͘�
ϱ͘ ^Ğ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌŽ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͘�
ϲ͘ �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌĞƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͘�
ϳ͘ �ĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘�
ϴ͘ ^Ğ�ĚĞů�ĐĂƐŽ͕�ŶŽŵĞ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐĞ�Ehd^͕�͙�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�Ž�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘
ϵ͘ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� ƐĞ� ů͛ĂƉƉĂůƚŽ� ğ� ĐŽŶŶĞƐƐŽ� Ă� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞͬŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ� ĚĂŝ�
ĨŽŶĚŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͘�
ϭϬ͘ �ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ž�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƐŽ�͙͘�
ϭϭ͘ �ĂƚĂ� ;ĞͿ� Ğ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ;ŝͿ� Ěŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŶĞůůĂ� 'ĂǌǌĞƚƚĂ� hĨĨŝĐŝĂůĞ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�
ĞƵƌŽƉĞĂ�Ž�ŶĞůůĂ�'hZ/�͙͘�
ϭϮ͘ �ĂƚĂ�Ě͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ͘�
ϭϯ͘ �ůƚƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͘�
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ϰϲ�

W�Zd��s�ʹ�>�sKZ/��/�^KDD��hZ'�E���
^��/KE��/�WZK���hZ��/E���^K��/�^KDD��hZ'�E���

ϭ�EKZD�d/s���/�/Ed�Z�^^��W�Z�'>/��Ed/�>K��>/�
WĞƌ�Őůŝ��Ŷƚŝ�>ŽĐĂůŝ͘� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƌŝůŝĞǀŽ�ƐŝĂ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�;�ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝͿ͕�ƐŝĂ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϮϲϳͬϮϬϬϬ�
;dĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�ƐƵůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ůŽĐĂůŝͿ͘�EĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͕�ƐŽŶŽ�ƌŝĂƐƐƵŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͗�

EŽƌŵĂ� �ŽŶƚĞŶƵƚŽ�;ƐŝŶƚĞƐŝͿ�
�ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�;Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲͿ�WĂƌƚĞ�//�ʹ��ŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ�ƉĞƌ�

ůĂǀŽƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�
dŝƚŽůŽ�/s�ʹ�ZĞŐŝŵŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ��ĂƉŽ�s/�ʹ��ƉƉĂůƚŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�
^ĞǌŝŽŶĞ�/�ʹ��ŝĨĞƐĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ�;WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞͿ�
�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϭ�

/Ŷ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂůĐƵŶ�ŝŶĚƵŐŝŽ͕�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĨƌĂ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞĐĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ͕�ƉƵž�ĚŝƐƉŽƌƌĞ͕�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĞƌďĂůĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŝ�ŵŽƚŝǀŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ůĞ�
ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌůŽ͕�ůĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�
ĞŶƚƌŽ� ŝů�ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�Ž�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĂůůĂ�
ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ŝŶĐŽůƵŵŝƚă͘�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�Ϯ�

>͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĨĨŝĚĂƚĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ĂĚ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ĚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ž� ĚĂů� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϯ�

/ů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͖� ŝŶ� ĚŝĨĞƚƚŽ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž�ŝŶŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ăůů͛ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�
Ž�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌĂƌŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ƌŝĚŽƚƚŝ�ĚĞů�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͖�ŽǀĞ�ů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ŝƐĐƌŝǀĂ�
ƌŝƐĞƌǀĂ�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂƚŝ͘�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϰ�

/ů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ž� ŝů� ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂ�ĞŶƚƌŽ�ĚŝĞĐŝ�
ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůů͛ŽƌĚŝŶĞ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƵŶĂ� ƉĞƌŝǌŝĂ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ğ� ůĂ� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ͕�
ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƐŽŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƉĞƐĂ�Ğ� ĂůůĂ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͘�YƵĂůŽƌĂ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƐŝĂ�ƵŶ�ĞŶƚĞ� ůŽĐĂůĞ͕� ůĂ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐƉĞƐĂ� ǀŝĞŶĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ� ĐŽŶ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϵϭ͕� ĐŽŵŵĂ�ϯ͕� Ğ� ϭϵϰ�
ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ� ĞͿ͕� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϭϴ� ĂŐŽƐƚŽ� ϮϬϬϬ� Ŷ͘� Ϯϲϳ� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϱ�

EŽƌŵĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĚŽǀƵƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ͘�

�ƌƚ͘� ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϲ͕� ĐŽ͘�
ϴ͕�ĐŽ͘�ϵ�

>Ğ�ŶŽƌŵĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�
ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϮϱͬϭϵϵϮ� ;ůĞŐŐĞ� ŶĞů� ĨƌĂƚƚĞŵƉŽ� ĂďƌŽŐĂƚĂ͕� ŝ� ĐƵŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� ŽƌĂ� ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϭͬϮϬϭϴ�͞ �ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ͟Ϳ͘�
^ŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�
ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ͘�
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌĂƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌĞǌǌŽ�
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ� ;ƐĂůǀĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ� ƉƌĞǀŝĂ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶŐƌƵŝƚăͿ͘�/Ŷ�ƚĂůĞ�ĐĂƐŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�E���ĐŚĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ϲϬ�
ŐŐ�ƌĞŶĚĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƌĞƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶŐƌƵŝƚă�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ͘�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϰϳ�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϳ�

>Ă�ŶŽƌŵĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ǀŝ�ƐŝĂ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�ŝŵƉĞůůĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐŚŝŶŽ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�;ƉĞƌ�ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƵŐƵĂůĞ�
ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂͿ͘� �� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ŝŶ� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĐŽŶŐƌƵŽ�
;ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂͿ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�ϲϬ�ŐŐ�ĚĂůů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂŶĚŽŶĞ�ĂƚƚŽ�ŶĞů�
ƉƌŝŵŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƵƚŝůĞ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĐŽŶ�ĞƐŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ƐŽŵŵĞ�
;ŶĞĂŶĐŚĞ�ĂĐĐŽŶƚŝͿ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĞƐŝƚŝ� ŶĞŐĂƚŝǀŝ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝů� ƌĞĐĞƐƐŽ�ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ƐĂůǀŽ� ŝů�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Őŝă�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ğ�ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐƉĞƐĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĞ� Ƶƚŝůŝƚă�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĞ͕� Ğ� ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�ĂƵƚŽƌŝƚă͘�

�ƌƚ͘�ϭϲϯ͕�
ĐŽ͘�ϭϬ�

^Ƶů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞů�ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŝ�Őůŝ�Ăƚƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂŐůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͕�ĐŽŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͕�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ŝů�
ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘��ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�
ĐŽŶ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ� Ăůů͛�E��� ƉĞƌ� ŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ĨĞƌŵŝ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�ƐƵŐůŝ�Ăƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�

dĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�ƐƵůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ůŽĐĂůŝ�;Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϮϲϳͬϮϬϬϬͿ�

�ƌƚ͘�ϭϵϭ�;ZĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĞͿ�

�ƌƚ͘�ϭϵϭ͕�
ĐŽ͘�ϯ�

WĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ěŝ� ƐŽŵŵĂ� ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ĐĂŐŝŽŶĂƚŝ� ĚĂů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ� Ěŝ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ� Ž�
ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͕�ůĂ�'ŝƵŶƚĂ͕�ĞŶƚƌŽ�ǀĞŶƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĨĂƚƚĂ�Ă�ƚĞƌǌŝ͕�ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕� ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ� Ăů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ŝů� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐƉĞƐĂ� ĐŽŶ� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�
ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝŶĐŽůƵŵŝƚă͘�
/ů� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ğ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� ĞŶƚƌŽ� ϯϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�'ŝƵŶƚĂ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ƐĞ�Ă�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ�ŶŽŶ�
ƐŝĂ� ƐĐĂĚƵƚŽ� ŝů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͘� >Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƚĞƌǌŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ğ� ĚĂƚĂ� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝůŝĂƌĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϵϭ͕�
ĐŽ͘�ϰ�

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽďďůŝŐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽŵŵŝ�
ϭ͕� Ϯ� Ğ� ϯ͕� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌŽƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ŶŽŶ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ͕�ƚƌĂ�ŝů�ƉƌŝǀĂƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ğ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͕�
ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ� Ž� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘� WĞƌ� ůĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶŝ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ� Ž�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĞ�ĚĞƚƚŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌĞƐŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘�

�ƌƚ͘�ϭϵϰ�;ZŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�Ěŝ�ĚĞďŝƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ďŝůĂŶĐŝŽͿ�
�ƌƚ͘�ϭϵϰ͕�
ĐŽ͘�ϭ�

�ŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝůŝĂƌĞ�͙͕�Őůŝ�ĞŶƚŝ� ůŽĐĂůŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ůĂ� ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�ĚĞŝ�ĚĞďŝƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ͗�
͙�
ĞͿ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵŵŝ�ϭ͕�Ϯ�Ğ�ϯ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϭ͕�ŶĞŝ�
ůŝŵŝƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŝ�Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝ�Ƶƚŝůŝƚă�ĞĚ�ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĞŶƚĞ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

�

Ϯ�/>�s�Z��>���/�^KDD��hZ'�E�����>͛KZ�/E���/��^��h�/KE����/�>�sKZ/�
ϭ͘ �ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĨĂƚƚƵĂůŝ�

Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�ƚƌŽǀŝŶŽ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ŶĞů�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵŽƚŝǀŝ�
ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌůŽ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ǀĂ�ƉŽƐƚĂ�ůĂ�ĚŽǀƵƚĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĚĞůůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�
ĨĂƚƚƵĂůŝ�Ěŝ� ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂůĐƵŶ� ŝŶĚƵŐŝŽ�Ğ� ĐŚĞ�ƉƌĞĐůƵĚŽŶŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ăů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�
ƚĂůŝ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ƐŝĂŶŽ� ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƵƚĞ� Ğ� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ� Őŝă� ŶŽƚĞ� ĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘��ůƚƌĞƚƚĂŶƚĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ǀĂ�ƉŽƐƚĂ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝǌŝĂ�
ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ͳ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�
;ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂͿ� ƉĞƌ� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ğ� ƉƌŝǀĂƚĂ�
ŝŶĐŽůƵŵŝƚă͕� ƌŝŵĂŶĚĂŶĚŽ� ƚƵƚƚŽ� Đŝž� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ğ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϰϴ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�
Ϯ͘ �Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�

ƚƌĂ�ŝů�ZhW�Ğ�ŝů�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞĐĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă͗�
ĂͿ ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ŝů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͗�ŶĞů�ƐŝůĞŶǌŝŽ�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ͕�Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ĚĞďďĂ�

ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ŝŶ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͖�
ďͿ ĚŝƐƉŽƌƌĞ�ů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͗�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͖�
ĐͿ ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌŝǌŝĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͗�ĞŶƚƌŽ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�

ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�;ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞͿ͖�
ĚͿ ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ� ůĂ� ƉĞƌŝǌŝĂ� ĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ǀĞƌďĂůĞ� Ěŝ� ƐŽŵŵĂ�

ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ƉĞƌ� ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͗� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĂ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�Ăů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĞŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�
ůĞƚƚĞƌĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�

YƵĂůŽƌĂ� Ă� ƌĞĐĂƌƐŝ� ƐƵů� ƉŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ƉƌŝŵŽ� ƐŝĂ� ŝů� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ƚŝĞŶĞ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ŝů�ZhW�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�/ů�ZhW�
ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘�

ϯ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�Ăůů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă� ƚĞƌǌŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕� ŝŶ�ŽƐƐĞƋƵŝŽ�Ăŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞůůĂ� ďƵŽŶĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ƉĂƌŝƚă� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŶŽŶ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽƐƚĂƚŝǀĞ�ĚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� Ăŝ�ƋƵĂůŝ� ǀŝĞŶĞ� ƌŝǀŽůƚĂ� ů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ŝů�ZhW�Ž� ŝů�
ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕� ŶĞůů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ� ůĞŐŐĞ͕�
ĨĂƌĂŶŶŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ĞůĞŶĐŚŝ� Ěŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ� ƐĞŐƵĞŶĚŽ͕�
ĂƉƉƵŶƚŽ͕�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͘��

ϰ͘ �ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ƌĞĐŚŝŶŽ�
ĚĂƚĂ�ĐĞƌƚĂ�Ğ�ƐŝĂŶŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�Ăů�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͘�

ϯ�>���KW�ZdhZ����>>��^W�^����>͛�WWZKs��/KE����/�>�sKZ/�
ϭ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ;Őŝă� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƚĞƌǌŝͿ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�

;ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂͿ� ĚĞůůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƐƉĞƐĂ͕� ƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂƐƐĞƚƚŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĞ� WƌŽǀŝŶĐĞ͕� ƐŽŶŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ;ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐĂƐŝ͕�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ� ĨŽŶĚŝ� ƐƵůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĐĂƉŝƚŽůŽ�Ěŝ�
ďŝůĂŶĐŝŽͿ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ͕�ŝ�ĐƵŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝ͗�

ĂͿ ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĐŚĞ�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�Ăů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƋƵĂůĞ�ĚĞďŝƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�
ĚĞůůĞ� ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ�
ŝŶĐŽůƵŵŝƚă͘��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĨĂƚƚĂ�Ă�ƚĞƌǌŝ͖�

ďͿ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ƌĞĐĂŶƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƐƉĞƐĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ�dh�>�;ĚĞďŝƚŽ�ĨƵŽƌŝ�
ďŝůĂŶĐŝŽͿ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�
ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ŝŶĐŽůƵŵŝƚă͘� �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ�
ĂĚŽƚƚĂƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ͕�Ğ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ĞŶƚƌŽ�
ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ƐĞ�Ă�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐĐĂĚƵƚŽ�ŝů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�

/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝŶ�ŽƐƐĞƋƵŝŽ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ůĞŐĂůŝƚă͕�
Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�;ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽͿ�ĐŽŶ�ůĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘�
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�

ϰϵ�

Ϯ͘ WĞƌ�Žǀǀŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�Ăŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĚĞĐƌĞƚŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ĐŽŶƐŝůŝĂƌĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�ŝŶĚŝĨĨĞƌŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ŝů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ğ�ŝů�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůŽ�^ƚĂĨĨ�Ěŝ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�
ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�͞ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ�Ž�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͟�ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�
ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĨĂƚƚĂ�Ă�ƚĞƌǌŝ͘�

ϯ͘ 'ůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ƐŽŶŽ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ZhW�ĐŚĞ�ğ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͕�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�
Ăů� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕� ĚĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ� ůĞŐŐĞ͘��� ƚĂůĞ� ĨŝŶĞ͕� ĨĞƌŵŽ�
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͕�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ�Ěŝ�'ŽǀĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛�ŶƚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂƌŝĐĂƚĞ� ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƐĐĂĚĞŶǌĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĨŝŶĂůŝ� ĐŽŵĞ� ƐŽƉƌĂ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚŽǀƌă�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƌƐŝ�
ĞŶƚƌŽ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�;ǀĞĚŝ�Α�ϯ͕�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĚͿ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�
ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝůŝĂƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƌƐŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�;ĂůŵĞŶŽ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽͿ͘�

ϰ��KE^�'h�E���/E���^K��/�D�E��d���WWZKs��/KE��
ϭ͘ >͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů�dh�>�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ƉĞƐĂŶƚŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�

ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕�ĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂůŝ�ĐĂƐŝ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶŽŶ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϵϰ͕�
ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĞͿ� Ͳ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĞďŝƚŝ� ĨƵŽƌŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ� Ͳ� ƚƌĂ� ŝů� ƉƌŝǀĂƚŽ� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� Ğ�
ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͕�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�Ž�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘���ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶŝ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�Ğ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĞ�ĚĞƚƚŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ� Ɛŝ� ĞƐƚĞŶĚĂ�Ă� ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ� ƌĞƐŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘�

Ϯ͘ >Ă�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ŚĂ�ůĞƚƚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ŝŶ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�;�ŽƌƚĞ�ĚĞŝ��ŽŶƚŝ�ʹ�^ĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ƉĞƌ� ůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ƐŝĐŝůŝĂŶĂ͕� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ŷ͘� ϭϭϴͬϮϬϭϵͬW�ZͿ͕� ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŝ͗�

Ă͘ ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϵϬϭ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ŷ͘�ϭϰϱ�ĚĞů�ϮϬϭϴ�
ǀŝĞŶĞ�ĂďƌŽŐĂƚŽ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƚĞƌǌŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϭ�ĚĞů�dh�>͕�ŝů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăůů͛ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƌĞ� ů͛ĂǀǀŝŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĞďŝƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�
ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ�Ž�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͖�

ď͘ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
ĐŽŵĞ�ĚĞďŝƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ů͛ŝƚĞƌ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ� Ğ� ŶŽŶ� Őŝă� ƐŽůŽ� ƋƵĂŶĚŽ�
ƐƵůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ǀŝ�ğ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ͖�

Đ͘ ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĞůĞƌŝƚă�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞŵŝŶĞŶƚĞ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝŶĐŽůƵŵŝƚă�ĐŚĞ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂ�
ů͛ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� Ğ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂůĞ� ĚĞů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ� ĐŽŶ�
ů͛ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐĂ�ĂƐƐƵŶƚŽ� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ĐŽŶƚĂďŝůĞ͕� ƌŝƐƵůƚĂ� ĐŽŶƚƌŽďŝůĂŶĐŝĂƚĂ�
ĚĂůůĂ�ƌŝŐŝĚĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�'ŝƵŶƚĂ�;ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂͿ�ĚĞǀĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�Ăů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ŶĞůů͛ĂůǀĞŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ͖�ŝů�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĚĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ŶŽŶ�ƉƵž�ĞĐĐĞĚĞƌĞ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�Ăů�ƉƌĞĐŝƉƵŽ�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�Ɛŝ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵŝ�ĚĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�
ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĞĐĐĞĚĞŶƚŝ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞ͖�

Ě͘ ůĂĚĚŽǀĞ�ů͛ŝƚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƐŝĂ� ƐǀŽůƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŝ�
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�

ϱϬ�

ƌŝƐƚƌĞƚƚŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ͕� ŝů� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�͞ŵŽĚĂůŝƚă͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�
ϭϵϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� ĐŽŶƐŝůŝĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĂ� ƐƉĞƐĂ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ� ƉĞƌ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ�
ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͗�
ŝŶ� ƚĂů� ĐĂƐŽ� ů͛ƵƚŝůŝƚĂƐ� ƉĞƌ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƉĞƐĂ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ� ĐŽŵĞ�
ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉĞƌŝǌŝĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ĚĂů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ͗�Đŝž�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƚĂůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ͕�ƐŝĂ�ƉƵƌĞ�ĚĞƌŽŐĂƚŽƌŝĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚĂďŝůĞ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĞƐƚĞƐĂ�ĚĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽǀĞůůĂ�ĚĞů�ϮϬϭϴ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ͖�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�
ƐŝĂ� ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ� ĞŶƚƌŽ� ů͛ĂůǀĞŽ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ƐĞŐŶĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ� ŶŽŶ� ǀ͛ğ� ƌĂŐŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
ŐŝƵƐƚŝĨŝĐŚŝ�ůĂ�ĚĞĐƵƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵƚŝůĞ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ͖�

Ğ͘ ůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĞƚƚŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ�
ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ŐŝƵĚŝĐĞ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌŝůĞǀĂƌĞ�ůĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�
ĚĞů�ƌŝƚĂƌĚŽ͗�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĞƌă�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůů͛Ƶƚŝůŝƚă�
ƌŝĐĞǀƵƚĂ� ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŵĞŶƚƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ŶŽŶ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ� ;ů͛ƵƚŝůĞ�
Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞƌă� ƚƌĂ� ŝů� ƉƌŝǀĂƚŽ� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� Ğ�
ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖�

Ĩ͘ ůĂ�ƌĂƚŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƌŝŶǀŝĞŶĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ͕�ŶĞůůĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐŽŐŐĞƚƚĂƚŽ�
Ăů�ƌĞŐŝŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚĞƌŽŐĂƚŽƌŝŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�;Ğ�ŶŽŶ�Őŝă�
ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝͿ�Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�
ůĂ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƌŝĐŽŶĚƵƌƌĞ�Ă�ďŝůĂŶĐŝŽ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ğ�ĨŝƐƐĂƚĂ�
ĚĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞĐŝƐŝ͕�ƐŽƚƚƌĂƚƚŝ�ĂůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�

ϯ͘ EĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ�Ž�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�
ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐŽŵŵĂ� ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ŶŽŶ� ƌŝƉŽƌƚŝ� ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ŽƌŐĂŶŽ�
ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ;ƉĞƌ� Őůŝ� ĞŶƚŝ� ůŽĐĂůŝ͕� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞͿ͕� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ğ�
ƐŽƐƉĞƐĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�ĂůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĂůůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĚŽǀƵƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ͘�ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�
ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĚŽǀƵƚŝ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͘�

ϱ�K��>/',/��/��KDhE/���/KE����dZ�^W�Z�E���
ϭ͘ ^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�

Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ� ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͕�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�
ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚĂƌĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

Ϯ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĂƚƚƵĂƚŝǀĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂ͕�
Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝŶǀŝŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�̂ ĞǌŝŽŶĞ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ǀŝŐĞŶƚĞ�WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�
Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͘�

ϯ͘ �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ^ŝƚŽ� hĨĨŝĐŝĂůĞ� ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕� ŝů� ZhW�ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂůůĂ�
ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ăůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

ϰ͘ ZĞƐƚĂ� ĨĞƌŵŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϲϯ͕� ĐŽŵŵĂ� ϵ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂůůĂ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϭ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�E��� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚŝ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ĚĂůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝů�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĞƌĞ�
ƐƵůůĂ�ĐŽŶŐƌƵŝƚă�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ͘�

�

^��/KE��//��K>>�'�D�EdK��KE��>dZ��EKZD��

ϭ��>dZ��/WKd�^/��/�hZ'�E����KEd�DW>�d����>��KE�/�����/��KEdZ�dd/�
ϭ͘ �ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ĐŚĞ�

ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞƌŽŐĂƚŽƌŝĂ�ĚĂůůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ůĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ� ŝů� ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ� ĚĞů� ŶĞƐƐŽ� Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚă� ƚƌĂ� ĞƐŝŐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƌŽŐĂ� ĂƚƚƵĂƚĂ� ;ǀĞĚŝ� �ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ� �ŝǀŝůĞ͕� ƐĞŶƚĞŶǌĂ�Ŷ͘� ϮϬϳϲϯ�ĚĞů�Ϯϴ�
ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϵͿ͘�

Ϯ͘ ^ŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂůĐƵŶ�ŝŶĚƵŐŝŽ͕�
ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶƚŝ� ŶĞůůĞ� ƐŽůĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŝŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů� ĐĂƐŽ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĂůƚƌĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ� ƵƌŐĞŶǌĂ�ŵĞŶŽ� ĚĞƌŽŐĂƚŽƌŝĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ĚĂů� �ŽĚŝĐĞ͘� �ŝ� Ɛŝ�
ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŶŽƌŵĞ͗�

Ă͘ ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϬ�;WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉĞƌƚĂͿ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͗�͞>Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨŝƐƐĂƌĞ�
ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝŶǀŝŽ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�
ƐĞ͕� ƉĞƌ� ƌĂŐŝŽŶŝ� Ěŝ� ƵƌŐĞŶǌĂ� ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚĞ� ĚĂůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕� ŝ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ͖͟�

ď͘ ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϯ�;hƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞǀŝĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂͿ͕�
ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ͗�͞EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞǀŝĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ͗�͙Ϳ�

Đ͘ ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ͕�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�
ĞǀĞŶƚŝ�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ�ĚĂůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͕�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƉĞƌƚĞ�Ž�
ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌŝƐƚƌĞƚƚĞ�Ž�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ͘�>Ğ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶǀŽĐĂƚĞ� Ă� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝĐŽůŽ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ĂůĐƵŶ� ĐĂƐŽ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ� ĂůůĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ͘͟�

Ϯ�>��&�^���^��hd/s����>��KEdZ�ddK�
ϭ͘ �� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŝůŝĂƌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂůůĂ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�

ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂƚĂ͘�

Ϯ͘ >Ă�ĨĂƐĞ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ͘�
ϯ͘ ^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŶĞŵŵĞŶŽ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŶƚŽ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�

ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĞƐŝƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ĐŝƌĐĂ� ŝů� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ƉĞƌ� ůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ� ƵŐƵĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͘��ŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ͳ�ĚĂ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝ� ŝŶ�ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞŶƚƌŽ� ϲϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕� Ğ� ĚĞůůΖĞƐŝƚŽ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƚƚŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ZhW�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͘�

ϰ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ǀĞŶŐĂ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ�ůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƉƌŝǀŽ� ĚĞŝ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƌĞĐĞĚĞƌĞ� ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ĨĂƚƚŽ� ƐĂůǀŽ� ŝů�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ� Őŝă� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� Ğ� ŝů� ƌŝŵďŽƌƐŽ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞƐĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Őŝă�
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ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĞ͕�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�
ĂůůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ��ƵƚŽƌŝƚă͘�

ϯ�^KDD��hZ'�E�����/E��Ed/s/�W�Z�&hE�/KE/�d��E/�,��
^ŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ�ŝů�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�ĂŐůŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϭϯ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� �ŽŶƚƌĂƚƚŝ͟� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ� ĚĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ŷ͘�ϰϱϴͬϮϬϭϴ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�
Ěŝ� ůĞŐŐĞ� Ğ� ĚĞůůΖŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ͕� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭ� ;KŐŐĞƚƚŽͿ͕� ĐŽŵŵĂ� ϰ͕� ƉƌĞǀĞĚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůΖŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ƉĞƌ�͞'ůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞǀŝĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ͕�
ƋƵĂůŝ�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ͕�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ƐŽŵŵĂ�ƵƌŐĞŶǌĂ͕�Őůŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂůůĞ�^ŽĐŝĞƚă�
Ğ�ĂŐůŝ��Ŷƚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝ�ĚĂůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͘�EŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�Ɖŝƶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�ĂůůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϲ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�
�ŽŶƚƌĂƚƚŝ͘͟�
� �
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W�Zd��s/�d�Z�K�^�ddKZ��
^��/KE��/���>>��WZK'Z�DD��/KE���>>͛/E�/�/KE����>>��'�Z��

ϭ�WZK'Z�DD��/KE��
ϭ͘ ��ďƵŽŶĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�;ĂůůĞŐĂƚĂ�

Ăů� �hWͿ� ƋƵĂůĞ� ƐĂƌă� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝͬůĂǀŽƌŝͬĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ďĂŶĚŝƚŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϭϮ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͘� YƵĞƐƚŽ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ� Ăŝ� Ɖŝƶ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĐŚĞ� ŝƐƉŝƌĂŶŽ� ŝů�
�ŽĚŝĐĞ͕� ƐŝĂ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌƐŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�ŝů� ĐƵŝ�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƵůƚĞƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵĞƐƐĂ͘�

Ϯ͘ /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝůŝĞǀŽ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�
ĞͬŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�hĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ�WŝĂŶŽ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�
ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ZhW͘�

Ϯ���d�ZD/E��/KE�����KEdZ�dd�Z��
ϭ͘ >Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ͕�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�

ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĨĞƌŵŝ� Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϮ�ĚĞů� dh�>�Ğ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϮ�ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͕� ĚĞǀĞ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�
a) ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�;ŝů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĞĚ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ůŽ�
ƐĐŚĞŵĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ů͛ĞůĞŶĐŽ� ƐĞĐƌĞƚĂƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ĚĂ� ŝŶǀŝƚĂƌĞ� ;ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖�
b) ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ǀŝĞŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϭϭϮ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� �ŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ŝŶ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ĂůůĞŐĂƚĂ�Ăů��hW�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͖�
c) ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ;ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ� Ěŝ� ŽƉǌŝŽŶŝ͕� ƌŝŶŶŽǀŽ� Ğ�
ƉƌŽƌŽŐĂͿ͕� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ŶĞŐŽǌŝĂďŝůĞ� ƉŽƐƚŽ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ� ŝů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�
;ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞͿ͕�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĞĚ�ŝŶĨŝŶĞ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŶŽŶ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� Ă� ƌŝďĂƐƐŽ͖� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� ğ� ďĞŶĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů� ��E>� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ĐŽŶ�
ů͛ĂǀǀĞƌƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĐŽƐƚŝ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ�;Ăƌƚ͘�Ϯϯ͕�ĐŽ͘�ϭϲ͕�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�
ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝͿ͘�
d) ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ͕�ů͛ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ͕�ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƌŽƐĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ͕�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă� Ğ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� Őůŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ� ƐŽƚƚŽƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͖�
e) ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ;ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ͖�
f) /�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ�
ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ͕� ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ� Ěŝ� ͞ŽĞƉǀ͕͟� ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ;ĞƐ͗� ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌĞͿ͕� ŝ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉĞƐŝ͕� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝƉĂƌĂŵĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ� ůŝǀĞůůŽ� ;ƐƵů� ƐŝŶŐŽůŽ�
ĞůĞŵĞŶƚŽͿ� ĞͬŽ� ĨŝŶĂůĞ͕� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ� ƐďĂƌƌĂŵĞŶƚŽ� ƐƵůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ� ƐƵů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�
ĨŝŶĂůĞ͕� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ĚĂ� ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ� Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ǀĂůŝĚĂ�ƉƵƌĐŚĠ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ĐŽŶŐƌƵĂ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͖�
g) /ů�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ZhW͖�
h) ůĂ�ĚĞůĞŐĂ�ĂůůĂ��h��ƉĞƌ�ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�;ƐĞ�ƌŝĐŽƌƌĞ�ŝů�ĐĂƐŽͿ͖�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϰ�

i) Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ƌĞůĂƚŝǀŝ͗�
1) ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�;ƐĂůǀŽ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�YƵĂĚƌŽͿ͖�
2) ĂŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͖�
3) Ăů� ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĂůůĂ��h��ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ�ĚĂ�ĞƐƐĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ� ŝů�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ğ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�;ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ��ŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽͿ͖�
4) Ăůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϯ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�

Ϯ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƐƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϭϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŝů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�
ů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͘�

ϯ�/DWKZd�E�����>���W/dK>�dK�
EĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĞ�
ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŶĚŽ�Őŝă�ƵŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐŝĂ�ƐƵůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ�ĐŚĞ�ƐƵŐůŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͕�ĐŽƐƚƌƵĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�
Ěŝ�ŵŝƌĂ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăů�ĚƵƉůŝĐĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘���
ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�Ğ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�ŵĞƚƚĞ�Ăů�ƌŝƉĂƌŽ�
ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ƐĞƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ĐŚŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŶŽŶ�ůŝŶĞĂƌŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�
Ƶƚŝůŝ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĐŚĞ�ĂůůŽƌĐŚĠ�Ɛŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ĂƉƉĂůƚŽ�Ă�ĚŽƉƉŝŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ž�
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ͕�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ͕�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϰ���d�'KZ/��D�Z��K>K',/�,���/��WW>/���/>/d�͛�
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐŝ��Ws�;ĞůĞŶĐŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽͿ�ʹ �ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�
Ěŝ� ŵĂĐƌŽĂƌĞĞ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ͳ� ĐŚĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ƵŶ͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĂŶĐŚĞ�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͗�

�K�/����Ws�ʹ�ǀŽĐĂďŽůĂƌŝŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ� ��^�Z/�/KE���dd/s/d�͛�
ϳϳϯϭϬϬϬϬͲϲ� ^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶƚĂŐŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǌŽŶĞ�

ǀĞƌĚŝ�
ϵϬϲϬϬϬϬϬͲϯ� ^Ğƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ� Ěŝ� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƌĞĞ�

ƵƌďĂŶĞ�Ž�ƌƵƌĂůŝ͕�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�
ϵϬϵϭϬϬϬϬͲϵ� ^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�
ϵϬϳϬϬϬϬϬͲϰ� ^Ğƌǀŝǌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ϱϬϬϬϬϬϬϬͲϱ� ^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ϱϬϮϯϬϬϬϬͲϲ� ZŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂĨĨŝŶŝ�

ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ĞĚ�ĂůƚƌĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�
ϳϳϯϭϯϬϬϬͲϳ� ^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĂƌĐŚŝ�
ϳϮϯϮϮϬϬϬ� ^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝͬĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�;ĞƐ͗�

ŐĂƌĂ�WƌŽǀ͘��^Ϳ�
ϵϴϯϵϮϬϬϬͲϳ͕�ϲϯϭϭϬϬϬϬͲϯ͕�ϵϴϯϵϮϬϬϬͲϳ͕�
ϲϯϭϬϬϬϬϬͲϬ͕�ϳϵϵϵϱϭϬϬͲϲ�

^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂͬĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽͬƚƌĂƐůŽĐŽͬŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ�

�ŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ŝ�Ɖŝƶ�ĐůĂƐƐŝĐŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�
ƐŽŶŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶ͛ĂůƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ. 



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϱ�

ϱ�&KZD���/�W�Zd��/W��/KE����'>/�KW�Z�dKZ/���KEKD/�/�
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ğ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĂƐƐĞƚƚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�K�� ŝŶ�ŐĂƌĂ͕�
ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͗�
�

dŝƉŽůŽŐŝĂ�K�� �ƌƚ͘�ϭϭϮ�

^ŝŶŐŽůŽ� >͛K��ĂŐŝƐĐĞ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ�
;ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĂ�ƐƚĂƚƵƚŽͬĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽͿ�

ZĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�Ğ�
ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ�

dƵƚƚŝ�Őůŝ�K��ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚŝ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ�;ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĂ�ƐƚĂƚƵƚŽͬĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽͿ�

�ŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝ�;�ŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ž�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĞͬ�

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ�^ƚĂďŝůĞͿ�

'ůŝ�K��ĚĞƐŝŐŶĂƚŝ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�
ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ�

;ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĂ�ƐƚĂƚƵƚŽͬĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽͿ�

^ƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� >͛K��ĂŐŝƐĐĞ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ�
;ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĂ�ƐƚĂƚƵƚŽͬĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽͿ�

�ƵƐŝůŝĂƌŝŽ�
>͛K��ĂŐŝƐĐĞ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�

ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐĞ�ğ�ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�;ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĂ�
ƐƚĂƚƵƚŽͬĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽͿ�

�

ϲ� D�dK�K� �/� s�>hd��/KE�� ��>>�� K&&�Zd�� �� �^^�'E��/KE�� ��/�
WhEd�''/�
ϭ͘ �ĂƚĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶ�ĞƐƐĂ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ŐĂƌĂ͕�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�

ƉĞƌ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ŶĞůů͛K�Ws͘�>Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ğ� ůĂ�
ĨŽƌŵƵůĂ�ŶŽŶ�ůŝŶĞĂƌĞ͕�ĐŽŵĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ͘�

 
Ϯ͘ /ů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ϳϬ� ʹ� ϯϬ� Ğ� ŝů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ϴϬͲϮϬ͕� ƉƌŽƉŽƐƚŝ� ĐŽŵĞ�ŵŽĚĞůůŝ� ŶĞů� WƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ�

;ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ĚĂůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĐŽŶ����͕�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ƌĞƐĐŝĂ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�^ĞŐƌĞƚĂƌŝ�
�ŽŵƵŶĂůŝ�Ğ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůŝ�'͘�͘�sŝŐŚĞŶǌŝͿ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ŵŽĚĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĞ�ĚƵĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ�ƉĞŶƐĂƚĞ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌŝ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚă�
ĚĞŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŝ� Ěŝ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�
ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��

ϯ͘ ^ŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ͕�ƉĞƌĐŝž͕�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�͞Ă͟�;ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌŝ�Ă�Ϭ͕ϭ�Ğ�Ϭ͕ϮͿ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ĞǀŝƚĂƌĞ� ĐŚĞ͕� ŶĞů� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ƚƌĂ� ůĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ŝŶ� ŐĂƌĂ͕� ů͛ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�

Dove: 

PEmax = Punteggio massimo 
attribuibile (30 oppure 20) 

PE = Punteggio economico attribuito al 
concorrente analizzato 

Ri = sconto del concorrente analizzato 

Rmax = Sconto massimo proposto 

a= esponente, ad esempio 0,1 
(punteggio economico 30); 

PE = PEmax * (Ri/Rmax)^a 



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϲ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƵƌ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ƐŝĂ�ǀĂŶŝĨŝĐĂƚŽ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�
ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉŽĐŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�Ɛŝ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐƵůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�
ƐŽŐůŝĂ� ŵŝŶŝŵĂ� ĚĞů� ϯϬй͕� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉůĂƚĞĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ� ʹ� ƉĞƌ� ůĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�ʹ�ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�>͘�
ϯϴϭͬϵϭ�;Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϯ�Đ͘�ϭ�ĚĞů�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�^ŽĐŝĂůĞ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĚĞů�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ěŝ�
/ŶƚĞƐĂ�ĐŝƚĂƚŽͿ͘�

ϰ͘ /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƐŽŐůŝĞ�ŵŝŶŝŵĞ�ŶĞů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ǀŽůƚĞ�Ă�
ƐƚŝŵŽůĂƌĞ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� ƌŝĂůǌŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŽͬƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘� >͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵƵůĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ŵŽĚŽ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞ�
ů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůŽ�ƐĐŽŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘�

ϱ͘ �>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ŶĞů� ƉƌĞŵŝĂƌĞ� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĨƌĂ� ŝ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚă�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘�

ϳ�&KZD���KEdZ�ddh�>��
ϭ͘ WĞƌ� ůĂ� ƐƚŝƉƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚŝůĂƚŽƌŝŽ͕� ƐŽŶŽ�

ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨŽƌŵĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ĐŚĞ�ŽŐŶŝ� �ŶƚĞ� ƐĐĞŐůŝĞƌă� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ� Ěŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� Ž�
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘�

Ϯ͘ �� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� Ɛŝ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� ŶĞůůĂ� ƚĂďĞůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĨŽƌŵĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽŐůŝĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘�

K''�ddK���/DWKZdK���>>��WZK���hZ���/�
�&&/��D�EdK�

&KZD���KEdZ�ddh�>��

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ф�Ă�
ϭϯϵ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ� ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϯϵ͘ϬϬϬ�Ğ�ф�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ� ^ĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�

^�Zs/�/���&KZE/dhZ��Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͘�

ĨŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�

ϯ͘ ^Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐĂƌă�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ŶĞů�ďĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ǀĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�
ĂŶĐŚĞ� ŝů� ĐŽƐƚŽ�ĐŚĞ� ůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�ĚŽǀƌă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ğ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϰ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐĂƌă�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ͘�

�

^��/KE��s//�&�^���/��^��h�/KE��
ϭ�WZ�s/^/KE/���>���W/dK>�dK�^W��/�>��Z�>�d/s���>>��&�^���^��hd/s��
ϭ͘ ^ŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�

ǀŝƐƚĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵĞƐƐĂ͕�ů͛ĂƐƉĞƚƚŽ�ĨŽƌƐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞůŝĐĂƚŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞů�
ďĂŶĚŽ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ƐŽůŽ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŐůŝ�
ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ăůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ĐŽŶ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƐŽĐŝĂůŝ͘�

Ϯ͘ ��ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�Őŝă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĂƚƚĞƐŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϳ�

ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞĞ�ƉĞŶĂůŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ͘�
ϯ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ĚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĚŽǀƌă�

Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͗�
ĂͿ ůΖĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŶŽŶ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ͕� ǀŽůƚĞ� ĂĚ� ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ� ůĂ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĂůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ɛŝ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌă� ŝů� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ŶŽŶĐŚĠ� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� Ğ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͖�
ďͿ ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ƌŝĐĞǀƵƚŝ� ĚĂůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ğ͕� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶ�ƚƵĂůŝ�
ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶǌĞ�Ž�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ZhW͕�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞŶĂůŝ͖�
ĐͿ ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�Ğ�ůĞ�
ŵŝŐůŝŽƌŝĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͖�
ĚͿ ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĐŽƉŝĂ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ͕�ĚĞů�>ŝďƌŽ�
hŶŝĐŽ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�;>͘h͘>͘Ϳ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͖�
ĞͿ ůĂ� ĨĂĐŽůƚă� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŝŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ� Ěŝ� ĂƚƚƵĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� Ă� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ� Ěŝ�
ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ůĂ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƌĞƐŽ�
ĚĂůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘�

ϰ͘ /ŶŽůƚƌĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚĂƌĞ� ĞĨĨĞƚƚŝǀŝƚă� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůĞ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĚĞǀĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ƉĞŶĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐŚĞŵĂ�ĚĂ�ĂĚĂƚƚĂƌĞ�Ăŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ�;ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�Ăů�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝͿ͗�

ϭ͘� DĂŶĐĂƚĂ� Ž� ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞů�WK'/>�

ϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�Ϯ͕�
Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ�

�͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�

Φ��� �

�
WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�

ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

Ϯ͘� ZŝƚĂƌĚŽ�Ž�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�Đ͘�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ĂͿ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�

Ϭ͕ϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�
Ϯ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ��͘�
>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � WĞƌ� ŐŝŽƌŶŽ� Ğ�

ƉĞƌ�ĂĚĚĞƚƚŽ�

ϯ͘�� /ŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�
Đ͘�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ�ĞĚ�ĞͿ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�

Ϭ͕ϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�Ϯ͕�
Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ�
�͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�

ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

ϰ͘�ZŝƚĂƌĚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�Đ͘�ϯ͕�
ůĞƚƚ͘�ĂͿ͕�ďͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ͕�ĞͿ͕�ŐͿ͕�ŚͿ�ĞĚ�ŝͿ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�

Ϭ͕ϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�
Ϯ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ��͘�
>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� �

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�
Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�

ϱ͘�DĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĐŝƌĐĂ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğǆ��͘�>ŐƐ͘�

ϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�Ϯ͕�
Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ�

�͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�

ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

ϴϭͬϮϬϬϴ�;ĐĨƌ͘�Ăƌƚ͘�Ϯ͕�Đ͘�ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ĨͿ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽͿ�

� � �

ϲ͘�ZŝƐĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶƚŝ�ƚƌĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞů�>ŝďƌŽ�
hŶŝĐŽ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�;>͘h͘>͘Ϳ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ŝŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞƉŽƌƚ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�;ĐĨƌ͘�Ăƌƚ͘�Ϯ͕�Đ͘�ϯ͕�ůĞƚƚ͘�ũͿ�

Ϭ͕ϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�
Ϯ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ��͘�
>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � �

WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�
ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

ϳ͘�DĂŶĐĂƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�
ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�Ăů�ƚƵƚŽƌ�ĚĞůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�
ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƚŝƚŽůŝ�

Ϭ͕ϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�
Ϯ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ��͘�
>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�

ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϴ�

ϴ͘� /ŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϯ�
͞WƌŽŐĞƚƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ͟� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ğ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�Đ͘�Ϯ͕�ůĞƚƚ͘�
ĨͿ�

ϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�Ϯ͕�
Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ�

�͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � �

WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�
ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

ϵ͘�DĂŶĐĂƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶǀŝĂŶƚŝ� ;Ěŝ� ďĂƐĞ� Ğ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŝͿ� Ğǆ� Ăƌƚ͘� ϳ͕� Đ͘� Ϯ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀŽͿ�

Ϭ͕ϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�
Ϯ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ��͘�
>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � �

WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�
ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

ϭϬ͘/ŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϴ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�

Ϭ͕ϵ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ğǆ�Đ͘�
Ϯ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϯͲďŝƐ��͘�
>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�

�
Φ��� � WĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�

ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�

�

Ϯ�DK��>/d�͛�KW�Z�d/s��W�Z�>��s�Z/&/�,��
1. /ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�ĚĞƉƵƚĂƚŽ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŝ�

ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă�ƉƌĞƐŝĚŝĂƌĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ŝů�ZhW�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĐƌŝƚŝĐŝƚă�Ž�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ͘�

2. �ŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĚŽƚĂ�Ěŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐĐŚĞĚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĂ�ĂĚĂƚƚĂƌĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ�;ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ� ŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� Ăů� WƌŽƚŽĐŽůůŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŝŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝͿ͘�

^�,�����/��KEdZK>>K���>>��WZ�^�Z/�/KE/���>�WZKdK�K>>K�^K�/�>��KW�Z�d/sK�

�ůĞŵĞŶƚŝ�ĚĂ�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� dĞŵƉŝƐƚŝĐĂ� �ƐŝƚŽ� WĞŶĂůŝ�
ϭ͘ /ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ� Ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ϯϬй�Ž�

ƋƵĞůůĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�
Ϯ͘ �ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ�;Ăƌƚ͘ϯ�

ĐŽ͘ϭͿ�
ϯ͘ sĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�

;Ăƌƚ͘ϯ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞͿ�
ϰ͘ sĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�;ĚƵƌĂƚĂ͕���E>�Ěŝ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĂůĂƌŝŽ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�;Ăƌƚ͘ϯ�ůĞƚƚ͘�ũ�Ğ�<Ϳ�
ϱ͘ sĞƌŝĨŝĐĂ�ƚŝƚŽůŝ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;Ăƌƚ͘ϲ�ƉƌŽƚ͘�

ƐŽĐ͘Ϳ�
ϲ͘ sĞƌŝĨŝĐĂ�ƚŝƚŽůŝ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƚƵƚŽƌ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϱ�

ƉƌŽƚ͘�ƐŽĐ͘Ϳ�
ϳ͘ sĞƌŝĨŝĐĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�

ϰϬ�ŐŐ�
ĚĂůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�

� �

1. sĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƋƵĂĚƌĂ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�

2. sĞƌŝĨŝĐĂ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ͗�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝ͕�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝͬĐĞƐƐĂǌŝŽŶŝ͕�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐĞŶǌĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĞ�ŶŽŶ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ�;Ăƌƚ͘�Ϯ�ĐŽŵŵĂ�ϯͿ�

3. sĞƌŝĨŝĐĂ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
4. sĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝ�;ĚƵƌĂƚĂ͕���E>�Ěŝ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĂůĂƌŝŽ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽͿ�;Ăƌƚ͘ϯ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ůĞƚƚ͘�ũ�Ğ�ŬͿ�
5. �sĞƌŝĨŝĐĂ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�

ƐƵƉƉŽƌƚŽ�

YƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞ
ͬƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ�

� �

ϲ͘� sĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�;Ăƌƚ͘ϰͿ�

� � �

sĞƌŝĨŝĐĂ�ƌĞƉŽƌƚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀŽ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�
ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� Ğ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�
ĚĞůůĂƌƚ͘ϴ�

�ŶŶƵĂůĞ� � �



� /E�/���/KE/�KW�Z�d/s��W�Z�>͛�&&/��D�EdK���/��KEdZ�dd/�Wh��>/�/� Z�s/^/KE��ϭ�
ϯϬͺϭϭͺϮϬϮϮ�

�

ϱϵ�

sĞƌŝĨŝĐĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ğ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�;Ăƌƚ͘ϴ�ĐŽ͘ϮͿ�

� � �

ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĐŽƉŝĂ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>͘h͘>͘�;�ƌƚ͘Ϯ�ĐŽ͘ϯ�ůĞƚƚ͘�ũͿ� �ŶŶƵĂůĞ� � �

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�;Ăƌƚ͘ϵͿ� �ĂƐƵĂůŝ� � �

�Ɛŝƚŝ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ� Ěŝ� ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ůĂ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ�ƐƵŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�;Ăƌƚ͘ϵ�Đŝ͘ϮͿ�

�ŶŶƵĂůĞ� � �

^�,�����/��KEdZK>>K�Z/^W�ddK��'>/��>�D�Ed/�K&&�Zd/�/E�^�����/�'�Z��

�ůĞŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� dĞŵƉŝƐƚŝĐĂ� �ƐŝƚŽ� WĞŶĂůŝ�
sĞƌŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůŝƚă�WK'/>�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͗�KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�
�ŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝƚă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƚƵƚŽƌ�WŝĂŶŽ�ĚĞůůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĂ�
DŽŶƚĞ�ŽƌĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚŽĐĞŶǌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�

ĞŶƚƌŽ� ϰϬ� ŐŝŽƌŶŝ�
ĚĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ�
ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ�

� �

sĞƌŝĨŝĐĂ�ƌĞĂůĞ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ^ĞŵĞƐƚƌĂůŝ� � �
sĞƌŝĨŝĐĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝĞ͗�KƌĞ�
ůĂǀŽƌĂƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăů�ϯϬй�/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĨƌĂŐŝůŝ�ƐĞŐŶĂůĂƚŝ�ĚĂŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ��ƐƐƵŶǌŝŽŶŝ�Ă�ƚĞŵƉŽ�
ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�

� � �

�
�

�>>�'�d/�
�>>�'�dK�ϭ�Ͳ�Z/�W/>K'K�Wh��>/�/d�͛�
�>>�'�dK�Ϯ�ʹ�^�,�D�d/����/KE��EKZD��DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�
�>>�'�dK�ϯ�ʹ�d���>>��Z/�^^hEd/s��DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�
�>>�'�dK�ϰ�ʹ��,��<�>/^d��/��^��h�/KE���KEdZ�ddK�
�>>�'�dK�ϱ�ʹ�DK��>/d�͛��/�Wh��>/���/KE��^h>�^/dK�
�>>�'�dK�ϲ�ʹ�WZKdK�K>>K�^K�/�>��



�>>�'�dK�ϭ�ʹ�Z/�W/>K'K�Wh��>/�/d�͛�

PROCEDURE NEGOZIATE SENZA PREVIA PUBBLICAZIONE DI UN BANDO 

E 

AFFIDAMENTI DIRETTI DI MPORTO PARI O SUPERIORE A € 40.000,00 (art. 1 
comma 2, lett. a) del D.L. 76/202, conv. L. 120/2020Ϳ�

^K>K�W�Z�>��WZK���hZ��^sK>d����>>͛�DD/E/^dZ��/KE����EKE�/E���^K��/����^/KE/���
WZK���hZ��^sK>d������>dZ/�^K''�dd/�;�^͘��ŽŶƐŝƉ�ŽƉƉƵƌĞ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌŝͿ�;ΎͿ 

ESITO (entro 30 gg dalla data della determinazione di aggiudicazione definitiva) 

SITO INTERNET PROVINCIA 

OSSERVATORIO REGIONALE 

FORNITURE E SERVIZI – AMBITO COMUNITARIO 

AVVISI E BANDI ESITO (entro 30 gg dalla data di stipula del contratto ai 
sensi dell’art. 98 del Codice) 

GUUE GUUE 

GURI GURI 

SITO INTERNET PROVINCIA SITO INTERNET PROVINCIA 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla data della 
pubblicazione avente valore legale) 

2 QUOTIDIANI NAZIONALI (dopo 12 gg dalla 
trasmissione del formulario alla GUUE) 

 

2 QUOTIDIANI LOCALI (dopo 12 gg dalla 
trasmissione del formulario alla GUUE) 

 

(*) non si pubblicano avvisi di esito per ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝ�ĐƵŝ�
ĞƐŝƚŝ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ƐƚĂƚŝ�ƉƵďďůŝĐĂƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͘ 

CONCESSIONI SOTTOSOGLIA COMUNITARIA  
 

FORNITURE E SERVIZI – SOTTO SOGLIA COMUNITARIA  
(AMBITO NAZIONALE) 

AVVISI E BANDI ESITO (entro 30 gg dalla data di stipula del contratto) 

GURI  

SITO INTERNET PROVINCIA SITO INTERNET PROVINCIA 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla data della 
pubblicazione avente valore legale) 

LAVORI E CONCESSIONI – AMBITO COMUNITARIO 

AVVISI E BANDI ESITO (entro 30 gg dalla data di stipula del contratto ai 
sensi dell’art. 98 del Codice) 

GUUE GUUE 

GURI GURI 

SITO INTERNET PROVINCIA SITO INTERNET PROVINCIA 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla data 
della pubblicazione avente valore legale) 



�>>�'�dK�ϭ�ʹ�Z/�W/>K'K�Wh��>/�/d�͛�

2 QUOTIDIANI NAZIONALI (dopo 12 gg dalla 
trasmissione del formulario alla GUUE) 

2 QUOTIDIANI NAZIONALI (dopo 12 gg dalla 
trasmissione del formulario alla GUUE) (NO in caso di 
esito di gara deserta) 

�

�

�

 

 

 

�

2 QUOTIDIANI LOCALI (dopo 12 gg dalla 
trasmissione del formulario alla GUUE) 

2 QUOTIDIANI LOCALI (dopo 12 gg dalla trasmissione 
del formulario alla GUUE) (NO in caso di esito di gara 
deserta) 

LAVORI di importo superiore o uguale a 500.000 e inferiore alla SOGLIA 
COMUNITARIA 

AVVISI E BANDI ESITO (entro 30 gg dalla data del decreto di aggiudicazione 
ai sensi dell’art. 4 c. 1 lett. b) del Decreto ministeriale 
infrastrutture e trasporti 2 dicembre 2016) 

GURI GURI 

SITO INTERNET PROVINCIA SITO INTERNET PROVINCIA 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla data della 
pubblicazione avente valore legale) 

1 QUOTIDIANI NAZIONALI (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) 

1 QUOTIDIANI NAZIONALI (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) (NO in caso di esito di gara deserta) 

1 QUOTIDIANI LOCALI (entro 5 gg dalla 
pubblicazione in GURI) 

1 QUOTIDIANI LOCALI (entro 5 gg dalla pubblicazione in 
GURI) (NO in caso di esito di gara deserta) 

LAVORI <500.000 

AVVISI E BANDI ESITO (entro 30 gg dalla data del decreto di aggiudicazione 
ai sensi dell’art. 4 c. 1 lett. b) del Decreto ministeriale 
infrastrutture e trasporti 2 dicembre 2016)) 

ALBO PRETORIO DEL COMUNE ALBO PRETORIO DEL COMUNE 

SITO INTERNET PROVINCIA SITO INTERNET PROVINCIA 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla 
pubblicazione avente valore legale) 

OSSERVATORIO REGIONALE (entro 5 gg dalla data della 
pubblicazione avente valore legale) 



�>>�'�dK�Ϯ�ʹ�^ĐŚĞŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�

�

ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ăů�
�ŽĚŝĐĞ�

�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ�;ƐĐŚĞŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂͿ�

�WW�>d/�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�
�ůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉƌĞǌǌŝ�Ž�ĂůƚƌĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�Ěŝ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

• WƌĞƐĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ěŝ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĐŚŝĂƌĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝǀŽĐĂďŝůŝ͖�
• EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ž�ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͖�
�ĞƚƚĂ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ�
>ĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ� Ž� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�

• ^Ğ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͗� ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŵƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞ� ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� Ž� ƚĞĐŶŝĐŝ� Ğ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ĚŝƐŐƵŝĚŝ�Ž�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚƵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ͖�

• �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ͕�ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϯͿ͖ 

• WĞƌ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ͕� ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ� ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ǀĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϳͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ�
sĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�

• �ŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ğ�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ͖ 
• EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖ 
• EŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�;ƐĞƚƚŽƌŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝͿ͖ 
• �ŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ͕� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ğ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ� ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϯͿ͖ 
• WĞƌ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ͕� ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ� ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ǀĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϳͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĚͿ�
DŽĚŝĨŝĐĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�

�ůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�
• �ůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͖ 
• ^ƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ� Ž� ƉĞƌ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ� ;ĚĞǀŽŶŽ� ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ� ŝ�

ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽͿ͖ 
• ^ƵďĞŶƚƌŽ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂƐƐƵŵĞ� Őůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞŝ

ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ� ^Ğ� ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ͕� ůĞ� ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�
ƐŽŐůŝĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�Ϯ�
DŽĚŝĨŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƐŽƚƚŽƐŽŐůŝĂ�
Ğ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ� ŝŶ�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�

KůƚƌĞ�Ăŝ�ĐĂƐŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�
• ^ŽƚƚŽ�ŝů�ϭϬй�ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�

;ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐŝĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝͿ͖�
• ^ŽƚƚŽ�ŝů�ϭϱй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ

;ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐŝĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝͿ͖�
• EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ž�ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͖�
• /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͖�
• /Ŷ� ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�Ž�ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂŶŽ� ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ� ůĂ

ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ž�ůĂ�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�;ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂͿ� ƐŽŶŽ
ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĞ�ƐŽůŽ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ĨĞƌŵĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͖�

• �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ͕�ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ
ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϯͿ͖�

• ^ŽŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� ;Ž� ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� Ěŝ
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞͿ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ă�ĞƌƌŽƌŝ�Ž
ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϵ�Ğ�ĐŽ�ϭϬͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϱ�
�ǀǀŝƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĞ�ďͿ�Ğ�ĐͿ͗�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĂǀǀŝƐŽ�ŶĞůůĂ�
'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͘�WĞƌ� ŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƐŽƚƚŽƐŽŐůŝĂ͕� ůĂ�ƉƵďďůŝĐŝƚă� ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϴ�
�ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�

• >Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Ăůů͛�E���ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ďͿ�Ğ�ĐŽ�Ϯ͕�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŐ�ĚĂů�
ůŽƌŽ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖�
^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭϰ�
�ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�
ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�

>Ğ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�Ă͗�
• �E��͕�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŽ� ŝů� ϭϬй�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƐŽƉƌĂ�

ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͖�
• K^^�Zs�dKZ/K͕�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ͖�
• >Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ǀĂŶŶŽ�ĨĂƚƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŐ�ĚĂůůĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ͖�
• ^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ͘�



�>>�'�dK�Ϯ�ʹ�^ĐŚĞŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭϭ�
WƌŽƌŽŐĂ�

• ^ŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͖�
• ^ŽůŽ�ƐĞ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ�Ğ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ŽƉǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ͖�
• ��ůŝŵŝƚĂƚĂ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝů�

ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͖�
• /ů� ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�ƵƐĐĞŶƚĞ�ğ� ƚĞŶƵƚŽ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ

ƉƌĞǌǌŝ͕�ƉĂƚƚŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ž�Ɖŝƶ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭϮ�
YƵŝŶƚŽ�Ě͛ŽďďůŝŐŽ�

• �ƚƚŝǀĂďŝůĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ɛŝ� ƌĞŶĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ƵŶĂ�
ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƵŶ�ƋƵŝŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖�

• >Ă� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž�ŝŵƉŽƌƌĞ�Ăůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�
ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͖�

• >͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĨĂƌ�ǀĂůĞƌĞ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�
�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϰ� >Ă� ŶŽƌŵĂ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĚĞďďĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�

ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ͘�
�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϲ� >Ă�ŶŽƌŵĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵŝ�

ϭ�Ğ�Ϯ͕�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘�
�ƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭϯ� EŽƌŵĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϭ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϭ͕�Ŷ͘�ϱϮ͘ 
�ƌƚ͘�ϭϭϯ�
/ŶĐĞŶƚŝǀŝ� ƉĞƌ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�

sĞĚŝ� ͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞů� ĨŽŶĚŽ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ� ĂŐůŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ� ƉĞƌ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ĐƵŝ
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϭϯ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� �ŽŶƚƌĂƚƚŝ͟� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ� ĚĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ŷ͘
ϰϱϴͬϮϬϭϴ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ͕�ĚĂ�ƵůƚŝŵŽ͕�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϭϳϳͬϮϬϭϵ�

�KE��^^/KE/�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�

• WƌĞƐĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ěŝ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĐŚŝĂƌĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝǀŽĐĂďŝůŝ͖ 
• EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͖ 
• /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ůĞ� ŵĞĚĞƐŝŵĞ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƌŽŐĂ� ĚĞůůĂ� ĚƵƌĂƚĂ� ĚĞůůĂ�

ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͖ 
• WĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�//͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�

ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϮͿ͖ 

• �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ů͛ŝŶĨůĂǌŝŽŶĞ�/^d�d�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ
ϲͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ�
>ĂǀŽƌŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�

• ^Ğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ͗�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŵƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ž�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ 
ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƌŝƚĂƌĚŽ�Ž�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĂŐŐƌĂǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ͖�

• WĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�//͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϮͿ͖ 

• �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ů͛ŝŶĨůĂǌŝŽŶĞ�/^d�d�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ
ϲͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ�
sĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�

• �ŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ƉŽƚƵƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ů͛ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ĚŝůŝŐĞŶǌĂ͖ 

• EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͖ 
• WĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�//͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϱϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�

ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϮͿ͖ 

• �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ͕� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ğ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƵŶĂ� ĐůĂƵƐŽůĂ� Ěŝ� ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ů͛ŝŶĨůĂǌŝŽŶĞ 
/^d�d�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϲͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĚͿ�
DŽĚŝĨŝĐĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�

�ůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�
• �ůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͖�
• ^ƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�;ĚĞǀŽŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽͿ͖�
• ^ƵďĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƐƐƵŵĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͘

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ� ^Ğ�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ͘�



�>>�'�dK�Ϯ�ʹ�^ĐŚĞŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϰ�
DŽĚŝĨŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƐŽƚƚŽ�
ƐŽŐůŝĂ�

>Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�
^ŽƚƚŽ� ŝů� ϭϬй�ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůĞ� Ğ� Ěŝ��ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĂ� ƐŽŐůŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͖�
EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ� ĂůƚĞƌĂƌĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ͘�ϱͿ͘�
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�
ƵŶĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ů͛ŝŶĨůĂǌŝŽŶĞ�/^d�d�;Ăƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϲͿ͘�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϯ�
�ǀǀŝƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ĐŽ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĞ�ďͿ�Ğ�ĐͿ͗�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĂǀǀŝƐŽ�ŶĞůůĂ�
'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͘�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϳ� >Ă�ŶŽƌŵĂ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞďďĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ͘�

�ƌƚ͘�ϭϳϱ͕�ĐŽ�ϴ� >Ă� ŶŽƌŵĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ� ƉĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϳϱ͕�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�ϰ͕�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�

�



�>>�'�d/�ϯ�ʹ�d���>>��Z/�^^hEd/s��DK�/&/�,����s�Z/�Ed/�

DK�/&/�,�ͬs�Z/�Ed/� /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�
ƐŽŐůŝĂ�

/ŵƉŽƌƚŽ�
�/'�

���DW/D�Ed/�
�E��ͬK^^�Zs�d
KZ/K�Z͘>͘�

DŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϲ�Đ͘�ϭ�ůĞƚƚ�Ă�

ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůĂ�
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�
ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱ�

�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶƐĞƌŝƚĞ�
ŶĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�
ĚĞů�ĐŝŐ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ�

 ^ŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ŶĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�Z͘>͕͘�
͞DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͟�

sĂƌŝĂŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�ĐŽ͘�ϭ͕�
ůĞƚƚ͘�ďͿ͕�ĐͿ�Ğ�Đ͘�Ϯ�
�ƌƚ�ϭϳϱ�Đ͘ϭ͕�ůĞƚƚ�ĐͿ�Ğ�
Đ͘ϰ�

EŽŶ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůĂ�
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�
ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱ͘�

EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�
ŶĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�
ĐŝŐ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�

^Ğ�ŝů�ůŽƌŽ�
ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�ϮϬй�
Ɛŝ�ƐƚĂĐĐĂ�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ��/'͘�^Ğ�ŝů�
ůŽƌŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�
ƉĂƌŝ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�
Ăů�ϮϬй�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ƐƚĂĐĐĂ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�
�/'͘ 

^ŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŶŽ�ůĞ�
ǀĂƌŝĂŶƚŝ�;ƐŝĂ�ĐŽŶ�Ž�ƐĞŶǌĂ�
ŶƵŽǀŽ�ĐŝŐͿ�
ŶĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�Z͘>͘�
ŶĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĞů��/'�
ŝŶŝǌŝĂůĞ�

       
• /ŵƉŽƌƚŽ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĂ� ƐŽŐůŝĂ�

ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� Ğ� ůĂ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů� ϭϬй�
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

• ^Ğ�ŝů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϬй�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů�ĐƵŵŽůŽ�
Ěŝ�Ɖŝƶ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ƐŝĂ�
ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϳ�>͘�
Ŷ͘�ϭϭϰͬϮϬϭϰ�;ůĞƚƚ͘�ď͕�Đ�Ž�ĚͿ�

• EĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ŵŝƐƚŝ�ĐŽŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�
Ğ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂǀŽƌŝ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚŽ�;Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂͿ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�

• EĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�
• EĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ĚĞƌŽŐĂ�
• sĂƌŝĂŶƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ͕�ĨĞƌŵĞ�ƌĞƐƚĂŶƚŝ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƐŽŐůŝĞ�

Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�ŝů�ůŽƌŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƐƵƉĞƌĂ�ŝů�ϭϬй�
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ;ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ�
ϯϬŐŐ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ĚĂůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ŝů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ĚĞů�
ϭϬй�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽͿ�

н�
^ŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�E���
ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�
Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƉĞĐ�
ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŽΛƉĞĐ͘ĂŶƚŝĐŽƌƌ
ƵǌŝŽŶĞ͘ŝƚ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�
Ăůů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚŽ�ĚĞŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶŽůƚƌĂƚŝ�ĐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ��ͬZ�
ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�ƐĞĚĞ�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă͘�^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�
ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĐŚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�
ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�
Ă�ĨŝƌŵĂ�ĚĂů�ZĚW͘�

WƌŽƌŽŐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ �ŽŶĐŽƌƌĞ�ĂůůĂ�
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�
ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱ�

�ĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶƐĞƌŝƚĂ�
ŶĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�
ĐŝŐ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�

 ^ŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂ� ůĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ŶĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� Z͘>͕͘
͞WƌŽƌŽŐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͟�
� �  � 

�



� $OOHJDWR�����,QGLFD]LRQL�RSHUDWLYH�
�3DUWH�,,,��IDVH�GL�HVHFX]LRQH�

,032572 '85$7$�'(/�&2175$772 583 '(&

9(5,),&+(�'$�())(778$5( '2&80(17$=,21(�2**(772�',�&21752//2 HVLWR�GHOOD�YHULILFD

$99,2�'(//
(6(&8=,21(�'(/�&2175$772 GDWD�GL�VWLSXOD�

7HUPLQL��YHULILFDUH�FKH�O
HVHFX]LRQH�DEELD�DYXWR�LQL]LR�GRSR�OD�VWLSXOD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�H��GRSR�FKH�LO�FRQWUDWWR�VLD�GLYHQXWR�HIILFDFH��IDWWD�
VDOYD�O
HVHFX]LRQH�LQ�YLD�G
XJHQ]D�QHL�PRGL�H�DOOH�FRQGL]LRQL�SUHYLVWH�GDO�FRPPD����GHOO
DUW�����GHO�G�OJV��������� GDWD�GL�LQL]LR�HVHFX]LRQH�

(YHQWXDOH�YHUEDOH�GL�DYYLR�GHOO
VHFX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR 6,�Ŀ��������12�Ŀ

/D�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�q�ULFRUVD�DO�VXEDSSDOWR" 6,�Ŀ��������12�Ŀ

6H�Vu��VL�VRQR�YHULILFDWL�WXWWL�JOL�HOHPHQWL�VHJXHQWL�

D���FKH�O
DIILGDWDULR�GHO�VXEDSSDOWR�QRQ�DEELD�SDUWHFLSDWR�DOOD�SURFHGXUD�SHU�O
DIILGDPHQWR�GHOO
DSSDOWR 6,�Ŀ��������12�Ŀ
E���FKH�DOO
DWWR�GHOO
RIIHUWD�VLDQR�VWDWL�LQGLFDWL�L�VHUYL]L�H�OH�IRUQLWXUH�R�SDUWL�GL�VHUYL]L�H�IRUQLWXUH�FKH�VL�LQWHQGH�VXEDSSDOWDUH 6,�Ŀ��������12�Ŀ

F���FKH�LO�FRQFRUUHQWH�DEELD�GLPRVWUDWR�O
DVVHQ]D�LQ�FDSR�DL�VXEDSSDOWDWRUL�GHL�PRWLYL�GL�HVFOXVLRQH�GL�FXL�DOO
DUW�����G�OJV��������� 6,�Ŀ��������12�Ŀ

G � FKH� QHJOL DSSDOWL GL LPSRUWR SDUL R VXSHULRUH DOOH VRJOLH GL FXL DOO
DUW� �� G�OJV� ������� R FKH� LQGLSHQGHQWHPHQWH GDOO
LPSRUWR D EDVH GL
JDUD� ULJXDUGLQR OH DWWLYLWj PDJJLRUPHQWH HVSRVWH D ULVFKLR GL LQILOWUD]LRQH PDILRVD �LQGLYLGXDWH DO F� �� GHOO
DUW� � OHJJH ����������
O
DIILGDWDULR DEELD LQGLFDWR� LQ VHGH GL RIIHUWD� OD WHUQD GL VXEDSSDOWDWRUL SUHYLVWD DO F� � GHOO
DUW� ��� G�OJV� ������� �VROR SHU SURFHGHUH FKH
KDQQR�DYXWR�LQL]LR�SULPD�GHO����DSULOH������

6,�Ŀ��������12�Ŀ

H � FKH O
DIILGDWDULR DEELD GHSRVLWDWR LO FRQWUDWWR GL VXEDSSDOWR H OD GRFXPHQWD]LRQH SUHYLVWD DO F� � GHOO
DUW� ��� G�OJV� ������� QHL WHUPLQL
GL�OHJJH 6,�Ŀ��������12�Ŀ

I���FKH�LO�VXEDSSDOWR�VLD�VWDWR�DXWRUL]]DWR�GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH��DQFKH�WUDPLWH�LO�VLOHQ]LR�DVVHQVR�GL�FXL�DO�F�����DUW������G�OJV��������� 6,�Ŀ��������12�Ŀ

J � FKH LO WRWDOH GHL FRQWUDWWL GL VXEDSSDOWR QRQ VXSHUL LO ��� GHOO
LPSRUWR FRPSOHVVLYR GHO FRQWUDWWR �RYYHUR LO OLPLWH GHO �� LQWURGRWWR GDO
'�/����������R�LO�OLPLWH�GHO�����LQWURGRWWR�GDOOD�/���������� 6,�Ŀ��������12�Ŀ

K���FKH�OH�SUHVWD]LRQL�RJJHWWR�GL�VXEDSSDOWR�QRQ�VLDQR�VWDWH�XOWHULRUPHQWH�VXEDSSDOWDWH 6,�Ŀ��������12�Ŀ

Cadenza dei controlli
6HWWLPDQDOH�Ŀ�0HQVLOH�Ŀ�7ULPHVWUDOH�Ŀ�

$QQXDOH�Ŀ�$OWUR�Ŀ

Controlli effettuati:

Rispetto delle tempistiche di esecuzione delle prestazioni 6,�Ŀ��������12�Ŀ

68%$33$/72

EDQGR GL JDUD� OHWWHUH G
LQYLWR D SUHVHQWDUH RIIHUWD�
FDSLWRODWR�VSHFLDOH�G
DSSDOWR�
GRFXPHQWD]LRQH D FRPSURYD GHO ULVSHWWR GHOOD QRUPD�
RIIHUWH� FRQWUDWWL GL VXEDSSDOWR� FHUWLILFD]LRQH WUDVPHVVD
GDOO
DIILGDWDULR DOOD VWD]LRQH DSSDOWDQWH FLUFD LO SRVVHVVR
GHL UHTXLVLWL GL TXDOLILFD]LRQH GD SDUWH GHO VXEDSSDOWDWRUH
QRQFKp GLFKLDUD]LRQH GHO VXEDSSDOWDWRUH DWWHVWDQWH LO
SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�JHQHUDOL�H[�DUW�����G�OJV����������
DXWRUL]]D]LRQH�DO�VXEDSSDOWR��FRQWUDWWL�GL�VXEDSSDOWR

'HQRPLQD]LRQH�GHO�$UHD�6HWWRUH�8IILFLR

&KHFN�OLVW�HVHFX]LRQH�FRQWUDWWR

2**(772�'(/�&2175$772�(�&,*�� 23(5$725(�(&2120,&2�$**,8',&$7$5,2��

���)$6(�',�(6(&8=,21(�'(/�&2175$772��9(5,),&+(�',�25',1(�*(1(5$/(�

�$99,2�',�(6(&8=,21(

FRQWUDWWR�VRWWRVFULWWR��HG�HYHQWXDOPHQWH�UHSHUWRULDWR���
LQ FDVR GL HVHFX]LRQH G
XUJHQ]D� GRFXPHQWD]LRQH D
GLPRVWUD]LRQH GHOO
HYLGHQ]D GDWD GDOOD VWD]LRQH
DSSDOWDQWH DOOD VLWXD]LRQH GL XUJHQ]D HG DWWR GL
DXWRUL]]D]LRQH�GHO�583�
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Utilizzo di prodotti/macchinari/attrezzature conformi al CSA 6,�Ŀ��������12�Ŀ

Rispetto delle proposte migliorative offerte in sede di gara.
(allegare  check liste specifica dell'appalto)

6,�Ŀ��������12�Ŀ

Rispetto degli obblighi in materia di sicurezza sul lavoro 6,�Ŀ��������12�Ŀ

Rispetto degli obblighi in materia di lavoro del personale
dipendente

6,�Ŀ��������12�Ŀ

Rispetto di altre prescrizioni specifiche previste dal CSA (allegare 
check list specifica dell'appalto)

6,�Ŀ��������12�Ŀ

6263(16,21(�
'(//
(6(&8=,21(�'(/�

&2175$772
(6,67(1=$�',�&$86(�',�6263(16,21(

il D.L. o D.E.C. compila il verbale di sospensione se possibile con
l'intervento dell'esecutore o di un suo legale rappresentante ed lo
inoltra al RUP

6,�Ŀ��������12�Ŀ

&(66$=21(�'(//(�&$86(�',�6263(16,21( il D.L. o D.E.C comunica al RUP affinchè disponga la ripresa
dell'esecuzione e indichi il nuovo termine contrattuale

6,�Ŀ��������12�Ŀ

5,35(6$�(6(&8=,21(�'(/�&2175$772
il D.L. o D.E.C. compila il verbale di ripresa (entro 5 gg dalla
disposizione di ripresa dell'esecuzione effettuata dal RUP) da
trasmettere al RUP entro 5 gg dalla data della redazione

6,�Ŀ��������12�Ŀ

��6,�Ŀ��������12�Ŀ���
VH�6,��VRQR�VWDWH�DXWRUL]]DWH�GDO�

583"BBBBBBBBBBB

9HULILFDUH�FKH�OH�PRGLILFKH�YDULDQWL�ULHQWULQR�LQ�XQD�GHOOH�WLSRORJLH�SUHYLVWH�GDOO
DUW�����

FRQWUDWWR�FRQ�O
DSSDOWDWRUH��UHOD]LRQH�GHO�583��FKH�
PRWLYD�VXOOH�UDJLRQL�GHOOD�YDULD]LRQH���GHWHUPLQD]LRQH�R�
DWWR�VLPLOH�GL�DSSURYD]LRQH�GHOOD�YDULD]LRQH�FRQ�
PRWLYD]LRQH�GHOOH�UDJLRQL�FKH�KDQQR�GHWHUPLQDWR�OD�
YDULDQWH�

,1',&$5(�/$�7,32/2*,$�',�
9$5,$17(BBBBBBBBBBB�H�YHULILFDUH�FKH�

WXWWH�OH�FRQGL]LRQL�SUHYLVWH�SHU�OD�WLSRORJLD�
VLDQR�YHULILFDWH

)RUPDOH�FRQWHVWD]LRQH�D�PH]]R�SHF�DOO
R�H��
HQWUR����JJ�GDO�YHULILFDUVL�

GHOO
LQDGHPSLPHQWR�����������������������6,�Ŀ��������
12�Ŀ

/
R�H��KD�SUHVHQWDWR�OH�SURSULH�
FRQWURGHGX]LRQL�HQWUR����JJ����������6,�Ŀ��������

12�Ŀ

�LO�'�(�&�LQYLD�UHOD]LRQH�DO�583��GDWD�

$SSOLFD]LRQH�GD�SDUWH�GHO�583�GHOOH�SHQDOL�
LQVHULWH�QHO�FRQWUDWWR����������6,�Ŀ��������12�Ŀ

02',),&+(�9$5,$17,�,1�
&2562�',�(6(&8=,21(�

'(/�&2175$772

�/D�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�KD�HIIHWWXDWR�PRGLILFKH�YDULDQWL�LQ�FRUVR�GL�HVHFX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR"

5,35(6$�(6(&8=,21(�'(/�
&2175$772

$WWLYLWj GL YHULILFD H FRQWUROOR �OD UHJRODUH HVHFX]LRQH GHO FRQWUDWWR QHL WHPSL VWDELOLWL H LQ FRQIRUPLWj DOOH SUHVFUL]LRQL FRQWHQXWH QHL
GRFXPHQWL�FRQWUDWWXDOL�H�QHOOH�FRQGL]LRQL�RIIHUWH�LQ�VHGH�GL�DJJLXGLFD]LRQH�R�DIILGDPHQWR�

9(5,),&$�'(/�5,63(772�
'(*/,�2%%/,*+,�
&2175$778$/,

&217(67$=,21, (6,67(1=$�',�&217(67$=,21,�68�$63(77,�7(&1,&, Aspetti tecnici richiesti nel capitolato d'appalto
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�LO�'�(�&�LQYLD�UHOD]LRQH�DO�583��GDWD�

,O�'�/��R�LO�'�(�&��LQYLD�IRUPDOH�
FRQWHVWD]LRQH�D�PH]]R�SHF�DOO
R�H��HQWUR����

JJ�GDO�YHULILFDUVL�GHOO
LQDGHPSLPHQWR�����������������������
6,�Ŀ��������12�Ŀ

/
R�H��KD�SUHVHQWDWR�OH�SURSULH�
FRQWURGHGX]LRQL�HQWUR����JJ����������6,�Ŀ��������

12�Ŀ

LO�583�SURSRQH�DOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�OD�
ULVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR"�����������������������������������

6,�Ŀ��������12�Ŀ

OD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�GLVSRQH�OD�
ULVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR"�����������������������������������

6,�Ŀ��������12�Ŀ

LO�'�(�&�HODERUD�LO�FUH�H�OR�LQYLD�DO�583�������������������������������������������
6,�Ŀ��������12�Ŀ

LO�583�ULODVFLD�FRSLD�FRQIRUPH�GHO�FUH���������������������������������������������
6,�Ŀ��������12�Ŀ

3HU�IRUQLWXUH�H�VHUYL]L�GL�LPSRUWR�SDUL�R�VXSHULRUH�DOOD�VRJOLD�GL�FXL�DOO
DUW�����GHO�&RGLFH�O
(QWH�HPHWWH�LO�FHUWLILFDWR�GL�YHULILFD�GL�FRQIRUPLWj� LO�FHUWLILFDWR�GL�YHULILFD�GL�FRQIRUPLWj�GHYH�DYHU�OXRJR�QRQ�
ROWUH�VHL�PHVL�GDOO
XOWLPD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL ��6,�Ŀ��������12�Ŀ

5,&256,
/D VWD]LRQH DSSDOWDQWH q VWDWD GHVWLQDWDULD GL 5,&256, DPPLQLVWUDWLYL�JLXULVGL]LRQDOL UHODWLYL DOOD IDVH GL HVHFX]LRQH GHO FRQWUDWWR" ,Q FDVR
DIIHUPDWLYR� YHULILFDUH FKH LO FRPSRUWDPHQWR GHOOD VWD]LRQH DSSDOWDQWH VLD VWDWR FRQIRUPH D TXDQWR SUHYLVWR GDL SURYYHGLPHQWL
JLXULVGL]LRQDOL�

ULFRUVL R UHFODPL UHODWLYL DOO
HVHFX]LRQH GHO FRQWUDWWR H DOOD
ORUR JHVWLRQH �D]LRQL LQWUDSUHVH H SURYYHGLPHQWL DGRWWDWL
GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�

6,�Ŀ��������12�Ŀ

6866,67(1=$�',�
,1'$*,1,�2�'(181&( 6,�Ŀ��������12�Ŀ

9HULILFD GHO ULVSHWWR GD SDUWH GHOOD VWD]LRQH DSSDOWDQWH GHOOD QRUPDWLYD LQHUHQWH DOOD WUDFFLDELOLWj GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL DL VHQVL GHOOD OHJJH
��������

FRPXQLFD]LRQH DOOD VWD]LRQH DSSDOWDQWH GHJOL HVWUHPL
LGHQWLILFDWLYL GHL FRQWL FRUUHQWL GHGLFDWL DL VHQVL GHO F� �
GHOO
DUW� � OHJJH �������� �FRQ OH JHQHUDOLWj H LO FRGLFH
ILVFDOH�GHOOH�SHUVRQH�GHOHJDWH�DG�RSHUDUH�VX�GL�HVVL�
DWWL�GL�OLTXLGD]LRQH��PDQGDWL��ERQLILFL

6,�Ŀ��������12�Ŀ

$FTXLVL]LRQH GHO '85&� FRQ ULIHULPHQWR DOO
DSSDOWDWRUH H DL VXEDSSDOWDWRUL� SULPD GHL VHJXHQWL DWWL� SDJDPHQWR GHJOL VWDWL GL DYDQ]DPHQWR��
HPLVVLRQH GHO FHUWLILFDWR GL FROODXGR R GL YHULILFD GL FRQIRUPLWj �R DWWHVWD]LRQH GL UHJRODUH HVHFX]LRQH� H SDJDPHQWR GHO VDOGR
ILQDOH

'85& UHODWLYR DOO
DSSDOWDWRUH HG DL VXEDSSDOWDWRUL�
HYHQWXDOH GRFXPHQWD]LRQH UHODWLYD DOO
LQWHUYHQWR
VRVWLWXWLYR FRQ SDJDPHQWR GLUHWWR DJOL (QWL SUHYLGHQ]LDOL�
HYHQWXDOH GRFXPHQWD]LRQH D GLPRVWUD]LRQH
GHOO
HIIHWWXD]LRQH GL TXDQWR SUHYLVWR LQ FDVR GL
LQDGHPSLHQ]D UHWULEXWLYD GHOO
DSSDOWDWRUH R GHL
VXEDSSDOWDWRUL

6,�Ŀ��������12�Ŀ

&2081,&$=,21, 2%%/,*$725,( (' 8/7(5,25, 2%%/,*+, ', 75$63$5(1=$� YHULILFDUH FKH OD VWD]LRQH DSSDOWDQWH DEELD
HIIHWWXDWR�TXDQWR�VHJXH�

D � OH FRPXQLFD]LRQL DOO
2VVHUYDWRULR GHL FRQWUDWWL SXEEOLFL GHOOH LQIRUPD]LRQL SUHYLVWH DOO
DUW� ���� F� � G�OJV� �������� FRQ OH PRGDOLWj
SUHYLVWH�GDO�VLVWHPD�LQIRUPDWLFR�UHJLRQDOH��LQ�5HJLRQH�3LHPRQWH��6223�

D� GRFXPHQWD]LRQH DWWHVWDQWH O
LQYLR GHOOH VFKHGH
LQIRUPDWLYH DOO
2VVHUYDWRULR $1$& FRQ OH PRGDOLWj
SUHYLVWH GDO VLVWHPD LQIRUPDWLFR UHJLRQDOH �LQ 5HJLRQH
3LHPRQWH��WUDPLWH�LO�VLVWHPD�6223�

6,�Ŀ��������12�Ŀ

E � OH SXEEOLFD]LRQL QHO VLWR GHOOD VWD]LRQH DSSDOWDQWH �VH]LRQH �$PPLQLVWUD]LRQH WUDVSDUHQWH�� DL VHQVL GHJOL DUWLFROL �� H �� GHO G�OJV�
���������FRPH�GL�VHJXLWR�LQGLFDWR��

E� GRFXPHQWD]LRQH DWWHVWDQWH OD SXEEOLFD]LRQH VXO VLWR
GHOOD VWD]LRQH DSSDOWDQWH� QHOOD VH]LRQH �$PPLQLVWUD]LRQH
WUDVSDUHQWH�

6,�Ŀ��������12�Ŀ

�$/75,�2%%/,*+, &RQWUDWWR�VRWWRFULWWR�H�FDSLWRODWR�VSHFLDOH�GL�DSSDOWR

3$*$0(17,

75$63$5(1=$

VHJQDOD]LRQL�GHQXQFH�UHODWLYH�D�WHQWDWLYL�GL�FRUUX]LRQH�IURGH�R�FRQIOLWWR�GL�LQWHUHVVL�QRQ�GLFKLDUDWR�H�GRFXPHQWD]LRQH�FRQ�FXL�OD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�KD�JHVWLWR�WDOH�VLWXD]LRQH��D]LRQL�LQWUDSUHVH�H�
SURYYHGLPHQWL�DGRWWDWL�

3HU�IRUQLWXUH�H�VHUYL]L�GL�LPSRUWR�LQIHULRUH�DOOD�VRJOLD�GL�FXL�DOO
DUW�����GHO�&RGLFH��q�VHPSUH�IDFROWj�GHOO¶(QWH�VRVWLWXLUH�LO�FHUWLILFDWR�GL�YHULILFD�
GL�FRQIRUPLWj�FRQ�LO�FHUWLILFDWR�GL�UHJRODUH�HVHFX]LRQH�ULODVFLDWR�GDO�583�

LO�FUH�GHYH�HVVHUH�ULODVFLDWR�QRQ�ROWUH���PHVL�GDOOD�GDWD�GL�
XOWLPD]LRQH�GHOHO�SUHVWD]LRQL�RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR

9(5,),&$�',�&21)250,7$


LSRWHVL�GL�FXL�DOO
DUW�������FRPPL���H���QRQFKp�LSRWHVL�SUHYLVWH�QHO�FDSLWRDOWR�VSHFLDOH�GL�DSSDOWR grave inadempimento alle obbligazioni contrattuali
5,62/8=,21(�

&2175$778$/(
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6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

Annuale  
6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

$QQXDOH 6,�Ŀ��������12�Ŀ

$QQXDOH 6,�Ŀ��������12�Ŀ

$QQXDOH 6,�Ŀ��������12�Ŀ

HQWUR����JLRUQL�GDOOD�FRQVHJQD�GHL�ODYRUL�H�FRVWDQWH�
�DUW����SHQDOL� 6,�Ŀ��������12�Ŀ

VHPHVWUDOL 6,�Ŀ��������12�Ŀ

6,�Ŀ��������12�Ŀ

),50$�'(/�583�H�'(&�

9HULILFD�UHDOH�DWWXD]LRQH�VLQHUJLH�WHUULWRULDOL�

9HULILFD�TXDOLWj�GHL�VHUYL]L�DJJLXQWLYL�H�GHOOH�PLJOLRULH��
2UH�ODYRUDWH�GHJOL�VYDQWDJJLDWL�VXSHULRUL�DO�����
,QVHULPHQWR�VRJJHWWL�IUDJLOL�VHJQDODWL�GDL�VHUYL]L�

$VVXQ]LRQL�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�

9HULILFD�UHSRUW�TXDQWLWDWLYR�ULHSLORJDWLYR��VX�IRUPDW�SUHGLVSRVWR�GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�H�UHSRUW�VLQWHWLFR�TXDOLWDWLYR�FRQ�L�FRQWHQXWL�GHOODUW���

9HULILFD�SDUWHFLSD]LRQH�DJOL�LQFRQWUL�SHULRGLFL�GL�YHULILFD�H�PRQLWRUDJJLR��DUW���FR����

5LFKLHVWD�FRSLD�D�FDPSLRQH�GHL�/�8�/���$UW���FR���OHWW��M�

&RQWUROOL��VXL�OXRJKL�GL�HVHFX]LRQH�GHO�VHUYL]LR��DUW����

(VLWL�TXHVWLRQDUL�GL�JUDGLPHQWR�SHU�YDOXWDUH�OD�VRGGLVID]LRQH�GHJOL�XWHQWL�VXL�VHUYL]L��DUW���FL���

9HULILFD�TXDOLWj�32*,/�LQGLFDWR�QHOO¶RIIHUWD�WHFQLFD��
2UJDQLJUDPPD�GHOOD�VWUXWWXUD�GL�FRRUGLQDPHQWR�H�JHVWLRQH�GHO�PRGHOOR

&RQVLVWHQ]D�H�6LJQLILFDWLYLWj�UHVS�VRFLDOH�H�WXWRU�
3LDQR�GHOOD�IRUPD]LRQH�DJJLXQWLYD

0RQWH�RUH�DQQXDOH�GRFHQ]H�SUHYLVWH�SHU�OD�IRUPD]LRQH�QRQ�REEOLJDWRULD���

YHULILFD�FODXVROD�VRFLDOH 6,�Ŀ���������12�Ŀ

9HULILFD�FRPXQLFD]LRQL�JLRUQDOLHUH�FRPSRVL]LRQH�VTXDGUD�GL�ODYRUR�LQ�VHUYL]LR�

4XDGULPHVWUDOH�VHPHVWUDOH

9HULILFD�DGHPSLPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL���WUDVPLVVLRQH�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�VWLSXODWL���GLPLVVLRQL�FHVVD]LRQL��DGHPSLPHQWL�LQ�PDWHULD�GL�VLFXUH]]D��FRPXQLFD]LRQL�DVVHQ]H�
SUROXQJDWH�QRQ�JLXVWLILFDWH�GHL�VRJJHWWL�VYDQWDJJLDWL���DUW���FRPPD��

9HULILFD�DQGDPHQWR�VLQJROL�SHUFRUVL�GL�LQVHULPHQWR�

9HULILFD�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�VWLSXODWL���GXUDWD���FFQO�GL�ULIHULPHQWR���VDODULR�GL�LQJUHVVR����DUW���FRPPD���OHWW�M�H�N�

9HULILFD�VHUYL]L�GL�DFFRPSDJQDPHQWR���IRUPD]LRQH�H�VXSSRUWR

9HULILFD�FRQWHQXWL�HG�HIILFDFLD�SLDQR�GL�JHVWLRQH�GHOOH�HPHUJHQ]H���DUW���

YHULILFD�FRQWUDWWR�GL�ODYRUR�VWLSXODWR��GXUDWR�FFQO�GL�ULIHULPHQWR��VDODULR�GL�LQJUHVVR��DUW����OHWW��M�H�N� 6,�Ŀ�������12�Ŀ

YHULILFD�WLWROL�HG�HVSHULHQ]D�5HVSRQVDELOH�VRFLDOH��DUW����SURW��VRF�� 6,�Ŀ��������12�Ŀ

YHULILFD�WLWROL�HG�HVSHULHQ]D�WXWRU�LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR��DUW����SURW��VRF�� 6,�Ŀ��������12�Ŀ

,QVHULPHQWR�VRJJHWWL�VYDQWDJJLDWL�H�YHULILFD�SHUFHQWXDOH�����R�TXHOOD�HYHQWXDOH�VXSHULRUH�LQGLFDWD�LQ�VHGH�GL�JDUD

$FTXLVL]LRQH�SURJHWWL�SHUVRQDOL]]DWL�GHL�VRJJHWWL�VYDQWDJJLDWL��DUW����FR��� 6,�;��������12�Ŀ

YHULILFDWD�FRQWHQXWL�PLQLPL�REEOLJDWRUL�SURJHWWL�SHUVRQDOL]]DWL��DUW���SURWRFROOR�VRFLDOH� 6,�;�������12�Ŀ
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SETTORE STAZIONE APPALTANTE 
CENTRALE UNICA DI COMMITTENZA AREA VASTA

ovvero

DATA DEL CERTIFICATO
data successiva al pagamento dell'ultima fattura e prima dello svincolo 
della cauzione

COMMITTENTE UFFICIO DELLA STAZIONE APPALTANTE - CUC DI AREA VASTA
OGGETTO DEL CONTRATTO CIG CUP OGGETTO DEL CONTRATTO E CIG: 
APPALTATORE OPERATORE ECONOMICO AGGIUDICATARIO: 
LEGALE RAPPRESENTANTE DELL'APPALTATORE
CONTRATTO NUMERO  DEL
IMPORTO DEL CONTRATTO 0

TEMPO UTILE PER L'ESECUZIONE DELLA FORNITURA/SERVIZIO 0
DATA ULTIMAZIONE FORNITURA/SERVIZIO
DIRETTORE ESECUZIONE DEL CONTRATTO (DEC)
RESPONSABILE UNICO DEL PROCEDIMENTO (RUP)
COLLAUDATORE/COMMISSIONE DI COLLAUDO
UFFICIO DI RIFERIMENTO
ATTO DI SOTTOMISSIONE NUMERO  DEL
ATTO AGGIUNTIVO NUMERO  DEL
VISITA DEL LUOGO TENUTA IL
DATA ULTIMAZIONE PRESTAZIONI
GIORNI DI RITARDO
meno PAGAMENTI EFFETTUATI (NEL CASO DI PRESTAZIONI CON 
STATI DI AVANZAMENTO) €
più RITENUTE DI GARANZIA 0,5% DA LIQUIDARE AI SENSI ART. 30, 
COMMA 5-BIS D.LGS. 50/2016 €
resta IL CREDITO NETTO DELL'APPALTATORE €
DETRAZIONI PER PENALI DA RITARDO O ALTRE PENALI €
EVENTUALI ULTERIORI OSSERVAZIONI DEL DEC/RUP

Ciò premesso e considerato:

scegliere le ipotesi corrette all'affidamento

Il rappresentante legale dell’appaltatore accetta la consegna delle prestazioni:

-     senza eccezione alcuna;

Atto redatto in duplice esemplare, firmato dalle parti.

DEC
COLLAUDATORE
APPALTATORE
RUP

che non può essere disposto lo svincolo della cauzione secondo l’osservazione del DEC / RUP di cui sopra.

con riserva, da esplicitare, a pena di decadenza, entro 15 giorni dalla data di sottoscrizione del presente verbale / nei termini e con i modi indicati dal capitolato speciale d’appalto, compilando l’apposito modulo “dichiarazione riserve”. 

che i prezzi applicati sono quelli del contratto;

che la prestazione è stata eseguita in tempo utile;

che la prestazione non è stata eseguita in tempo utile, con giorni di ritardo pari a      ;

che l'appaltatore ha ottemperato a tutti gli obblighi derivanti dal contratto e dagli ordini e disposizioni date dal direttore esecuzione del contratto / RUP durante il corso di essa;

certifica

che la prestazione indicata in oggetto e sopra descritta, eseguita dall'appaltatore in base al contratto innanzi specificato è regolarmente eseguita e liquida il credito dell'appaltatore come 

sopra, e propone il pagamento dello stesso, a tacitazione di ogni suo diritto ed avere, all'appaltatore per la prestazione eseguita;

Certificato di verifica di conformità della fornitura/servizio ai sensi dell'art. 102 del D. lgs. 50/2016 (emesso dal collaudatore)

Certificato di regolare esecuzione della fornitura/servizio ai sensi dell'art. 102 del D. lgs. 50/2016 (emesso dal RUP)

Sulla base del progetto originario della documentazione contrattuale, delle modifiche approvate è ispezionata la prestazione eseguita e si accerta che essa è stata fatta a regola d'arte ed 

in conformità delle prescrizioni progettuali e contrattuali.

che la prestazione corrisponde alle previsioni del progetto salvo lievi modificazioni rientranti ai sensi dell’art. 22 DM 49/2018 nella facoltà discrezionale del direttore esecuzione del 

contratto / RUP, e che fu eseguita a regola d'arte ed in conformità delle prescrizioni contrattuali;

che la prestazione (l’arredamento) fornito in base alle verifiche, confronti e misurazioni eseguite risponde per quantità, qualità e dimensioni alle voci contabilizzate;

che può essere disposto lo svincolo della cauzione;
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PUBBLICITA’, TRASPARENZA E 
MONITORAGGIO  

 
SONO PRINCIPI CARDINE DELLA 
CONTRATTUALISTICA PUBBLICA 

 
 
 

 

PUBBLICITA’ 
è un concetto statico: attraverso la pubblicità si comunica l’attività dell’amministrazione; 
 
 
 
 

TRASPARENZA  
è un concetto dinamico: attraverso la trasparenza l’amministrazione fa comprendere al privato il 
proprio operato, avvalendosi della pubblicità, del rispetto dell’obbligo di motivazione (art. 31 l. 
241/90) e del diritto di accesso (artt. 22 ss L. 241/90), accesso civico (d.lgs. 33/2013) e accesso 
generalizzato d.lgs. 97/2016) 
 
 
 
 

MONITORAGGIO 
è un concetto che si ricava da tutto il codice dei contratti pubblici e dalle direttive comunitarie: 
attraverso il monitoraggio si verifica la corretta realizzazione del progetto. Il monitoraggio 
riguarda tutte le fasi del ciclo di vita, quali progettazione, aggiudicazione ed esecuzione. Le 
finalità sono legate alla verifica della correttezza delle procedure seguite, del rispetto dei 
principi di concorrenza, della partecipazione, della corretta esecuzione dell’affidamento, del 
contrasto alla corruzione, all’infiltrazione della criminalità organizzata, ecc. Per il PNRR, così 
per l’erogazione dei fondi comunitari, il monitoraggio rappresenta un elemento centrale per 
l’utilizzo delle risorse messe a disposizione. 
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PUBBLICITA’  
 

SUL SITO  
 

DEL COMMITTENTE 
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SITO PROVINCIA DI BRESCIA 

 
 

 
 
 
 

SEZIONE AMMINISTRAZIONE TRASPARENTE 
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SOTTO SEZIONE BANDI DI GARA E CONTRATTI 
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ALL’INTERNO DI ATTI DELLE AMMINISTRAZIONI  
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SEZIONE BANDI DI GARA DOVE E’ POSSIBILE 
EFFETTUARE LA RICERCA 

 

 

 
 
La documentazione che viene visualizzata in questi campi deve essere pubblicata in formato aperto 
(PDF/A) accedendo all’indirizzo http://www.provincia.brescia.it/user.  
 
Non devono essere pubblicati documenti scansionati come indicato nella lettera di chiarimenti a firma 
del Segretario Generale, protocollo interno 128321 del 02/09/2020 (es. verbale di gara con firme 
autografe si pubblica in AT il verbale di gara privo di firme con la dicitura “Documento originale agli 
atti”). 
 
Va pubblicato un box di pubblicazione per ogni CIG e all’interno di ogni box la documentazione deve 
essere pubblicata in ordine cronologico (in alto il documento iniziale es. determinazione dirigenziale a 
contrarre, in basso il documento più recente in ordine di tempo). 
 
E’ opportuno precisare che: 

1)  le determinazioni dirigenziali e tutta la documentazione relative ai singoli contratti esecutivi, 
discendenti da una procedura di accordo quadro, devono essere pubblicate in un box di 
pubblicazione diverso da quello dell’accordo quadro con un’accortezza, di inserire nell’oggetto 
della pubblicazione sia il CIG dell’accordo quadro (CIG PADRE) sia il CIG del singolo 

contratto esecutivo in modo da creare una sorta di collegamento tra gli avvisi. (vedi esempio di 
seguito) 



�
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Esempio di collegamento di avvisi relativi ad un accordo quadro e primo contratto esecutivo 
 
 

 
 

2) le determinazioni dirigenziali e tutta la documentazione relative ai rinnovi di appalti devono 
essere pubblicate in un box di pubblicazione diverso da quello dell’appalto originario con 
un’accortezza, di inserire nell’oggetto della pubblicazione sia il CIG dell’appalto originario sia il 
CIG del rinnovo in modo da creare una sorta di collegamento tra gli avvisi. 

3) La determinazione dirigenziale e tutta la documentazione relativa agli affidamenti diretti 
preceduti da un avviso di manifestazione di interesse devono essere pubblicati nel box 
informazione dove è stato pubblicato l’avviso di manifestazione di interesse. 
 

La scelta della tipologia di pubblicazione in attesa di aggiornare l’applicativo è 
convenzionalmente la seguente: 
Affidamenti diretti:   

• affidamenti diretti di lavori, servizi e forniture di somma urgenza e di protezione civile, 
con specifica dell'affidatario, delle modalità della scelta e delle motivazioni che non 
hanno consentito il ricorso alle procedure ordinarie (art. 163, c. 10, dlgs n. 50/2016); tutti 
gli atti connessi agli affidamenti in house in formato open data di appalti pubblici e 
contratti di concessione tra enti 

• contratti esecutivi degli accordi quadro  

• adesioni a convenzioni Consip 
Avvisi sui risultati delle singole procedure: i restanti affidamenti diretti e le procedure 
negoziate senza previa pubblicazione di un bando 
Avvisi e bandi: procedure aperte, procedure negoziate previo bando e manifestazioni di 
interesse o indagini di mercato 
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PUBBLICAZIONI  
 

PRE-GARA 
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PROCEDURE APERTE 
 

di norma di competenza del Settore della Stazione Appaltante – Cuc di Area Vasta 
 
Entro la giornata stabilita per la pubblicazione in G.U.R.I. del bando/disciplinare di gara, si 
provvede alla pubblicazione dei documenti di gara indicati in tabella. La verifica della corretta 
pubblicazione viene effettuata nell’immediatezza accedendo al sito, come utente/privato 
cittadino. 

 

Nota: Se nel testo del bando/disciplinare di gara oppure nel testo della lettera d’invito è presente 
un link Edes contenente tutta la documentazione di progettazione, siccome la durata del link 
edes è al max di 90 giorni, è necessario caricare sul sito della Provincia tutti i documenti di 
progettazione contenuti nel link Edes in modo tale che la suddetta documentazione resti 
disponibile oltre il termine di validità del link edes. (Sul sito della Provincia di Brescia è 
possibile caricare file fino a 350 Mega). 

 

FAQ, comunicazioni e avvisi 

• Nel rispetto dei termini previsti dal bando/disciplinare/lettera d'invito: le eventuali richieste 
di informazioni pervenute tramite piattaforma telematica (se la procedura è espletata 
mediante MEPA o SINTEL) vengono monitorate ed evase direttamente in piattaforma e nel 
caso in cui i quesiti rivestano un interesse comune si predispongono le FAQ, provvedendo 
alla loro pubblicazione sempre sulla stessa piattaforma telematica; 

• Gli avvisi relativi alla procedura (es. avviso seduta pubblica economica) sono pubblicati 
direttamente sia sulla piattaforma telematica sia sul sito della provincia. 

 
PROCEDURA APERTA 

1. DETERMINAZIONE A CONTRARRE  
2. BANDO GUUE e DISCIPLINARE DI GARA (se la procedura ha rilevanza comunitaria) 
3. BANDO DI GARA (se la procedura non ha rilevanza comunitaria); 
4. CAPITOLATO SPECIALE D’APPALTO  
5. Patto d’integrità firmato in Pades 
6. DGUE e dichiarazione integrativa del DGUE 
7. CARTELLA zippata (contenente gli elaborati tecnici e documenti amministrativi facenti parte della progettazione)
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PUBBLICAZIONI  
 

POST  
 

SCADENZA OFFERTE
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PROCEDURE NEGOZIATE 

 
Dopo la data di scadenza delle offerte ed entro la data della prima seduta pubblica si 
pubblica tutta la documentazione di gara della procedura negoziata. La verifica della corretta 
pubblicazione viene effettuata nell’immediatezza, accedendo al sito come utente. 

 

PROCEDURE NEGOZIATE  

1. DETERMINAZIONE A CONTRARRE 

2. LETTERA D'INVITO  

3. CAPITOLATO SPECIALE D’APPALTO  

4. CARTELLA zippata contenente i modelli ed il patto d’integrità firmato digitalmente in pades nonché DGUE e 
dichiarazione integrazione del DGUE;  

5. CARTELLA zippata (contenente gli elaborati tecnici e documenti amministrativi facenti parte della 
progettazione). 

 

 
 

PER TUTTE LE PROCEDURE DI GARA 
 

Determinazione dirigenziale degli ammessi e degli esclusi 

Al termine della seduta amministrativa, si adotta il provvedimento di ammissione/esclusione e 
lo si pubblica completo dei relativi verbali. 

Determinazione dirigenziale di nomina della commissione giudicatrice 

In caso di procedure di gara affidate con il criterio dell’offerta economicamente più vantaggiosa 
una volta che il RUP designa i componenti della commissione, si predispone la relativa 
determinazione dirigenziale di nomina della commissione giudicatrice e la si pubblica completa 
dei curricula del Presidente e dei Commissari. 

I curricula dei membri della commissione devono essere pubblicati senza indicazioni di alcun 

numero di telefono, indirizzo, CF e in generale di tutti i dati che possono essere considerati 

eccedenti rispetto alla finalità della pubblicazione. 
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PUBBLICAZIONI  
 

POST-GARA
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RISULTATO DI GARA 
 

Entro due giorni dalla data di esecutività della determinazione dirigenziale di proposta di 
aggiudicazione (o di esito negativo della procedura di gara), si provvede alla pubblicazione dei 
documenti riportati nella tabella. La verifica della corretta pubblicazione viene effettuata 
nell’immediatezza, accedendo al sito come utente esterno. 

PROCEDURA APERTA 

PROCEDURA NEGOZIATA 

• DETERMINAZIONE DI PROPOSTA DI AGGIUDICAZIONE/ESITO NEGATIVO  

• VERBALI DI GARA e ALLEGATI 

• DETERMINAZIONE DIRIGENZIALE DI AGGIUDICAZIONE DEFINITIVA

In caso di revoca della procedura di gara, il settore della Provincia di Brescia o il 
Comune/Ente aderente, che ha redatto la determinazione dirigenziale a contrarre, redige la 
determinazione di revoca e la inoltra al settore della stazione appaltante se di competenza, al 
fine di pubblicarla con l’accortezza di lasciare la gara nello stato scaduto (non passandola nello 
stato aggiudicato come accade quando si pubblica l’esito di gara). 

 

PROCEDURA APERTA 

PROCEDURA NEGOZIATA 

DETERMINAZIONE DI REVOCA (del comune o del settore) 

 
 

AFFIDAMENTI DIRETTI 
 

In caso di affidamenti diretti all'atto dell'aggiudicazione si provvede alla pubblicazione sul sito 
della seguente documentazione: 

AFFIDAMENTI DIRETTI 

�� DETERMINAZIONE A CONTRARRE  

�� DETERMINAZIONE DI AFFIDAMENTO  
Oppure 

�� DETERMINAZIONE SEMPLIFICATA A CONTRARRE E DI AFFIDAMENTO
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ESITO DI GARA 
 

Le pubblicazioni degli esiti di gara devono essere effettuate entro e non oltre 30 gg dalla 
sottoscrizione del contratto o dalla determinazione di aggiudicazione nel rispetto di quanto 
indicato nell’allegato. 

Nel caso di procedura aperta a rilevanza comunitaria, si pubblica come avviso di esito di gara, 
l’Avviso di aggiudicazione di appalto pubblicato sulla GUUE. 

Nel caso di procedura aperta a rilevanza nazionale, di procedura negoziata senza previa 
pubblicazione di un bando o di affidamento diretto di importo pari o superiore a € 40.000,00 è 
necessario pubblicare l’avviso di aggiudicazione sul sito della Provincia utilizzando il modello 
“Avviso sui risultati delle procedure”. 

La corretta pubblicazione viene verificata contestualmente accedendo al sito internet lato utente. 
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PUBBLICAZIONI  
FASE  

ESECUTIVA 
 
 
 
 
 
 
 
Vanno pubblicati anche tutti gli atti che modificano il contratto iniziale 
 

• DETERMINAZIONE DI PROROGA (ART. 106 COMMA 11 DEL CODICE DEI CONTRATTI) 

• DETERMINAZIONE DI APPLICAZIONE OPZIONI (es. ART. 106, COMMA 1 LETTERA A DEL CODICE 
DEI CONTRATTI) 

• DETERMINAZIONE DI APPLICAZIONE 1/5 D’OBBLIGO (EX ART. 106 COMMA 12 DEL CODICE DEI 
CONTRATTI)
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$UW����²�$GHPSLPHQWL�LQ�RUGLQH�D�UHQGLFRQWD]LRQH��PRQLWRUDJJLR�H�YDOXWD]LRQH�GHOOH�D]LRQL�SRVWH�LQ�
HVVHUH�SHU�IDYRULUH�O·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR� ��

$UW����²�&RQWUROOL�H�DGHPSLPHQWL�LQ�FDSR�DOOD�6WD]LRQH�DSSDOWDQWH� ��
$UW�����²�3HQDOL� ��
$UW�����²�,QGLYLGXD]LRQH�GHL�UHIHUHQWL�QHL�UDSSRUWL�WUD�OH�SDUWL� ���
$UW�����²�2EEOLJR�GL�ULVHUYDWH]]D� ���
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$UW����²�2JJHWWR��EHQHILFLDUL�H�ILQDOLWj�GHOO·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�
��� ,O� SUHVHQWH� 3URWRFROOR� VRFLDOH� RSHUDWLYR� q� SDUWH� LQWHJUDQWH� GHO� &DSLWRODWR� GHVFULWWLYR� H�

SUHVWD]LRQDOH� SHU� O
DIILGDPHQWR� GHO� VHUYL]LR� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��
ILQDOL]]DWR�DOOD� WXWHOD�H�DOOD�SURPR]LRQH�GHOO·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� ��H[�DUWW�� ����H�����GHO�'�� /JV��
����������GL�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH��QHO�SHULRGR�BBBBBBBBBBBBBBB��

���1HOOD�IDWWLVSHFLH�LO�SHUFRUVR�GL�LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�q�ULVHUYDWR�DOOH�SHUVRQH�UHVLGHQWL�QHOOD�
SURYLQFLD�GL�%UHVFLD�FKH�ULHQWULQR�LQ�XQD�GHOOH�VHJXHQWL�WLSRORJLH��

D� SHUVRQH�LQ�FRQGL]LRQL�GL�VYDQWDJJLR�LQGLYLGXDWH�GDOO
DUW����GHOOD�OHJJH����������H�VV�PP�LL���
E� SHUVRQH�LQ�FRQGL]LRQH�GL�GLVDELOLWj�H[�/HJJH��������
��� 4XDORUD� O·RSHUDWRUH� DJJLXGLFDWDULR� DEELD� PDQLIHVWDWR�� LQ� VHGH� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD�

SURSULD� RIIHUWD� WHFQLFD�� O·LPSHJQR� D� JDUDQWLUH� XOWHULRUL� SHUFRUVL� GL� LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� FRQ�
FRQVHJXHQWL�SRVVLELOL�DVVXQ]LRQL��ROWUH�FKH�DOOH�WLSRORJLH�HOHQFDWH�DO�FRPPD�SUHFHGHQWH��L�SULQFLSL��OH�
ILQDOLWj��JOL�DGHPSLPHQWL�H�OH�D]LRQL�FRQWHPSODWL�QHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR�VL�DSSOLFDQR��DOWUHVu��DQFKH�
DOOH�VHJXHQWL�XOWHULRUL�FDWHJRULH�GL�VRJJHWWL�VYDQWDJJLDWL��

D� SHUVRQH�LQ�FRQGL]LRQL�GL�VYDQWDJJLR�LQGLYLGXDWH�GDO�FRPELQDWR�GLVSRVWR�GL�5HJ��8(�����GHO�
���JLXJQR�������DUW�����F�����SXQWL������H�����'0����RWWREUH������GHO�0LQLVWUR�GHO�/DYRUR�H�
GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL��

E� DL�©VRJJHWWL�GHEROLª�GL�FXL�DOO·DUW����GHOOD�/�5����QRYHPEUH�������Q������LYL�FRPSUHVH��TXLQGL�
TXHOOH�FRQ�GLVDJLR�VRFLDOH�VHJQDODWH�GDL�VHUYL]L�FRPSHWHQWL��

���7XWWH�OH�SHUVRQH�LQ�VLWXD]LRQH�GL�VYDQWDJJLR��VLD�FKH�DSSDUWHQJDQR�DOOD�OHWWHUD�D���VLD�DOOD�
OHWWHUD�E��GHO�SUHFHGHQWH�FRPPD��SRVVRQR�HVVHUH�RFFXSDWH�DQFKH�LQ�DWWLYLWj�HVWUDQHH�DOO·DSSDOWR�
RJJHWWR�GHOOD�SUHVHQWH�SURFHGXUD��SXUFKp�HVHJXLWH�LQ�SURYLQFLD�GL�%UHVFLD��DQFRUFKp�QHO�ULVSHWWR�GL�
TXDQWR�SUHFLVDWR�DO�FRPPD�VXFFHVVLYR��

��� ,Q� SUHVHQ]D� GHOOD� GLVSRQLELOLWj� GHVFULWWD� DO� SUHFHGHQWH� FRPPD� ��� O·RSHUDWRUH�
DJJLXGLFDWDULR�GRYUj�JDUDQWLUH�OD�FRSHUWXUD�GHOOH�RUH�H�GHL�SRVWL�DJJLXQWLYL��DWWLQJHQGR�DOOH�FLWDWH�
WLSRORJLH�GL�GLVDJLR�H�WHQHQGR�FRQWR��DO�SURSRVLWR��GHOOD�HYHQWXDOH�VSHFLILFD�VHJQDOD]LRQH�GHL�VHUYL]L�
FRPSHWHQWL��7DOL�RUH�SRWUDQQR�HVVHUH�DUWLFRODWH��LQ�SL��UDSSRUWL�GL�ODYRUR�SDUW�WLPH��GL�DOPHQR����RUH�
VHWWLPDQDOL��H��VH�LPSLHJDWH�LQ�DWWLYLWj�HVWUDQHH�DOO·DSSDOWR��GRYUDQQR�HVVHUH�VYROWH�VXO�WHUULWRULR�GHOOD�
SURYLQFLD�GL�%UHVFLD��QRQFKp�FRPSDWLELOPHQWH�FRQ�OD�VLWXD]LRQH�GL�VYDQWDJJLR�GHO�ODYRUDWRUH��

���� 5LFRQRVFHQGR� LO� ODYRUR� TXDOH� VWUXPHQWR� IRQGDPHQWDOH� GL� FRVWUX]LRQH� GHO� GLULWWR� GL�
FLWWDGLQDQ]D��ROWUH�FKH�HOHPHQWR�FDUGLQH�GHOO·LGHQWLWj�GL�RJQL�VRJJHWWR�H� IDWWRUH� LQGLVSHQVDELOH�GL�
VRFLDOL]]D]LRQH�H�GL�LQWHJUD]LRQH��VL�LQGLYLGXD��FRPH�ILQDOLWj�JHQHUDOH��GL�RJQL�SURFHVVR�GL�LQVHULPHQWR�
ULYROWR� D� SHUVRQH� VYDQWDJJLDWH� H� GLVDELOL�� OD� ORUR� SLHQD� H� VWDELOH� FROORFD]LRQH� R� UL�FROORFD]LRQH�
ODYRUDWLYD�DWWUDYHUVR�XQ�SHUFRUVR�SHUVRQDOL]]DWR��
�

�
$UW����²�$GHPSLPHQWL�LQ�FDSR�DOO·RSHUDWRUH�HFRQRPLFR�

��� 1HO� JDUDQWLUH� LO� SHUFRUVR� GL� LQVHULPHQWR� ILQDOL]]DWR� DOO·LQWHJUD]LRQH� GHL� EHQHILFLDUL� GL� FXL�
DOO·DUW�����LO�VRJJHWWR�DJJLXGLFDWDULR�GHYH�DWWHQHUVL�DOOH�SUHVFUL]LRQL�FRQWHQXWH�QHL�GRFXPHQWL�GL�JDUD��
LYL� FRPSUHVR� LO� SUHVHQWH� SURWRFROOR�� IDWWH� VDOYH�� RYYLDPHQWH�� HYHQWXDOL� XOWHULRUL� PLJOLRULH� H�
SURJHWWXDOLWj�GHVFULWWH�QHOOD�SDUWH�VRFLDOH�GHOOD�SURSULD�RIIHUWD�WHFQLFD��

���6XO�SLDQR�RUJDQL]]DWLYR�JHVWLRQDOH��GHYH��
D� LQVHULUH� DO� ODYRUR�� HQWUR� ��� JLRUQL� GDOO
DYYLR� GHO� VHUYL]LR�� XQ� QXPHUR� GL� SHUVRQH�

VYDQWDJJLDWH�FRVu�FRPH�GHILQLWH�DO�SUHFHGHQWH�DUW�����SDUL�DOPHQR�DO�����GHO� WRWDOH�
GHOOH�XQLWj�RFFXSDWH�D� WHPSR�SLHQR�QHO� VHUYL]LR�� ,O� ULVSHWWR�GL� WDOH�SHUFHQWXDOH��R�GL�
TXHOOD�HYHQWXDOPHQWH�VXSHULRUH�RIIHUWD�GDOO·DJJLXGLFDWDULR�� VDUj�YDOXWDWD�� LQ�VHGH�GL�
HVHFX]LRQH� GHO� FRQWUDWWR�� HIIHWWXDQGR� LO� FDOFROR� VXO� UDSSRUWR� WUD� OH� RUH� ODYRUR� GHOOH�
SHUVRQH� VYDQWDJJLDWH� H� OH� RUH� ODYRUR� GHO� SHUVRQDOH� FRPSOHVVLYDPHQWH� LPSLHJDWR�� ,�
VRJJHWWL�LQVHULWL�SRVVRQR�HVVHUH�LPSLHJDWL�D�WHPSR�SLHQR�R�D�WHPSR�SDU]LDOH��DQFRUFKp�
SHU�XQ�PLQLPR�GL����RUH�VHWWLPDQDOL��

E� HQWUR����JLRUQL�ODYRUDWLYL�GDOOD�VXD�LQGLYLGXD]LRQH��GHILQLUH��SHU�RJQL�SHUVRQD�LQVHULWD��XQ�
SURJHWWR� SHUVRQDOL]]DWR� GL� LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� GRYH� VLDQR� HVSOLFLWDWL� JOL� DVSHWWL�
GHVFULWWL�DO�VXFFHVVLYR�DUW�����

F� JDUDQWLUH�XQ�FRQWUDWWR�GL� ODYRUR�FRHUHQWH�FRQ� OD�GXUDWD�GHOO
DIILGDPHQWR�GHO�VHUYL]LR��
GHO� SURJHWWR� SHUVRQDOL]]DWR� H� FRQ� JOL� RELHWWLYL� GHOO·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�� WHQHQGR�
FRQWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�DL�FRPPL���H���GHO�VXFFHVVLYR�DUW�����
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G� QRPLQDUH��SULPD�GHOO·DYYLR�GHO� VHUYL]LR��FRPXQLFDQGRQH� L�GDWL�GL�FRQWDWWR�DO�6HWWRUH�
FRPPLWWHQWH��XQ�5HVSRQVDELOH�6RFLDOH�LQ�SRVVHVVR�GHL�WLWROL�HG�HVSHULHQ]D�SURIHVVLRQDOL�
SUHFLVDWL�DO�VXFFHVVLYR�DUW�����FXL�FRPSHWRQR�OH�IXQ]LRQL�HVSOLFLWDWH�DOO·DUW�����

H� QRPLQDUH�� HQWUR� L� WHUPLQL� GL� FXL� DOOD� OHWWHUD� D��� FRPXQLFDQGRQH� L� GDWL� GL� FRQWDWWR� DO�
6HWWRUH�FRPPLWWHQWH��XQ�WXWRU�GHOO·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�SHU�FLDVFXQ�EHQHILFLDULR�GHO�
SHUFRUVR�� LQ�SRVVHVVR�GL�WLWROL�HG�HVSHULHQ]D�SURIHVVLRQDOL�SUHFLVDWL�DO�VXFFHVVLYR�DUW�����
FXL�FRPSHWRQR�OH�IXQ]LRQL�HVSOLFLWDWH�QHOO·DUW�����

I� SURPXRYHUH�� DO� WHUPLQH� GHO� SURJHWWR� GL� LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�� OD� VWDELOL]]D]LRQH� GHO�
SHUVRQDOH�VYDQWDJJLDWR�R�OD�FROODERUD]LRQH�FRQ�VHUYL]L�GL�PHGLD]LRQH�ODYRUDWLYD�SHU�OD�
VXD�UL�FROORFD]LRQH� LQ�DOWUH� LPSUHVH��'L� WDOH�RSHUD]LRQH�GHYH�HVVHUH�SURGRWWD�WUDFFLD�
GRFXPHQWDOH��

J� RIIULUH� HYHQWXDOL� SRVVLELOLWj� GL� SHUFRUVL� GL� IRUPD]LRQH�ODYRUR� �WLURFLQL�� DOO
LQWHUQR� GHOOD�
SURSULD�RUJDQL]]D]LRQH��FRQ�O
RELHWWLYR�GL�DFFUHVFHUH�OH�FDSDFLWj�SHUVRQDOL�HG�LO�JUDGR�
GL�RFFXSDELOLWj�GHOOD�SHUVRQD��(YHQWXDOL�DYYLL�GL�WLURFLQL�VDUDQQR�GHILQLWL�VXOOD�EDVH�GHOOD�
YLJHQWH�QRUPDWLYD�UHJLRQDOH��

���6XO�SLDQR�DPPLQLVWUDWLYR��GHYH��
D� LQGLYLGXDUH��HQWUR����JLRUQL� ODYRUDWLYL�GDOO·DYYLR�GHO� VHUYL]LR��FRPXQLFDQGRQH� L�GDWL�GL�

FRQWDWWR� DO� 6HWWRUH� FRPPLWWHQWH�� XQ� UHIHUHQWH� DPPLQLVWUDWLYR�FRQWDELOH� FKH�
LQWHUORTXLVFD�FRQ�LO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH�SHU�WDOL�DVSHWWL��

E� DL�ILQL�GHO�FDOFROR�GHOOH�SHUFHQWXDOL�GL�FXL�DOOD� OHWWHUD�D��GHO�SUHFHGHQWH�FRPPD����LO�
VRJJHWWR� VYDQWDJJLDWR� HYHQWXDOPHQWH� LQ� FRQJHGR� SHU� PDODWWLD�� GD� FRQVLGHUDUVL� LQ�
VHUYL]LR��GRYUj�HVVHUH�LQGLFDWR�SUHVHQWH��DQFRUFKp�SUHFLVDQGR�FKH�VL�WURYD�LQ�FRQJHGR���

F� WUDVPHWWHUH��HQWUR�L�FLQTXH�JLRUQL�ODYRUDWLYL�VXFFHVVLYL�DOOD�VWLSXOD��FRSLD�GHO�FRQWUDWWR�GL�
DVVXQ]LRQH��

G� LQYLDUH� FRPXQLFD]LRQH� GL� GLPLVVLRQH�FHVVD]LRQH� GHO� ODYRUDWRUH� HQWUR� FLQTXH� JLRUQL�
ODYRUDWLYL�GDO�VXR�YHULILFDUVL��

H� UHFOXWDUH�H�DVVXPHUH��HQWUR����JLRUQL�ODYRUDWLYL�GDO�YHULILFDUVL�GL�XQD�FHVVD]LRQH��XQ·DOWUD�
SHUVRQD�VYDQWDJJLDWD��

I� IDUVL�FDULFR�GHOOH�D]LRQL�SUHYLVWH�GDOOD�QRUPDWLYD�SHU�TXDQWR�DWWLHQH�DOOD�VLFXUH]]D�VXO�
OXRJR�GL�ODYRUR��

J� FRPXQLFDUH��HQWUR�FLQTXH�JLRUQL�ODYRUDWLYL��DO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH��RJQL�YDULD]LRQH�GHO�
SURJHWWR��

K� FRPXQLFDUH� WHPSHVWLYDPHQWH� H�� FRPXQTXH�� QRQ� ROWUH� WUH� JLRUQL� ODYRUDWLYL� GDO� VXR�
YHULILFDUVL�� HYHQWXDOL� DVVHQ]H� SUROXQJDWH� QRQ� JLXVWLILFDWH� GD� SDUWH� GHO� ODYRUDWRUH�
VYDQWDJJLDWR��SUHFLVDQGR�FRQWHVWXDOPHQWH�OH�VWUDWHJLH�DWWH�DG�DIIURQWDUH�LO�SUREOHPD��

L� UHQGLFRQWDUH�FRQ�OD�IUHTXHQ]D�H�QHL�WHUPLQL�LQGLFDWL�DO�VXFFHVVLYR�DUW����OH�LQIRUPD]LRQL�
LYL� HOHQFDWH�� LQGLVSHQVDELOL� SHU� OD� YHULILFD� GHJOL� DGHPSLPHQWL� H� SHU� LO� PRQLWRUDJJLR�
GHOO·DQGDPHQWR�GHOO·LQVHULPHQWR��

M� IRUQLUH��D�VHPSOLFH�ULFKLHVWD�GHO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH��FRSLD��DQFKH�D�FDPSLRQH��GHO�
/LEUR�XQLFR�GHO�ODYRUR��/�8�/���UHODWLYR�DL�ODYRUDWRUL�LPSLHJDWL��

�
�

$UW�� �� ²� 3URJHWWR�SHUVRQDOL]]DWR�GL� LQVHULPHQWR�� VHUYL]L� GL� VXSSRUWR�DOO·LQVHULPHQWR�� LQTXDGUDPHQWR�
FRQWUDWWXDOH�H�SURFHGXUH�HVHFXWLYH�

��� 3HU� RJQL� VRJJHWWR� ULHQWUDQWH� QHOOH� FRQGL]LRQL� GL� FXL� DOO·DUW�� ��� O·DJJLXGLFDWDULR� GRYUj�
UHGLJHUH��WUDPLWH�LO�SURSULR�5HVSRQVDELOH�VRFLDOH�H�QHO�ULVSHWWR�GHOOD�PHWRGRORJLD�LQGLFDWD�QHOOD�SDUWH�
VRFLDOH�GHOOD�SURSULD�RIIHUWD�WHFQLFD��LO�SURJHWWR�SHUVRQDOL]]DWR�GL�LQVHULPHQWR�DO�ODYRUR��GHILQHQGR�
DOPHQR�L�VHJXHQWL�DVSHWWL��

D� GDWL� LQIRUPDWLYL� �LQGLYLGXDOL� H� IDPLOLDUL�� VXOOD� SHUVRQD�� FRPSUHVL� TXHOOL� GL� QDWXUD�
SURIHVVLRQDOH��

E� �VHUYL]LR� LQYLDQWH��RSHUDWRUH�GL� ULIHULPHQWR�GHOOR� VWHVVR�QRQFKp�VWUXPHQWL�H�PRGDOLWj�GL�
UDFFRUGR���

F� JOL�RELHWWLYL�SHUVHJXLELOL�UHODWLYL�DOO·DPELWR�SURIHVVLRQDOH��UHOD]LRQDOH�H�D�TXHOOR�GL�VYLOXSSR�
GHOOH�DXWRQRPLH��OH�PRGDOLWj�GL�YHULILFD�GHL�ULVXOWDWL��

G� OH�PDQVLRQL�SUHYDOHQWL��
H� OH�IDVL��OH�PRGDOLWj��L�WHPSL�H�OD�GXUDWD�GHO�SHUFRUVR�GL�LQVHULPHQWR��
I� OH�QHFHVVLWj�GL�HYHQWXDOL�LQWHUYHQWL�IRUPDWLYL�VSHFLILFL�LQ�IXQ]LRQH�GHJOL�RELHWWLYL��LQ�DJJLXQWD�

DOOD�IRUPD]LRQH�REEOLJDWRULD�LQ�PDWHULD�GL�VLFXUH]]D�H[�'��/JV���������H�VV�PP�LL���
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J� LO�QRPH�GHO�5HVSRQVDELOH�VRFLDOH�H�GHO�WXWRU�GHOO·LQVHULPHQWR�FKH�SUHVLGLHUDQQR�LO�SHUFRUVR�
JDUDQWHQGR�LO�QHFHVVDULR�VXSSRUWR��

K� HYHQWXDOL�DOWUL�VRJJHWWL�FKH�LQWHUYHUUDQQR�GXUDQWH�LO�SHUFRUVR�ODYRUDWLYR�H�LO�ORUR�UXROR��DG�
HV��� RSHUDWRUL� GHOOD� PHGLD]LRQH�� JUXSSL� GL� ODYRUR�� SVLFRORJL�� LQ� DJJLXQWD� DOOH� ILJXUH�
REEOLJDWRULH�LQGLFDWH�DOOD�OHWWHUD�SUHFHGHQWH���

L� OD�SHULRGLFLWj�GHOOH�D]LRQL�GL�YHULILFD��ROWUH�FKH�JOL�VWUXPHQWL�H�OH�PRGDOLWj�GL�YDOXWD]LRQH�H�
PRQLWRUDJJLR� GHOO·DQGDPHQWR� GHO� SHUFRUVR� �DG�� HV��� VFKHGH� GL� YDOXWD]LRQH�� JULJOLH� GL�
ULOHYD]LRQH��YHUEDOL��FDUWHOOH�SHUVRQDOL���

M� WLSRORJLD�GL�FRQWUDWWR��WHPSR�GHWHUPLQDWR�R� LQGHWHUPLQDWR���TXDOLILFD��RUDULR�GL� ODYRUR�
�SDUW�WLPH�R�WHPSR�SLHQR��H�&&1/�DSSOLFDWR��QRQFKp�HYHQWXDOL�DOWUH�IRUPH��DQFRUFKp�
FRQVHQWLWH�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��GL�DFFRPSDJQDPHQWR�DO�ODYRUR��ULWHQXWH�QHFHVVDULH�
LQ� IDVH� GL� SULPR� LQVHULPHQWR� SHU� JDUDQWLUH� XQD� PDJJLRUH� HIILFDFLD� LQ� WHUPLQL� GL�
UDJJLXQJLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�GL�LQWHJUD]LRQH�ODYRUDWLYD��

N� O·HYHQWXDOH� VDODULR� G
LQJUHVVR�� FKH� QRQ� SRWUj� HVVHUH� LQIHULRUH� DOO
� ���� GHO� PLQLPR�
FRQWUDWWXDOH�H��VDOYR�YDOXWD]LRQL�FRQFRUGDWH�FRQ�LO�6HWWRUH�FRPSHWHQWH�GHOOD�6WD]LRQH�
DSSDOWDQWH��R�VRJJHWWR�LQFDULFDWR�GDOOD�VWHVVD��HG�L�VHUYL]L�VRFLDOL�GL�EDVH�R�VSHFLDOLVWLFL�
VHJQDODQWL��GRYUj�DYHUH�XQD�GXUDWD�PDVVLPD�GL�WUH�PHVL��

O� OD�PRGDOLWj�GL�SURPR]LRQH�GHO� UHLQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�GHOOD�SHUVRQD�QHO�PHUFDWR�GHO�
ODYRUR�DO�WHUPLQH�GHO�SURJHWWR�SHUVRQDOL]]DWR�VRWWRVFULWWR��

P� OD�GDWD�GL�DYYLR�H�WHUPLQH�GHO�SURJHWWR��
��� ,,� SURJHWWR� GL� LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�� FRQGLYLVR� H� VRWWRVFULWWR� GDO� FDQGLGDWR� H� GDO�

5HVSRQVDELOH�6RFLDOH�HG��HYHQWXDOPHQWH��GDO�VHUYL]LR�LQYLDQWH��VDUj�YDOLGDWR�GDO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH�
GHOOD�6WD]LRQH�DSSDOWDQWH�R�GDO�VRJJHWWR�LQFDULFDWR�GDOOR�VWHVVR��

��� ,O� SHUFRUVR� GL� LQVHULPHQWR�� FRPSOHWR� GL� VHUYL]L� GL� DFFRPSDJQDPHQWR�� IRUPD]LRQH� H�
VXSSRUWR��GRYUj�UHDOL]]DUVL�HQWUR�XQ�ODVVR�GL�WHPSR�LO�SL��SRVVLELOH�FRQWHQXWR��FKH�UDJLRQHYROPHQWH�
SXz�VWLPDUVL�LQ�WUH�PHVL�R��DO�PDVVLPR��LQ�VHL�PHVL��'XUDQWH�WDOH�IDVH�q�LQGLVSHQVDELOH�JDUDQWLUH�FRQWUDWWL�
GL� ODYRUR�� FRVu� FRPH� DOWUH� IRUPH� OHJLWWLPH� GL� LQTXDGUDPHQWR�� OD� FXL� GXUDWD� VLD� FRPSDWLELOH� FRQ�
O·RELHWWLYR�VRVWDQ]LDOH�FRQQHVVR�FRQ�LO�YLQFROR�GHOOD�FODXVROD�VRFLDOH�H��FLRq�� OD�SLHQD�LQWHJUD]LRQH�
ODYRUDWLYD� GHL� VRJJHWWL� VYDQWDJJLDWL�� 6RQR� LSRWL]]DELOL� FRQWUDWWL� GL� GXUDWD� LQIHULRUH� D� TXHOOD�
GHOO·DSSDOWR�VROWDQWR�QHOOD�IDVH�LQL]LDOH�GHOO·LQVHULPHQWR�FKH��GL�QRUPD��QRQ�SXz�DQGDUH�ROWUH�O·DQQR��
GHFRUVR� LO�TXDOH� OH�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH�GHYRQR�EHQHILFLDUH�GL�XQD�VWDELOL]]D]LRQH��DOPHQR�FRQ�
FRQWUDWWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�GL�GXUDWD�SDUL�D�TXHOOD�UHVLGXD�GHOO·DSSDOWR��IHUPR�UHVWDQGR�LO�ULVSHWWR�
GL�HYHQWXDOL�YLQFROL�QRUPDWLYL�LQ�PDWHULD�GL�FRQWUDWWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR��

���/D�SUHVHQ]D�GL�HYHQWXDOL�GLIILFROWj�D�JDUDQWLUH�TXDQWR�SUHYLVWR�DO�SUHFHGHQWH�FRPPD�GHYH�
HVVHUH�GRFXPHQWDWD�FRQ� UHSRUW�FKH�DWWHVWLQR� LO� SHUFRUVR� IDWWR�H�SUHYHGDQR�XQ�QXRYR�SURJHWWR��
HYHQWXDOPHQWH��FRQGLYLVR�FRQ�LO�VHUYL]LR�LQYLDQWH��FDSDFH�GL�JDUDQWLUH�O·HIILFDFLD�GHOO·LQVHULPHQWR�R��
HYHQWXDOPHQWH�� LO� UL�RULHQWDPHQWR� GHOOD� SHUVRQD�� FRQ� FRQVHJXHQWH� LQGLYLGXD]LRQH� GL� ULVRUVH�
VRVWLWXWLYH��1HO�FDVR�GL� UL�SURJHWWD]LRQH��q�UDJLRQHYROH�LSRWL]]DUH�XQ�QXRYR�SHUFRUVR�GL� LQVHULPHQWR�
QRQ�VXSHULRUH�DL�VHL�PHVL��GHFRUVL�L�TXDOL�VL�SURFHGH�FRQ�OD�VWDELOL]]D]LRQH�QHL�WHUPLQL�GHVFULWWL��

�

�
$UW����²�3LDQR�GL�JHVWLRQH�GHOOH�HPHUJHQ]H�FRQQHVVH�FRQ�O·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�

���&RQVLGHUDWD� OD�WLSRORJLD�GL� VYDQWDJJLR�FKH�FDUDWWHUL]]D�PROWL�GHL�SRVVLELOL�EHQHILFLDUL�GHO�
SHUFRUVR�GL�LQVHULPHQWR��FKH�HYLGHQ]LD�OD�SUHVHQ]D�GL�IUDJLOLWj�SDUWLFRODUL�H�FRPSOHVVH����q�QHFHVVDULR�
FKH� O·RSHUDWRUH� HFRQRPLFR� SRVVLHGD� QHOOD� SURSULD� RUJDQL]]D]LRQH� GHO� ODYRUR� DGHJXDWL� VWUXPHQWL�
SURIHVVLRQDOL�GL�QDWXUD�PHWRGRORJLFD��RUJDQL]]DWLYD�H�VWUDWHJLFD��SHU�DIIURQWDUH��JHVWLUH�H�ULVROYHUH�
HYHQWXDOL�HPHUJHQ]H�FKH�SRVVRQR�LQVRUJHUH�QHOOD�JHVWLRQH�GHOOH�VTXDGUH�GL�ODYRUR�FRPSRVWH�DQFKH�
GD�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH��

��� 7DOL� VWUXPHQWL�GHYRQR� ULVXOWDUH�FRGLILFDWL�DOO·LQWHUQR�GL�XQ�SUHFLVR�SLDQR�GL�JHVWLRQH�GHOOH�
HPHUJHQ]H��REEOLJDWRULDPHQWH�LQVHULWR�QHOOD�SDUWH�VRFLDOH�GHOO·RIIHUWD�WHFQLFD��FKH�GHYH�SUHYHGHUH�
DOPHQR�L�VHJXHQWL�HOHPHQWL��

D� VWUDWHJLH� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOOH� VLQJROH� WLSRORJLH�GL� VYDQWDJJLR� HOHQFDWH� DOO·DUW�� �� GHO�
SUHVHQWH�SURWRFROOR��

E� VWUXPHQWL�GL�VRVWHJQR��DFFRPSDJQDPHQWR��SURJHWWD]LRQH��YHULILFD��PRQLWRUDJJLR�H�UL�
SURJHWWD]LRQH�GHOO·LQWHUYHQWR�LQ�JUDGR�GL�JDUDQWLUH�O·DWWXD]LRQH�GL�WDOL�VWUDWHJLH��

�
��6L�SHQVL��DG�HVHPSLR��D�SHUVRQH�FRQ�SUREOHPL�GL�GLSHQGHQ]H�GD�VRVWDQ]H��DOFRRO�R�GURJKH���FRVu�FRPH�VRJJHWWL�

FRQ�SUREOHPL�SVLFKLDWULFL�
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F� SDVVDJJL� SURFHGXUDOL�� FRPSOHWL� GL� FRQWHQXWL�� PHWRGRORJLD�� WHPSLVWLFD� H� ULVRUVH�
LPSLHJDWH��QRQ�VROR�SURIHVVLRQDOL���SHU�OD�JHVWLRQH�GL�HYHQWXDOL�HPHUJHQ]H��DG�HVHPSLR��
FKH� FRVD� VL� ID� LQ� SUHVHQ]D� GL� XQD� SHUVRQD� FKH� GRYHVVH� SUHVHQWDUVL� DO� PDWWLQR� VRWWR�
O·HIIHWWR�GL�DOFRRO�R�GL�VRVWDQ]H���
�

�

$UW����²�)LJXUH�SURIHVVLRQDOL�H�SUHVWD]LRQL�ULFKLHVWH�SHU�JDUDQWLUH�LO�SHUFRUVR�H�OH�ILQDOLWj�GHOO·LQVHULPHQWR�
ODYRUDWLYR�

���$IILQFKp� LO�SURFHVVR�GL� LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� VL�YHULILFKL�FRQ�HIILFDFLD��q�QHFHVVDULR�FKH�
O·DJJLXGLFDWDULR�GLVSRQJD�GL�ULVRUVH�XPDQH�LGRQHH�H�DGHJXDWH��LQ�QXPHUR�H�SURIHVVLRQDOLWj��LQ�JUDGR�
GL� DVVLFXUDUH� O·HVHFX]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� D� UHJROD� G·DUWH�� ,Q� SDUWLFRODUH�� SHU� LO� FRQVHJXLPHQWR� GHL�
ULVXOWDWL�ULFKLHVWL�GDO�&RPPLWWHQWH��GHYRQR�HVVHUH�JDUDQWLWH�DOPHQR�OH�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL�HOHQFDWH�GL�
VHJXLWR��LQ�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�HVSOLFLWDWL�QHOOD�WDEHOOD�GL�FXL�DO�FRPPD���GHO�VXFFHVVLYR�DUW�����FXL�
FRPSHWRQR�OH�SUHVWD]LRQL�GL�ILDQFR�D�FLDVFXQD�HVSOLFLWDWH��

�
�
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D�� 5HVSRQVDELOH�VRFLDOH�

D� &RRUGLQDPHQWR� GHOO·LQWHUR� SURFHVVR� GL� LQVHULPHQWR��
SURJUDPPD]LRQH��JHVWLRQH�H�YHULILFD�GHJOL� LQWHUYHQWL�
SRVWL� LQ� HVVHUH� LQ� PRGR� LQWHJUDWR�� DIILQFKp� WXWWL� L�
VRJJHWWL�FRLQYROWL�SRVVDQR�FRQFRUUHUH��FLDVFXQR�FRQ�
OD�SURSULD�IXQ]LRQH��D�UDJJLXQJHUH�JOL�RELHWWLYL�

E� 5DFFROWD� VHJQDOD]LRQL�VHOH]LRQH� GHO� SHUVRQDOH�
VYDQWDJJLDWR�

F� 'HILQL]LRQH�SURJHWWR�SHUVRQDOL]]DWR�H�DJJLRUQDPHQWR�
GHOOR�VWHVVR�LQ�FRUVR�G·RSHUD�

G� 0HGLD]LRQH� IUD� ODYRUDWRUH� VYDQWDJJLDWR��
RUJDQL]]D]LRQH� LQWHUQD� GHOO·RSHUDWRUH� HFRQRPLFR�
DJJLXGLFDWDULR�H�L�GLYHUVL�LQWHUORFXWRUL�WHUULWRULDOL�D�YDULR�
WLWROR�FRLQYROWL�QHO�SURFHVVR�

H� 6XSSRUWR�DOO·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�TXDOH� ULIHULPHQWR�
VWUDWHJLFR��RJJHWWLYDPHQWH�SUHVHQWH�HG�DWWHQWR��SHU�
OD�SHUVRQD�VYDQWDJJLDWD��SHU� L�WXWRU�GHOO·LQVHULPHQWR��
SHU�L�VHUYL]L�LQYLDQWL�HG�LO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH�

I� 9DOXWD]LRQH�FRPSOHVVLYD�GHO�SHUFRUVR�GL� LQVHULPHQWR�
HG�HYHQWXDOH�UL�SURJHWWD]LRQH�

J� 6WHVXUD� UHSRUW� DWWHVWDQWL� O·DQGDPHQWR� H� LO�
PRQLWRUDJJLR� GHOO·LQVHULPHQWR� GD� WUDVPHWWHUH� DO�
6HWWRUH� FRPPLWWHQWH� FRQ� OD� SHULRGLFLWj� LQGLFDWD� DO�
VXFFHVVLYR�DUW����

E�� 7XWRU�GHOO·LQVHULPHQWR�

D� $IILDQFDPHQWR� GHO� ODYRUDWRUH� VYDQWDJJLDWR� QHOOR�
VYROJLPHQWR�GHOO·DWWLYLWj�ODYRUDWLYD�

E� 0RQLWRUDJJLR� GHOO·DSSUHQGLPHQWR� GL� DELOLWj�
SURIHVVLRQDOL� H� UHOD]LRQDOL� GHOOD� SHUVRQD� LQVHULWD�
DOO·LQWHUQR�GHOOD�VTXDGUD�GL�ODYRUR�

F� 5DFFRUGR� FRQ� LO� UHVSRQVDELOH� VRFLDOH� SHU� OD�
YDOXWD]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� ODYRUDWLYH� QHO� SHUFRUVR� GL�
LQVHULPHQWR�

F�� 5HIHUHQWH�
DPPLQLVWUDWLYR�FRQWDELOH�

D� ,QWHUORFXWRUH� GHO� 6HWWRUH� FRPPLWWHQWH� SHU� WXWWL� JOL�
DVSHWWL� DPPLQLVWUDWLYL� FRQQHVVL� FRQ� LO� SHUFRUVR� GL�
LQVHULPHQWR�� SUHVHQ]H�� DVVHQ]H�� HOHQFR� SHUVRQDOH�
LPSLHJDWR�� FRPXQLFD]LRQL� DQQXDOL� ULHSLORJDWLYH�
LQGLFDWH�DO�VXFFHVVLYR�DUW����

�

��� 7XWWR� LO� SHUVRQDOH� LPSLHJDWR� QHO� SHUFRUVR� GL� LQVHULPHQWR� GHYH� HVVHUH� SURIHVVLRQDOPHQWH�
TXDOLILFDWR�� VHFRQGR� TXDQWR� SUHVFULWWR� DO� VXFFHVVLYR� DUW�� ��� JLj� GDO� SULPR� JLRUQR� GL� VHUYL]LR� H�
FRVWDQWHPHQWH� DJJLRUQDWR� VXOOH� WHFQLFKH� H� PRGDOLWj� GL� HVHFX]LRQH� GHO� SURFHVVR� GL� LQVHULPHQWR��
VXOO·LJLHQH��VXOOD�VLFXUH]]D�H�VXOOD�SUHYHQ]LRQH��QHO�ULVSHWWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�&RQWUDWWR�&ROOHWWLYR�
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1D]LRQDOH�GL�/DYRUR��GDOOH�QRUPDWLYH�GL�ULIHULPHQWR��QRQFKp�GHOOH�LQGLFD]LRQL�GHL�GRFXPHQWL�GL�JDUD��
LYL�FRPSUHVR�LO�SUHVHQWH�SURWRFROOR�VRFLDOH�RSHUDWLYR��
�
$UW�� �� ²� 7LWROL� GL� VWXGLR�� UHTXLVLWL� SURIHVVLRQDOL� H� SUHVWD]LRQL� LQ� FDSR� DO� SHUVRQDOH� LPSLHJDWR�

GDOO·DJJLXGLFDWDULR�D�VXSSRUWR�GHOO·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�
��� /H� SUHVWD]LRQL� QHFHVVDULH� DOOD� UHDOL]]D]LRQH� GHOO·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�� QHOO·DPELWR�

GHOO·HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L�RJJHWWR�GL�DSSDOWR��GHVFULWWH�QHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR��VDUDQQR�VYROWH�GDO�
VRJJHWWR�DJJLXGLFDWDULR�DWWUDYHUVR�SURSUL�RSHUDWRUL��DGHJXDWDPHQWH�SUHSDUDWL�H�IRUPDWL�GDO�SXQWR�
GL�YLVWD�WHFQLFR��

���6RQR�ULFKLHVWH�DOO·DSSDOWDWRUH�OH�WLSRORJLH�GL�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL�LQGLFDWH�QHOOD�WDEHOOD�GHO�
SUHFHGHQWH�DUWLFROR��LQ�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�LYL�HOHQFDWL��

��� ,O� SHUVRQDOH�� ROWUH� FKH� ILVLFDPHQWH� LGRQHR� DL� VHQVL� GHO� '�� /JV�� Q�� ������� GRYUj� HVVHUH� LQ�
SRVVHVVR��DOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�SHU�OD�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�RIIHUWH��GHL�UHTXLVLWL�LQGLFDWL�QHOOD�VHJXHQWH�
WDEHOOD����
�
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�� 5HVSRQVDELOH�
VRFLDOH�

ODXUHD�� DOPHQR� WULHQQDOH�� R�
WLWROR� GL� VWXGLR� HTXLYDOHQWH�� LQ�
GLVFLSOLQH� DIIHUHQWL� OH� VHJXHQWL�
VFLHQ]H�XPDQH��
LQGLUL]]L� VRFLDOH�� HGXFDWLYR�
IRUPDWLYR��SVLFRORJLFR�

7UH� DQQL� GL� FRPSURYDWD� HVSHULHQ]D�
QHOO·DPELWR� GHOO·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�
GL�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH�H[�/������������
H[�5HJ��8(�����������H[�/����������

'LSORPD� GL� VFXROD� VHFRQGDULD�
GL� VHFRQGR� JUDGR� DG� LQGLUL]]R�
DIIHUHQWH� OH�PHGHVLPH� VFLHQ]H�
XPDQH��

&LQTXH�DQQL�GL�FRPSURYDWD�HVSHULHQ]D�
QHOO·DPELWR� GHOO·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR�
GL�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH�H[�/������������
UHJ��8(�����������/����������

�� 7XWRU�
GHOO·LQVHULPHQWR�
�SXz� DQFKH�
FRLQFLGHUH� FRQ� L�
FDSLVTXDGUD�R�
FDSLJUXSSR�GL�
ODYRUR��

2SHUDWRUL� WHFQLFL� LQ� SRVVHVVR�
GHL� UHTXLVLWL� SUHYLVWL� GDL�
GRFXPHQWL� GL� JDUD� SHU�
O·HVHFX]LRQH� GHO� VHUYL]LR�
SULQFLSDOH�� FXL� GHYH�
DJJLXQJHUVL� O·HVSHULHQ]D� GL�
ILDQFR�GHVFULWWD�

'RFXPHQWDWH� FRPSHWHQ]H� DFTXLVLWH�
HG� HVSHULHQ]H� PDWXUDWH� GL� GXH� DQQL�
QHOOH� PDQVLRQL� FRQQHVVH� FRQ�
O·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� VLQWHWLFDPHQWH�
HOHQFDWH� DOO·DUW�� ��� LQ� JUDGR� GL�
GLPRVWUDUH� OD� FDSDFLWj� GL� VHJXLUH� OH�
GLYHUVH� DWWLYLWj� FRVWLWXHQWL� L� SURJHWWL�
LQGLYLGXDOL]]DWL� GL� LQVHULPHQWR� GHOOH�
SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH�

�� 5HIHUHQWH�
DPPLQLVWUDWLYR�
FRQWDELOH�

'LSORPD� GL� VFXROD� PHGLD�
VXSHULRUH�

3LHQD�FRPSHWHQ]D�H�DELOLWj�QHOO·XWLOL]]R�
GL� VRIWZDUH� JHVWLRQDOL�� YLGHRVFULWWXUD� H�
IRJOL�GL�FDOFROR�

'LSORPD�GL�VFXROD�SURIHVVLRQDOH�
DG� LQGLUL]]R� DPPLQLVWUDWLYR�
FRQWDELOH�

3LHQD�FRPSHWHQ]D�H�DELOLWj�QHOO·XWLOL]]R�
GL� VRIWZDUH� JHVWLRQDOL�� YLGHRVFULWWXUD� H�
IRJOL�GL�FDOFROR�

�

���/·RSHUDWRUH�HFRQRPLFR�FRPSURYD�L� UHTXLVLWL�GHVFULWWL�QHO�FRPPD�SUHFHGHQWH�DWWUDYHUVR�
VSHFLILFD�GLFKLDUD]LRQH�GD�SURGXUUH�QHOOD�VH]LRQH�GHGLFDWD�GHO�PRGHOOR�´RIIHUWD�WHFQLFDµ�DOOHJDWR�
DOOD�GRFXPHQWD]LRQH�GL�JDUD��
�

�
�
$UW����²�0HWRGRORJLD��VLQHUJLH�H�FROODERUD]LRQH�FRQ�LO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH�GHOOD�3URYLQFLD�GL�%UHVFLD�

H�FRQ�L�VHUYL]L�LQYLDQWL�
���&RQVLGHUDWD�OD�SDUWLFRODUH�FRQGL]LRQH�GL�IUDJLOLWj�LQ�FXL�YHUVDQR�OH�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH��

O·HIILFDFLD�GHOO·LQVHULPHQWR�SUHVXSSRQH�PHWRGRORJLH�GL�ODYRUR�EDVDWH�VX�FROODERUD]LRQH�H�VLQHUJLD�
FRQ�WXWWL�JOL�DWWRUL�GHO�SURFHVVR��LVWLWX]LRQDOL�H�QRQ��LYL�FRPSUHVL�L�VHUYL]L�LQYLDQWL��

�
��&RQ�ULIHULPHQWR�DOOH�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL��JOL�DQQL�GL�HVSHULHQ]D�ULFKLHVWL�VRQR�GD�OHJJHUVL�FROOHJDWL�D�FLDVFXQR�GHL�

GLYHUVL�WLWROL�GL�VWXGLR�FRQWHPSODWL�QHOOD�WDEHOOD��OHJJHQGR�LQ�PRGR�VLQRWWLFR�OH�GXH�FRORQQH�LQWHUHVVDWH��
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���$O�ILQH�GL�FUHDUH�L�SUHVXSSRVWL�SHU�O·HIILFDFLD�GHOO·LQVHULPHQWR��q�GXQTXH�IRQGDPHQWDOH�FKH�
O·DJJLXGLFDWDULR�SRQJD�LQ�HVVHUH��D�IDYRUH�GHO�VLQJROR�VYDQWDJJLDWR��XQD�PHWRGRORJLD�DGHJXDWD�D�
JDUDQWLUH� LO� QHFHVVDULR� VXSSRUWR�� DIILDQFDPHQWR� H� PRQLWRUDJJLR� GHO� SURFHVVR�� /D� PHWRGRORJLD��
DQFRUFKp� GHILQLWD� LQ� PRGR� DXWRQRPR� GDOO·RSHUDWRUH� HFRQRPLFR� QHOOD� SDUWH� VRFLDOH� GHOO·RIIHUWD�
WHFQLFD��GHYH�FRQWHPSODUH�DOFXQL�SDVVDJJL�HVVHQ]LDOL��JHVWLWL�H�FRRUGLQDWL��FLDVFXQR�SHU�OD�SURSULD�
FRPSHWHQ]D� H� IXQ]LRQH�� GDOOH� GLYHUVH� ILJXUH� SURIHVVLRQDOL� FRLQYROWH� QHOOD� GHILQL]LRQH� H� QHOOD�
UHDOL]]D]LRQH�GHO�SURJHWWR�SHUVRQDOL]]DWR��$�WLWROR�HVHPSOLILFDWLYR��VL�LQGLFDQR�FRPH�LUULQXQFLDELOL�IDVL�
RSHUDWLYH�FRPH�OH�VHJXHQWL��

D� LQGLYLGXD]LRQH� H� VHOH]LRQH� GHL� VRJJHWWL� VYDQWDJJLDWL� GD� LQVHULUH� QHL� JUXSSL� GL� ODYRUR�
DWWUDYHUVR�SURSULH�EDQFKH�GDWL��VHJQDOD]LRQL�GHL�VHUYL]L�WHUULWRULDOL�GL�EDVH�H�R�VSHFLDOLVWLFL��
DXWR�FDQGLGDWXUH��

E� GHILQL]LRQH� H� FRQGLYLVLRQH� GHO� SURJHWWR� SHUVRQDOL]]DWR� GL� LQVHULPHQWR� FRPSOHWR� GHOOH�
LQIRUPD]LRQL�HOHQFDWH�DO�SUHFHGHQWH�DUW�����

F� DVVXQ]LRQH� GHOOR� VYDQWDJJLDWR� FRQ� XQ� FRQWUDWWR� GL� ODYRUR� FRHUHQWH� FRQ� OD� GXUDWD�
GHOO·DSSDOWR�R��TXDORUD�VLD�VWDWR�YDOXWDWR�QHFHVVDULR�QHOOH�IDVL�GHVFULWWH�DOOH�OHWWHUH�D��H�
E���FRQ�XQ·DOWUD�IRUPD�GL� LQTXDGUDPHQWR�OHJLWWLPD�LQ�JUDGR�GL�JDUDQWLUH�XQ�HIILFDFH�H�
JUDGXDOH�SURFHVVR�GL�LQVHULPHQWR��SDVVDQGR��S��HV���DWWUDYHUVR�SHUFRUVL�IRUPDWLYL�H�R�GL�
WLURFLQLR�VSHFLILFL��

G� PHVVD� LQ� DWWR� GL� XQ·DUWLFRODWD� H� DWWHQWD� DWWLYLWj� GL� DIILDQFDPHQWR� LQWHVD� VLD� FRPH�
VXSSRUWR� DO� ODYRUDWRUH� VYDQWDJJLDWR�� VLD� FRPH� VRVWHJQR� DL� WXWRU� GHOO·LQVHULPHQWR�� 6L�
FRQFUHWL]]D��LQ�SDUWLFRODUH��LQ�D]LRQL�TXDOL��
�� VXSSRUWR�DO�ODYRUDWRUH�VLD�QHOO·HVHFX]LRQH�GHOOH�PDQVLRQL��VLD�QHOO·DFTXLVL]LRQH�GL�XQD�

QHFHVVDULD�FRQVDSHYROH]]D�GL� Vp��GHOOH�SURSULH�FDSDFLWj��GHL�SURSUL� OLPLWL�� VLD�QHOOD�
JHVWLRQH�GHOOH�UHOD]LRQL�FRQ�L�FROOHJKL��

�� FRQGLYLVLRQH� GHJOL� RELHWWLYL� GHO� SURJHWWR� GL� LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� FRQ� L� UHIHUHQWL�
RUJDQL]]DWLYL�GHOOH�DWWLYLWj�RJJHWWR�GL�DSSDOWR��

�� FRVWDQWH�FROODERUD]LRQH�FRQ�L�WXWRU�GHOO·LQVHULPHQWR�FKH��ODYRUDQGR�D�FRQWDWWR�FRQ�
OH� SHUVRQH� VYDQWDJJLDWH�� UDSSUHVHQWDQR� JOL� DWWRUL� SULQFLSDOL� GHOOD� IRUPD]LRQH� VXO�
FDPSR��FRORUR�FKH�DLXWDQR�OH�SHUVRQH�VYDQWDJJLDWH�QHOO·HVHFX]LRQH�GHL�ORUR�FRPSLWL�
ULQIRU]DQGROH�H�PRWLYDQGROH�FRQWLQXDPHQWH��

H� GHILQL]LRQH�GL�XQ�SLDQR�IRUPDWLYR�D�VXSSRUWR�GHO�SURFHVVR�GL�LQVHULPHQWR�ULYROWR�D�WXWWL�JOL�
DWWRUL�FRLQYROWL��

I� RUJDQL]]D]LRQH� VWUXWWXUDWD� GL� PRPHQWL� GL� PRQLWRUDJJLR� H� YHULILFD�� WHVL� D� YDOXWDUH�
O·DQGDPHQWR� GHO� SURJHWWR� GL� LQVHULPHQWR�� D� ULOHYDUH� L� ULVXOWDWL� UDJJLXQWL� �OLYHOOR� GL�
DXWRQRPLD�H�GL�SUHFLVLRQH��TXDOLWj�GHOOH� UHOD]LRQL�FRQ� L�FROOHJKL���D�FRJOLHUH�HYHQWXDOL�
FULWLFLWj� H� RSSRUWXQLWj� GL� HYHQWXDOH� UL�SURJHWWD]LRQH� GHOO·LQWHUYHQWR�� 7DOL� PRPHQWL� GL�
YHULILFD�FRLQYROJRQR��D�YDUL�OLYHOOL��WXWWL�JOL�DWWRUL�LQ�FDPSR��SHUVRQD�VYDQWDJJLDWD��VHUYL]L�
LQYLDQWL�GL�EDVH�H�VSHFLDOLVWLFL��WXWRU��UHVSRQVDELOH�VRFLDOH��6WD]LRQH�DSSDOWDQWH��

J� RUJDQL]]D]LRQH�VWUXWWXUDWD�GHOOD�GRFXPHQWD]LRQH�DWWHVWDQWH�OH�DWWLYLWj�SRVWH�LQ�HVVHUH�SHU�
JDUDQWLUH� O·LQWHUR� SURFHVVR� GL� LQVHULPHQWR�� VFKHGH� LQGLYLGXDOL�� YHUEDOL�� UHOD]LRQL�� UHSRUW��
HFF��

�

�
$UW����²�$GHPSLPHQWL�LQ�RUGLQH�D�UHQGLFRQWD]LRQH��PRQLWRUDJJLR�H�YDOXWD]LRQH�GHOOH�D]LRQL�SRVWH�LQ�

HVVHUH�SHU�IDYRULUH�O·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�
���$O� ILQH�GL�JDUDQWLUH�XQD�YHULILFD�VRVWDQ]LDOH�GHOO·DQGDPHQWR�GHO�SURFHVVR�GL� LQVHULPHQWR��

O·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�q�WHQXWR��HQWUR�LO�BBBBBBBBBBBBB���DL�VHJXHQWL�DGHPSLPHQWL��
D� WUDVPHWWHUH� XQ� UHSRUW� TXDQWLWDWLYR� ULHSLORJDWLYR� FRQWHQHQWH� L� VHJXHQWL� GDWL� ULIHULWL� DO�

SHULRGR�««���GD�FRPSLODUVL�VX�IRUPDW�SUHGLVSRVWR�GDOO·$PPLQLVWUD]LRQH�DJJLXGLFDWULFH��
D����HOHQFR�GHO�SHUVRQDOH�LPSLHJDWR�H�RUH�JLRUQDOLHUH�ODYRUDWH��
D����HOHQFR�GHO�SHUVRQDOH�VYDQWDJJLDWR�LQVHULWR�H�RUH�JLRUQDOLHUH�ODYRUDWH��
D����RUH�ODYRUDWH�WRWDOL��
D���� LQGLFD]LRQH�GHOO·RUDULR�GL� LPSLHJR�GHO�SHUVRQDOH� VYDQWDJJLDWR� �WHPSR�SLHQR�SDUW�

WLPH��
E� UHGLJHUH��SHU�FLDVFXQR�GHJOL� VYDQWDJJLDWL� LQVHULWL��XQ� UHSRUW� VLQWHWLFR�TXDOLWDWLYR�FKH��D�

SDUWLUH�GDO�SURJHWWR�SHUVRQDOL]]DWR�H�WHQHQGR�FRQWR�GHOOH�YHULILFKH�SHULRGLFKH��GHVFULYD�
O·DQGDPHQWR�GHO�SHUFRUVR�GL�LQVHULPHQWR��FRQ�ULIHULPHQWR�DL�VHJXHQWL�DVSHWWL��
E����VWDWR�GHOO·DUWH�GHO�UDJJLXQJLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�
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�

E����SUREOHPDWLFKH�LQFRQWUDWH�FRQ�O·LQGLFD]LRQH�GHOOH�VROX]LRQL�DWWXDWH�
E����SUREOHPDWLFKH�DSHUWH�
E����TXDOLWj�GHOOD�UHOD]LRQH�FRQ�L�VHUYL]L�LQYLDQWL�
E����SURVSHWWLYH�IXWXUH�

���/·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�VL�LPSHJQD��DOWUHVu��D�SDUWHFLSDUH�D�SHULRGLFL�LQFRQWUL�GL�YHULILFD�
H� PRQLWRUDJJLR� FRQYRFDWL� GDO� 6HWWRUH� FRPPLWWHQWH� SHU� YDOXWDUH� O
HYROX]LRQH� FRPSOHVVLYD�
GHOO
DFFRUGR� HG� DIIURQWDUH� HYHQWXDOL� FULWLFLWj�� ROWUH� FKH� SHU� GHILQLUH� OD� WHPSLVWLFD� GHOO
DYYLR� GHL�
SURJHWWL�GL�LQVHULPHQWR�FRQFRUGDWL�LQ�EDVH�DO�QXPHUR�GHL�SRVWL�GL�ODYRUR�RIIHUWL�SHU�O·LQVHULPHQWR��
�

�
$UW����²�&RQWUROOL�H�DGHPSLPHQWL�LQ�FDSR�DOOD�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH�

��� ,O� 6HWWRUH� FRPPLWWHQWH�� DWWUDYHUVR� LO� SURSULR� 583�'(&� PRQLWRUD� JOL� LQVHULPHQWL� ODYRUDWLYL��
SURYYHGHQGR�D��

D� HIIHWWXDUH�� QHL� OXRJKL� GL� HVHFX]LRQH� GHO� VHUYL]LR�� YHULILFKH� SHULRGLFKH�� DQFKH� QRQ�
FRQFRUGDWH��YROWH�D�YHULILFDUH�OD�ULVSRQGHQ]D�GHOOH�DWWLYLWj�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�
SURWRFROOR��1HO�FRUVR�GHOOH�YHULILFKH�VL�FRQVWDWHUj�LO�UHJRODUH�IXQ]LRQDPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj��
QRQFKp�O·HIILFLHQ]D�H�O·HIILFDFLD�GHJOL�LQWHUYHQWL��

E� YHULILFDUH�L�GDWL�H�OH�UHOD]LRQL�ULFHYXWL��
F� D� IURQWH� GL� HYHQWXDOL� LQFRQJUXHQ]H� R� LQDGHPSLHQ]H� UHODWLYH� DJOL� REEOLJKL� SUHYLVWL� QHL�

GRFXPHQWL�GL�JDUD�H�QHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR�LQ�RUGLQH�DOO·LQVHULPHQWR�GHJOL�VYDQWDJJLDWL��
YDOXWDUH�O·DSSOLFD]LRQH�GHOOH�SHQDOL��SUHYLVWH�DO�VXFFHVVLYR�DUW������

G� YHULILFDUH� OD� FRHUHQ]D� WUD� OH� D]LRQL� SRVWH� LQ� HVVHUH� GDOO·RSHUDWRUH� DJJLXGLFDWDULR� H� OH�
PLJOLRULH�H�JOL�LPSHJQL�RIIHUWL�LQ�VHGH�GL�JDUD�SHU�SURPXRYHUH�O·LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR��

H� ULFKLHGHUH��TXDORUD�ULWHQXWR�QHFHVVDULR��FRSLD��DQFKH�D�FDPSLRQH��GHO�/LEUR�XQLFR�GHO�
ODYRUR��/�8�/���UHODWLYR�DL�ODYRUDWRUL�LPSLHJDWL��

���,O�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH��DWWUDYHUVR�LO�SURSULR�583�'(&�SRWUj�ULFKLHGHUH�LQ�TXDOVLDVL�PRPHQWR�
LQIRUPD]LRQL� VXO� UHJRODUH� VYROJLPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj� HG� DWWXDUH� FRQWUROOL� D� FDPSLRQH�� 3RWUj� LQROWUH�
VRPPLQLVWUDUH�TXHVWLRQDUL�GL�JUDGLPHQWR��DO�ILQH�GL�YDOXWDUH�OD�VRGGLVID]LRQH�GHJOL�XWHQWL�SHU�LO�VHUYL]LR�
UHVR�GDOO·DSSDOWDWRUH��FRVu�FRPH�TXHOOD�GHL�VHUYL]L�LQYLDQWL��
�

�
�
$UW�����²�3HQDOL�

���,O�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH��DWWUDYHUVR�LO�SURSULR�583�'(&��VL�ULVHUYD�GL�DSSOLFDUH�DOO·RSHUDWRUH�
DJJLXGLFDWDULR��FRQ�OH�PRGDOLWj�SUHYLVWH�QHO�FDSLWRODWR�VSHFLDOH�G·DSSDOWR��OH�SHQDOL�GHWWDJOLDWH�QHO�
SUHVHQWH�DUWLFROR�LQ�VHJXLWR�DO�ULOHYDPHQWR�GL��

D� UHLWHUDWH�LQDGHPSLHQ]H�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR��
E� UHFODPL� GRFXPHQWDWL� JHQHUDWL� GD� XWHQWL�� FLWWDGLQL�� DOWUL� VRJJHWWL� LVWLWX]LRQDOL� R� JHQHUDWL� GD�

YHULILFKH�HIIHWWXDWH�GDOOD�6WD]LRQH�DSSDOWDQWH�VWHVVD��
���,Q�SDUWLFRODUH��LO�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH��DWWUDYHUVR�LO�SURSULR�583�'(&��VL�ULVHUYD�GL�DSSOLFDUH�

OH�VHJXHQWL�SHQDOL��

7,32/2*,$�9,2/$=,21,� 3(1$/(�� 48$17,),&$=,21(�
3(1$/(�

&5,7(5,2�',�
$33/,&$=,21(�

�� 0DQFDWD�R� LQDGHJXDWD� UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�D]LRQL�
SUHVHQWDWH� LQ� VHGH� GL� IRUPXOD]LRQH� GHOO·RIIHUWD�
UHODWLYDPHQWH�D�WXWWL�JOL�DVSHWWL� LQGLFDWL�QHO�32*,/��
�´3URJHWWR� 2UJDQL]]DWLYR� �� *HVWLRQDOH� SHU�
O·LQWHJUD]LRQH� ODYRUDWLYD� GL� SHUVRQH� GLVDELOL� H�
VYDQWDJJLDWHµ��

��SHU�PLOOH�H[�F�����
DUW������ELV�

'��/JV����������
½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�

LQDGHPSLHQ]D�

�� 5LWDUGR� R� LQDGHPSLHQ]H� UHODWLYDPHQWH� DJOL�
REEOLJKL�SUHYLVWL�DOO·DUW�����F�����OHWW��D��GHO�SUHVHQWH�
SURWRFROOR�VRFLDOH�RSHUDWLYR�

����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� JLRUQR� H�
SHU�DGGHWWR�

�� ,QDGHPSLHQ]H�UHODWLYDPHQWH�DJOL�REEOLJKL�SUHYLVWL�
DOO·DUW�� ��� F�� ��� OHWW�� E��� F��� G�� HG� H�� GHO� SUHVHQWH�
SURWRFROOR�VRFLDOH�RSHUDWLYR�

�����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�
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�

��� 7HQXWR� FRQWR� GHL� YLQFROL� VWDELOLWL� GDOO·DUW�� ����ELV� GHO� '�� /JV�� �������� H� VV�PP�LL��� TXDORUD�
O·DSSOLFD]LRQH� GHOOH� FLWDWH� SHQDOL� FRPSRUWL� LO� VXSHUDPHQWR� GHO� ���� GHOO
DPPRQWDUH� QHWWR�
FRQWUDWWXDOH�� WDOH� FRQGL]LRQH� VL� FRQILJXUD� FRPH� JUDYH� LQDGHPSLHQ]D� H� FRVWLWXLVFH�� SHUWDQWR��
SUHVXSSRVWR�SHU�OD�ULVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR��
�
�
$UW�����²�,QGLYLGXD]LRQH�GHL�UHIHUHQWL�QHL�UDSSRUWL�WUD�OH�SDUWL�

���/·DSSDOWDWRUH�VL� LPSHJQD�D�GHSRVLWDUH��HQWUR� L� WHUPLQL�XWLOL�DOOH�FRPXQLFD]LRQL�GHL� UHODWLYL�
QRPLQDWLYL�SUHYLVWL�GDOO·DUWLFROR����OD�VHJXHQWH�GRFXPHQWD]LRQH��

D� O·HOHQFR�QRPLQDWLYR�GHILQLWLYR��FRPSOHWR�GHOOH�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL� LQGLFDWH�DOO·DUW�����
GL�FXL�VL�DYYDUUj�FRUUHGDWR�GDO�ORUR�FXUULFXOXP�YLWDH��

E� GLFKLDUD]LRQH�SHUVRQDOH�GL�FLDVFXQR�FLUFD�OD�ULFKLHVWD�HVSHULHQ]D�SUHJUHVVD��
���,O�6HWWRUH�FRPPLWWHQWH�KD�LO�GLULWWR�GL�YHULILFDUH�WDOH�FXUULFXOXP��
��� ,O� 5HVSRQVDELOH� VRFLDOH� LQGLYLGXDWR� VDUj� O·XQLFR� LQWHUORFXWRUH� GHOO·$PPLQLVWUD]LRQH�

DJJLXGLFDWULFH� SHU� OH� D]LRQL� FRQQHVVH� FRQ� O·LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� H� GRYUj� PDQWHQHUH� LO� SURSULR�
LQFDULFR�SHU�O·LQWHUD�GXUDWD�GHO�FRQWUDWWR��/·HYHQWXDOH�HG�HFFH]LRQDOH�FDPELDPHQWR�GL�WDOH�ILJXUD�
GRYUj�HVVHUH�PRWLYDWR�GDOO·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�H�FRPXQLFDWR�DO�FRPPLWWHQWH��,O�VXR�VRVWLWXWR��
GD� UHSHULUH� FRQWHVWXDOPHQWH�� VDOYR� FDVL� GL� IRU]D� PDJJLRUH�� GRYUj� SRVVHGHUH� L� UHTXLVLWL� SUHYLVWL� DO�
SUHFHGHQWH� DUW�� ��� LYL� FRPSUHVD� O·HYHQWXDOH� HVSHULHQ]D� DJJLXQWLYD� GLFKLDUDWD� LQ� VHGH� GL�
SDUWHFLSD]LRQH�DOOD�JDUD��

��� ,O� 6HWWRUH� FRPPLWWHQWH�� DWWUDYHUVR� LO� SURSULR� 583�'(&�� VL� ULVHUYD� GL� VHJQDODUH� HYHQWXDOL�
LQDGHJXDWH]]H� GHO� SHUVRQDOH� GHOO·DSSDOWDWRUH�� LQ� UDSSRUWR� DOOH� IXQ]LRQL� LQGLFDWH� QHO� SUHVHQWH�
SURWRFROOR��QHO�FDVR�LQ�FXL�QRQ�GRYHVVH�ULVXOWDUH�SRVVLELOH�RYYLDUH�D�GHWWH�LQDGHJXDWH]]H�VL�ULVHUYD�LO�
GLULWWR� GL� ULFKLHGHUQH� O·LPPHGLDWD� VRVWLWX]LRQH� FKH� GRYUj� DYYHQLUH�� FRPXQTXH�� HQWUR� ��� JLRUQL�
ODYRUDWLYL�GDOOD�ULFKLHVWD�LQROWUDWD�D�PH]]R�SRVWD�HOHWWURQLFD�FHUWLILFDWD��

���*OL�RSHUDWRUL�GHOOD�6WD]LRQH�DSSDOWDQWH�UHIHUHQWL�SHU�O·DWWXD]LRQH�GHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR�
VDUDQQR�LQGLYLGXDWL�H�FRPXQLFDWL�DOO·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�SULPD�GHOO·DYYLR�GHO�VHUYL]LR��

�� 5LWDUGR� UHODWLYDPHQWH�DJOL�REEOLJKL�SUHYLVWL�DOO·DUW��
���F�����OHWW��D���E���F���G���H���J���K��HG�L��GHO�SUHVHQWH�
SURWRFROOR�VRFLDOH�RSHUDWLYR�

����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� RJQL�
JLRUQR� GL�
ULWDUGR�

�� 0DQFDWR�ULVSHWWR�GHJOL�REEOLJKL�FLUFD� OH�QRUPH�LQ�
PDWHULD�GL�VLFXUH]]D�QHL�OXRJKL�GL�ODYRUR�H[�'��/JV��
�������� �FIU�� DUW�� ��� F�� ��� OHWW�� I�� GHO� SUHVHQWH�
SURWRFROOR� VRFLDOH� RSHUDWLYR�� QRQFKp� GHJOL�
REEOLJKL� FRQWUDWWXDOH� LYL� FRPSUHVL� JOL� DVSHWWL�
UHWULEXWLYL���

��SHU�PLOOH�H[�F�����
DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�

�� 5LVFRQWUR� GL� GDWL� GLVFRUGDQWL� WUD� TXDQWR� ULSRUWDWR�
QHO� /8/� H� TXDQWR� GLFKLDUDWR� GDOO·RSHUDWRUH�
DJJLXGLFDWDULR� LQ� RFFDVLRQH� GHOOD� SUHVHQWD]LRQH�
GHL�UHSRUW�ULFKLHVWL��FIU��DUW�����F�����OHWW�M��

����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�

�� 0DQFDWD�FRPXQLFD]LRQH�� LQ� FDVR� GL� VRVWLWX]LRQH��
GHL� GDWL� UHODWLYL� DO� UHVSRQVDELOH� VRFLDOH� H� DO� WXWRU�
GHOO·LQVHULPHQWR�FRQ�UHODWLYL�WLWROL�

����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�

�� ,QDGHPSLHQ]H�ULVSHWWR�DJOL�REEOLJKL�LQGLFDWL�DOO·DUW��
�� ´3URJHWWR� SHUVRQDOL]]DWR� GL� LQVHULPHQWRµ� GHO�
SUHVHQWH� SURWRFROOR� VRFLDOH� RSHUDWLYR� H� D� TXHOOL�
SUHYLVWL�DOO·DUW�����F�����OHWW��I��

��SHU�PLOOH�H[�F�����
DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�

�� 0DQFDWD� FROODERUD]LRQH� FRQ� LO� 6HWWRUH�
FRPPLWWHQWH� H� FRQ� L� VHUYL]L� LQYLDQWL� �GL� EDVH� H�
VSHFLDOLVWLFL��H[�DUW�����F����GHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR�
VRFLDOH�RSHUDWLYR��

����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�

��� ,QDGHPSLHQ]H� UHODWLYH� DJOL� REEOLJKL� GL�
UHQGLFRQWD]LRQH� TXDOLWDWLYD� H� TXDQWLWDWLYD� GL� FXL�
DOO·DUW����GHO�SUHVHQWH�SURWRFROOR�VRFLDOH�RSHUDWLYR�

����SHU�PLOOH�H[�F��
���DUW������ELV�

'��/JV����������

½�BBBBBBBBBBBB� 3HU� VLQJROD�
LQDGHPSLHQ]D�



3URWRFROOR�VRFLDOH�RSHUDWLYR�²�DOOHJDWR�DO�FDSLWRODWR�GHVFULWWLYR�H�SUHVWD]LRQDOH� ���
�

�
$UW�����²�2EEOLJR�GL�ULVHUYDWH]]D�

���/·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�KD�O·REEOLJR�GL�PDQWHQHUH�ULVHUYDWL�L�GDWL�H�OH�LQIRUPD]LRQL�GL�FXL�
YHQJD�LQ�SRVVHVVR�H�FRPXQTXH�D�FRQRVFHQ]D��GL�QRQ�GLYXOJDUOL�H�FRPXQLFDUOL� LQ�DOFXQ�PRGR�H�LQ�
TXDOVLDVL�IRUPD�H�GL�QRQ�XWLOL]]DUOL�D�TXDOVLDVL�WLWROR��SHU�VFRSL�GLYHUVL�GD�TXHOOL�VWUHWWDPHQWH�QHFHVVDUL�
DOO·HVHFX]LRQH� GHO� VHUYL]LR� GL� FXL� DO� SUHVHQWH� SURWRFROOR�� 7DOH� REEOLJR� VXVVLVWH� DQFKH� LQ� FDVR� GL�
FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�FRQWUDWWXDOH��/·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�q��LQROWUH��UHVSRQVDELOH�SHU�O·HVDWWD�
RVVHUYDQ]D�GHJOL�REEOLJKL�GL�ULVHUYDWH]]D�SUHYLVWL�GDO�5HJ��8(����������H�GHO�'��/JV�����������H�VV�PP�LL��
GD�SDUWH�GHL�SURSUL�GLSHQGHQWL��FRQVXOHQWL�H�ULVRUVH�GL�RJQL�WLSR��

��� $� WDO� ILQH� DVVXPH�� FRQ� OD� VRWWRVFUL]LRQH� GHO� FRQWUDWWR�� OD� TXDOLILFD� GL� UHVSRQVDELOH� GHO�
WUDWWDPHQWR�GHL�GDWL�SHUVRQDOL�DL�VHQVL�GHOO·DUW�����GHO�FLWDWR�'HFUHWR��

���/·RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�DVVXPH�O·REEOLJR�GL�DJLUH�LQ�PRGR�FKH�LO�SHUVRQDOH�LQFDULFDWR�
GL� HIIHWWXDUH� OH� SUHVWD]LRQL� FRQWUDWWXDOL� PDQWHQJD� ULVHUYDWL� L� GDWL� H� OH� LQIRUPD]LRQL� GL� FXL� YHQJD� LQ�
SRVVHVVR��QRQ�OL�GLYXOJKL�H�QRQ�QH�IDFFLD�RJJHWWR�GL�VIUXWWDPHQWR��

���/·REEOLJR�QRQ�FRQFHUQH�L�GDWL�FKH�VLDQR�R�GLYHQJDQR�GL�SXEEOLFR�GRPLQLR�R�FKH�VLDQR�JLj�
LQ� SRVVHVVR� GHOO·RSHUDWRUH� DJJLXGLFDWDULR�� QRQFKp� L� FRQFHWWL�� OH� LGHH� H� OH� PHWRGRORJLH� H� OH�
HVSHULHQ]H�WHFQLFKH�FKH�O·DSSDOWDWRUH�VYLOXSSD�R�UHDOL]]D�LQ�HVHFX]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�FRQWUDWWXDOL��

���,O�&RPPLWWHQWH��SDULPHQWL��DVVXPH�O·REEOLJR�GL�PDQWHQHUH�ULVHUYDWH�OH�LQIRUPD]LRQL�WHFQLFKH�
SRUWDWH� D� VXD� FRQRVFHQ]D� GDOO·RSHUDWRUH� DJJLXGLFDWDULR� QHOOR� VYROJLPHQWR� GHO� UDSSRUWR�
FRQWUDWWXDOH��IHUPR�UHVWDQGR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�GLVFLSOLQD�GL�FXL�DOO·DUWLFROR����GHO�&RGLFH�GHL�&RQWUDWWL�
3XEEOLFL��

��� /·RSHUDWRUH� DJJLXGLFDWDULR�� FRVu� FRPH� L� VXRL� GLSHQGHQWL� H�R� FROODERUDWRUL�� VRQR� WHQXWL�
DOO·RVVHUYDQ]D� GHO� '�� /JV�� ��������� H� VV�PP�LL��� ROWUH� FKH� GHJOL� DUWW�� ��� H� ��� GHO� UHJRODPHQWR� 8(�
����������
�
�
3HU�OD�3URYLQFLD�GL�%UHVFLD�
,O�5HVSRQVDELOH�GHO�6HWWRUH««�� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB� �
� � � � � ),50$72�',*,7$/0(17(�
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3HU�O·2SHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�
,O�5DSSUHVHQWDQWH�OHJDOH«««���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB� �

),50$72�',*,7$/0(17(� � � �


