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Ϯ�� ͮ��� � ϱϬ�ŽŶŶƐ�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ

Ϯ� ͮ��� � �Ž�ǀĂ�Ğŝ�ǀŝŶĂǀŽŶ

ϰ� ͮ��� � �ŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚ

ϲ� ͮ��� � >ĂƐ�ĞŶƚƐĐŚĂƩĂƐ

ϲ� ͮ��� � >Ă�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĞĚ�ŝů�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ

ϵ� ͮ��� � DŝŐůŝƵƌĂƵ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ϭϵϵϭ

ϭϬ� ͮ��� � DĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ��ĂŵďŽŶŝ�ϭϵϵϱ

ϭϮ� ͮ��� � ^ĂŶĂǌŝƵŶ�ĚĂůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�Ğ�ĚĂůůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ϮϬϬϰ

ϭϰ� ͮ��� � &Ăƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ě Ă͛ǀĞƌƚƵƌĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ

ϭϵ� ͮ��� � ,ŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ

ϮϮ� ͮ��� � �ŵƉƌĞŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ

Ϯϳ� ͮ��� � �ĂůůĂ�ĐƌŝƐĂ�ĂĚ�ŝŶ�ŵƵĚĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ

Ϯϴ� ͮ��� � ZĞůĞŐĂǌŝƵŶ�ĞŶ�ϰ͘�ůŝŐŝĂ

Ϯϴ� ͮ��� � sŝĐƚƵƌ�ĚĂůůĂ�ŐƌƵƉƉĂ�ϭϵϴϱͬϴϲ

ϯϬ� ͮ��� � �ŝ�ǀĂ�ǀŝŶĂǀŽŶ

ϯϮ� ͮ��� � ^ĐůĂƵƐ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ϭϵϵϲͬϵϳ

ϯϰ� ͮ��� � �ƋƵŝƉĂ�ĐƵŵďŝŶĂĚĂ�ĐƵŶ�&ůĞŵ͕�ĚĂǀŽƐ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ğ�ĐƌŝƐĂ

ϯϱ� ͮ��� � ZĞŶĂƐĐŚŝĞŶƚƐĐŚĂ�Ğ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƉŽƐŝƟǀƐ

ϰϬ� ͮ��� � :ƵŶŝŽƌƐ

ϰϴ� ͮ��� � ^ĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ��ĂŶƚƵŶĂůĂ�'ƌŝƐĐŚƵŶĂ

ϰϵ� ͮ��� � ^ĞŶŝŽƌƐ

ϱϭ� ͮ��� � dƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐ

ϱϮ� ͮ��� � &ŝĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐ

ϱϱ� ͮ��� � &ŝŶĂŶǌĂƐ

ϱϳ� ͮ��� � &ŝĂƐƚĂƐ�ĚĂ�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĞĚ�ĂƵƚƌĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂƐ

ϲϯ� ͮ��� � �ŶĞĐĚŽƚĂƐ

ϳϯ� ͮ��� � ^ƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ

ϳϯ� ͮ��� � �ŽŵŵĞŵďĞƌƐ�Ě͚ŚŽŶƵƌ

ϳϲ� ͮ��� � ^ƉŽŶƐƵƌƐ�ͮ��ŽŶĂƚƵƌƐ





ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ϱϬ�ŽŶŶƐ�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ

hŶŝƵŶƐ�Ğ�ƐŽĐŝĞƚĂĚƐ�ŚĂŶ�ĞŶ�ŶŽƐƐĂƐ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂƐ�ĂĚŝŶĂ�ŐŝƵ� ŝŶĂ�ŐƌŽŶĚĂ� ŝŵƉƵƌƚŽŶǌĂ�ƉĞƌ� ůĂ�ǀĞƚĂ�
ĐƵůƚƵƌĂůĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĂ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ĐŚ͛ŝŐů�Ğŝ�ĚĂƉŝ�ůĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�;hĚƐdͿ�
ƐĞŵŝĚĂƵ�ĚĂďŝĂ�ĞŶ�ŶŝĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞĚ�ĞůůĂ�ǀĞƚĂ�ĚĂ�ŵŝŶƚŐĂĚŝ͘�hƐŝƚƐ�Ğ�ƚƌĂĚŝǌŝƵŶƐ�ƉƌŽĨĂŶĂƐ�Ŷŝ�
ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂƐ�ĞŝŶ�ƐǀĂŶŝĚĂƐ�Ŷŝ�ǀĞŐŶŝĚĂƐ�ƌĞŵƉůĂǌǌĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĂƐ�ĂƵƚƌĂƐ�ĐĂƵƐƐĂƐ͘�>Ă�ŵŽĚĂ�ĚĂ�ƉĂƐƐĞŶͲ
ƚĂƌ� ŝů�ƚĞŵƉƐ�ůŝďĞƌ�Ğŝ�ƐĞŵŝĚĂĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĂŵĞŝŶ�Ğ�ůĂƐ�ƉƵƌƐĐŚŝĚĂƐ�ůĞƵƟĞƌ�ĞŝŶ�ŶƵŶĚƵŵďƌĞŝǀůĂƐ͘�
�ƐĐŚŝĂ�ĨĂ�Ğŝ�ƚƵƫŶĂ�ƐƵƌƐƚĂƌ�ĐŚ͛ŝŶĂ�ƵŶŝƵŶ�ƐĐŽ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĐŚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ĚĂďŝĂ�ƐƚĞŶƚĂƐ�Ğ�
ƐĂĐƌŝĨĞĐŝƐ�ĚŝůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂ�ĂƵŶĐ�ĨĞƐƟǀĂƌ�ŝŶ�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϱϬ�ŽŶŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶǌĂ͘

/Őů�ŝĚĞĂůŝƐƐĞŵ�ĞĚ�ŝů�ƐƉĠƌƚ�ĐŚ͛ŝůƐ�ŝŶŝǌŝĂŶƚƐ�ŚĂŶ�ŐŝƵ�Ă�ƐŝĂƐ�ƵƌĂƐ�ƟĞƌ�ůĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�ŝůƐ�ϭϬ�ĚĂ�ǌĞƌĐůĂĚƵƌ�
ϭϵϲϮ�ƐĂŶ�ŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐƌŽŶĚĂ�ƉĂƌƚ�ĂƵŶĐ�Žǌ�ƟĞůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐĞŝŐŝ�ƋƵĞŝ��ŐŝƵǀĞŶ�Ŷŝ�ǀĞŐů͕�
ƐĐŚŝŐůŝŽĐ�ĨƵƐƐ�Ğŝ�ƐƚƌƵƐĐŚ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů�ĐŚĞ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ĞǆŝƐƚĞƐƐ�ĂƵŶĐ�ĂĚŝŶĂ͘��ŝŶ�ŐŝĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƐ�ŽŶŶƐ�ĐůƵďƐ�ĚĂ�
ŚŽĐŬĞǇ�ĚĂ�ƚƌĂĚŝǌŝƵŶ�ƐĐŽ͗��ŚƵƌǁĂůĚĞŶ͕�&ĂǀƵŐŶ͕�&ŝĚĞƌŝƐ͕��ŽŵĂƚ͕�'ůŝŽŶ͕�WĂŶĂĚƵǌ͕�WĂƐƋƵĂů͕�^ĐŚŵŝƚͲ
ƚĞŶ͕�^ƵƌĂǀĂ͕�sĂů�DƺƐƚĂŝƌ�ĞĂǀ͘ �ƐǀĂŶŝ͘

EĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ĞŝŶ�ůĂƐ�ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶƐ�ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ�Ɛŝů�ƐĞĐƚƵƌ�ƐƉŽƌƟǀ�ďƵĐĂ�ƐƚĂĚĂƐ�ĨĞƚŐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌĂƐ�ĞƌĂ�
ƐĐŚ͛ŝŶƐ�ŚĂ�ƉůŝƌĂƐ�ŐĂĚĂƐ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚŝƵ�ŝů�ĐĂƉŽŐƌƵƉƉĂ�Ğ�ĚĂƵ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�ƉƌŽŵŽǌŝƵŶ͘��ĞŶƚŽŶ�ŚĂ�ů͛ƵŶŝƵŶ�
ĚƵƌŽŶƚ�ƋƵĞůƐ�ϱϬ�ŽŶŶƐ�ŵĞƐƐ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ�ŵŝŶƚŐĂ�ƐĞƐŝƵŶ�Ě͛ƵŶǀŝĞƌŶ�ŝŶĂ�ƉƵƌƐĐŚŝĚĂ�ƉĞƌ�ƉŝŐŶ�Ğ�ŐƌŽŶĚ�
ĚĂ�ƐĞĚŝǀĞƌƟƌ�ƐŝůůĂ�ƉůĂǌǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�'ĞƐƚ�Őů͛ƵŶǀŝĞƌŶ�ǀĂƌŐĂƵ�ĐƵŶ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�ĚĂ�ŶĞŝǀ͕ �ŶĞŐŝŶĂ�ůŽŝƉĂ�
Ŷŝ�ƌƵŶĂů�ĚĂůůĂ�WĠƌĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐǌŝƵŶ͕�ŚĂŶ�ŶƵŵĞƌƵƐĂƐ�ĨĂŵŝŐůŝĂƐ�ƉƌŽĮƚĂƵ�ĚĂůůĂ�ƉƵƌƐĐŚŝĚĂ�Ěŝů�ŐůĂƚƐĐŚ͘��Ŷ�
ƋƵĞůƐ�ϱ�ĚĞĐĞŶŶŝƐ�ŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĐƵŶ�ůĂ�ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ͕ �ůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ͕�ĚĂ�
ũƵŶŝŽƌƐ͕�ĚŝůƐ�ĂĐƟǀƐ�Ğ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĚĂƵ�ůĂ�ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚ�Ă�ƚƐĐŚŝĞŶƐ�ƉĞƌƐƵŶĂƐ�ĚĂ�ƉĂƐƐĞŶƚĂƌ�ŝů�ƚĞŵƉƐ�ůŝďĞƌ�
ƐŝŶ�ŝŶĂ�ŵŽĚĂ�ƌĂƐĐŚƵŶĞŝǀůĂ�Ğ�ƋƵĞŝ�Ğŝ�ďĞŝŶ�ĂƐĐŚŝ� ŝŵƉƵƌƚŽŶƚ�ƐĐŽ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƉŽƌƟǀ͘ ��Ŷ�ƋƵĞŝ�ƐĞŶŶ�
ŚĂ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ƐĐŽ�ƚƵƩĂƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĂƐ�Ŷŝ�ĐƵůƚƵƌĂůĂƐ�ĞŶ�ŶŽƐƐĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĞƌĂ�ŝŶĂ�
ŝŵƉƵƌƚŽŶƚĂ�ĨƵĐǌŝƵŶ�ĚĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝƵŶ͘
�
�ǀŽŶ�ǀĂƌŐĂ�ϭϬ�ŽŶŶƐ�Ğŝ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂĚĂ�ůĂ�ĚĂǀŽƐĂ�ŐĂĚĂ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ƵĸĐŝĂů�
ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ƐǀŝǌƌĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�^ĐŚ͛ŝŶƐ�ǀƵů�ĞŐů�ĂǀĞŐŶŝƌ�ƉƵƐƉĞŝ�ĚĂƌ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�
ƋƵĞŝ� ƐŝŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĚĂůůĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉǌŝƵŶƐ�ĚĂůů͚�hŶŝƵŶ� ƐǀŝǌƌĂ�ĚĂ� ĨĂƌ�Ɖůŝ� ŐƌŽŶĚĂƐ� ŝŶǀĞƐƟǌŝƵŶƐ� ƐŝŶ�
ŶŽƐƐĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ�ĞĚ�Ğů�ŵĞĚĞŵ�ŵƵŵĞŶƚ�ĚĂ�ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ĚƵƌŽŶƚ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ŝŶĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĐƵŶ�
ŐůĂƚƐĐŚ�ĂƌƟĮĐŝĂů͘�YƵĞŝ�Ğŝ�ŵŽ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝƵŶ�ĐƵŶ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĚĂ�&ůĞŵ͘�DĂůŐƌĂĚ�
ůĂ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�ĚĂ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ŚĂŶ�ĚĞŶƚŽŶ�ƚƵƫŶĂ�ůĞŐƌĞŝǀůĂƐ�ĂĐƟǀŝƚĂĚƐ�ŐŝƵ� ůŝƵŐ�ĚƵƌŽŶƚ� ŝůƐ�ĚĂǀŽƐ�
ŽŶŶƐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ͘

�Ž�ǀĂ�Ğŝ�ǀŝŶĂǀŽŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

>͛ hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ƉŽƐƐĞĚĂ�ƵƐƐĂ�ŝŶĂ�ďƵŶ͚�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚĂƐ�ĂĐƟǀŝƚĂĚƐ�ƐĐŽ�
ƉĂƟŶĂƌ͕ �ĚĂƌ�ŚŽĐŬĞǇ͕ �ĮĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐ�ĞĂǀ͘ ��ŝ�ĚƌŽǀĂ�ŵŽ�Ɖůŝ�ĐĞƌƚĂƐ�ĂĚĂƩĂǌŝƵŶƐ�ŵŝŶŝŵĂůĂƐ͘�WůŝŶĂǀŽŶ�
Ğŝ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝƵŶ�ĐƵŶ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�dƌƵŶͬZĂďŝƵƐ�ĞĚ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ƐŬŝƐ�dƌƵŶ�ƉĞƌǀŝĂ�Ěŝů�ďĂŐŚĞƚŐ�
ĐŽŵŵƵŶĂďĞů�ǌƵŶ�ůĞŐƌĞŝǀůĂ�Ğ�ƐĞĐƵŵƉƌŽǀĂĚĂ͘�dƵƫŶĂ�ĚƌŽǀĂ�ŝů�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ͕�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĂůůĂ�
ƉĂƟŶĞƌĂ�ĞĚ�ŝů�ŵĞŶĂƐĐŚŝ�ĚƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂďŝĂ�ĞŶŐĂƐĐŚĂŵĞŶƚ�ĚŝůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďĞůƐ͘�̂ ĐŽ�ŐŝĂ�ŵĞŶǌŝƵͲ
ŶĂƵ�ĞůůĂ�ďƌŽƐĐŚƵƌĂ�Ă�ĐĂƐĐŚƵŶ�Ěŝů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�Ϯϱ�ŽŶŶƐ͕�ďĂƐĞŐŶĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ƉŝŐů�
ĂǀĞŐŶŝƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝ�ĐŚ͛Ğŝ�ƉƌŽŵƚƐ�ĚĂ�ƉƵƌƚĂƌ�ĞŶƐĞŵĞŶ�ĐƵŶ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ŝů�ŵĞŶĂƐĐŚŝ�ĞĚ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�
ĚĂůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ͘�WĞƌƋƵĞŝ�ŵĞƩĞŝŶ�ŶƵƐ�ŐƌŽŶĚĂ�ƐƉĞƌŽŶǌĂ�ƐŝŶ�ŝů�ƉƌŽũĞĐƚ�dƌƵŶ�ĞŐů�ĂǀĞŐŶŝƌ͘ �

�ƵŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝƵŶ�ŐŝƵǀŶĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŐŝĂ�ƉƌŝƵ�ůĂƐ�ŚŽƩĂƐ�ĞŶƚĂ�ŵĂƵŶ�Ğ�ǀĞŐŶ�ƉƌŽǆŝŵĂŵĞŝŶ�ĞƌĂ�
Ă�ƐƵƌƉƌĞŶĚĞƌ�ŝů�ƚŐĂŵƵŶ�ĚĂůů͛�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͕�ƐĂǀĞŝŶ�ŶƵƐ�ʹ�ƚĞŶŽƌ�ŵŝĂ�ŽƉŝŶŝƵŶ�Ͳ��ŵŝƌĂƌ�ĐƵŶ�
ŐƌŽŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƐĞŵ�ĞŐů�ĂǀĞŐŶŝƌ͘

ϭ�ͮ�Ϯ



�ŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ĞŶǌĂ�ŝů�ŐƌŽŶĚ�ĞŶŐĂƐĐŚŝ�ĚĂ�ŶƵŵĞƌƵƐĂƐ�ƉĞƌƐƵŶĂƐ͕�ŝů�ƐƵƐƚĞŐŶ�ĚĂ�ĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂƐ͕�ĚĂ�ĚŽŶĂƚƵƌƐ�Ğ�ĨĂƵͲ
ƚƵƌƐ�ƐĐŽ�ĞƌĂ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�Ğ�ĚĂ�dƌƵŶ�dƵƌŝƐƐĞŵ�ĨƵƐƐ�Ğŝ�ďƵĐĂ�ƐƚĂƵ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů�ĚĂ�ƐĂǀĞƌ�ĨĞƐƟǀĂƌ�ŝů�
ϱϬĂǀĞů�ŶĂƚĂůĞǌŝ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ͘�:ĞƵ�ƐƵŶ�ĂĚŝŶĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ƐƵƌƐƚĂƵƐ�ĚĂůůĂ�ƐŝŵƉĂƟĂ�Ğ�Ěŝů�
ƐƵƐƚĞŐŶ�ĐŚĞ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ŐĂƵĚĂ�ĞŶ�ŶŽƐƐĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ͘�WĞƌƐĐŚƵĂĚĞŶƚ�Ğŝ�ďƵĐĂ�ŵŽ�ŝů�ƐƵƐƚĞŐŶ�ĚĂ�ƚƵƩĂƐ�
ǀĂƌƚƐ�ŵŽďĞŝŶ�ĞƌĂ�ŝŐů�ĞŶŐĂƐĐŚŝ�ĚĂ�ŐŝƵǀĞŶ�Ğ�ǀĞŐů�Ğ�ĚĂůůĂƐ�ŶƵŵĞƌƵƐĂƐ�ĚƵŶŶĂƐ͕�ĂŵŝƚŐĂƐ�Ŷŝ�ƉĂƌƚĞŶĂͲ
ƌŝĂƐ�ĚĂ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĐŚĞ�ŚĂŶ�ƐĞŐŝĚĂƵ�Ğ�ƐĞŐŝĚĂŶ�ĂƵŶĐ�ĂĚŝŶĂ�Ă�ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚĂůůĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚĂƐ�
ŽĐĐĂƐŝƵŶƐ�ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ͘

��sƵƐ�ƚƵƚƐ�Ğ�ƚƵƩĂƐ�ƉĞƌƋƵĞŝ�ŝŶ�ŐƌŽŶĚ��ŝĞƵƐ�ƉĂŐŚŝ͊

^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ
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ϯ�ͮ�ϰ

9ROJ9ROJ 9RVVD�VWL]XQ�GLO�YLWJ
6WL]XQ�7UXQ
7HO��������������
6WL]XQ�=LJQDX
7HO��������������
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>ĂƐ��ĞŶƚƐĐŚĂƩĂƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

��dƌƵŶ�Ğ� ƐĞĐĂƉĞƐĐŚĂ�ĞƌĂ�ĞŶ�ĂƵƚĞƌƐ� ůŽŐŚĞŶƐ�ĚĂůůĂ��ĂĚŝ�ŵĂǀ͛ŝŶƐ� ĐƵŶ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�Ŷŝ�ƉĂƟŶĂƐ�ĚŝƚŐ�
ĂǀŽŶ�ĐŚ͛Ğŝ�ŚĂ�ĚĂƵ�ĐůƵďƐ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞŶ�ƋƵĞůůĂ�ƌĞŐŝƵŶ͘�Wůŝ�ďĂƵů�ƐĞĚŝǀĞƌƚĞǀĂŶ�ŝůƐ�ĂīŽŶƐ�ƉĂƟŶŽŶĚ�
ƉĞƌ�ůĂƐ�ǀŝĂƐ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ƐŝŶ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ĨĞƌŵĂǀĂ�ǀŝĚ�ŝůƐ�ĐĂůǌĞƌƐ�Ğ�ĐŚ͛ŝůƐ�ƐĐŽůĂƌƐ�ƌƵŶĂǀĂŶ�ŵĂŐĂƌŝ�
ƚŽĐŚĞŶ�ĞŶ�ƐĐŽůĂ͘��Ƶů�ƚĞŵƉƐ�ĞŝŶ�ŝůƐ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚĂĚĞƌƐ�ƵŶƚŐŝ�ĚĂůůĂƐ�ǀŝĂƐ�ƐŝŶ�ƉƵŽǌƐ�Ğ�ůĂŐŚĞƚƐ�ƐĐŚĞůĂŝ͘�
^ĞĐĂƉĞƐĐŚĂ�ĐŚ͛ŝůƐ�ďƵŽďƐ�ŚĂŶ�ƉƌĞƐƚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞƚ�Ă�ŐŝƵŐĂƌ�ƐŝŶ�ƋƵĞůůĂƐ�ƐƵƌĨĂƚƐĐŚĂƐ�ŶĞŝĚŝĂƐ�ĐƵŶ�ĨĞƐƚĂ�
ĐƌƵƚƐĐŚĂ�Ŷŝ�ĐĂŶŶĂƐ�ĞĚ�ŝŶ�ďĂů�Ŷŝ�ŝŶ�ƚƐĐŚĞƉ͕�ƉŝĂ�ŐŝĂ�ŝŶĂ�ƐŽƌƚ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ͘���ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�
ĐŚĞ�ƋƵĞůƐ�ŐŝƵǀĞŶƐ�ĂŵĂƚƵƌƐ�Ěŝů�ŚŽĐŬĞǇ�ƐĞŵŝĂǀĂŶ�ĚĂ�ƐĂǀĞƌ�ŝŵŝƚĂƌ�ŝůƐ�ĐĂŵƉŝƵŶƐ�ĚĂ�dĂǀĂƵ�ĞĚ��ƌŽƐĂ͘�
/ů�ŐŝĂǀŝƐĐŚ�ĚĂĚ�ŚĂǀĞƌ�ŝŶ�ĂŐĞŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ƐĞƌĞŐŚĞŐůŝĂ�ƉůĂƵŶƐŝƵ͘�>͛ ŝĚĞĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă�dƌƵŶ�ŶĞƐĐŚĂ�
ŝŐů�ŽŶŶ�ϭϵϲϭ͘��ƵŶƋƵĞŝ�ĐŚ͛Ğŝ�ĞǆŝƐƚĞǀĂ�ĂƵŶĐ�ŶĞŐŝŶ͚ƵŶŝƵŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ɖŝů�ƐƉŽƌƚ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͕�ŝŶƐƚƌĂĚĞͲ
ƐĐŚĂŶ�ǌĂĐŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚƐ�Ă�ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚĂůůĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĂ�ĚĂůůĂ�ĐƵŵƉŝŐŶŝĂ�ĚĂ�ŵĂƚƐ�ĚŝůƐ�Ϯϵ�
ĚĂ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϲϭ�ŝŶĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝƵŶ�ĚĂǀĂƌƚ�ŝŶĂ�ƉůĂǌǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ůĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĚĞĐŝĚĂ�Ě͛ŝŶŽůƚƌĂƌ�
ĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ� ŝŶĂ�ĚĂŵŽŶĚĂ�ĐŽƌƌŝƐƉƵŶĚĞŶƚĂ͘�^ƵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ĚĂůůĂ�ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĂ�ƉƌĞŶĚĂŶ�ǌĂĐŽŶƐ�ŝŶŝǌŝĂŶƚƐ�ůĂƐ�ŚŽƩĂƐ�ĞŶƚĂ�ŵĂƵŶ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂŶ�ůĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�
ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�;hĚƐdͿ͘

/ůƐ�ϭϬ�ĚĂ�ǌĞƌĐůĂĚƵƌ�ϭϵϲϮ�ŚĂ�ůĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĚĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�ůŝƵŐ�Ğů�dƂĚŝ͘�ϮϮ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚƐ͕�ŽƌĂǀŽŶƚƵƚ�
ŐŝƵǀĞŶƐ͕�ĨĂŶ�ƉĂƌƚ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ŝŵƉƵƌƚŽŶƚĂ�ƐĞŶƚƵƉĂĚĂ͘�>ĂƐ�ƐƚĂƚƵƚĂƐ�ǀĞŐŶĂŶ�ĂƉƉƌŽďĂĚĂƐ�Ğ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�
ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�ĞůĞŐŝĚĂ͗�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐͲ�ĞƉůĂǌĞƐ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͖��Ăƌůŝ��ůďŝŶ͕�ĂĐƚƵĂƌ͖�dŚŽŵĂƐ��ĞĐƵƌͲ
ƟŶƐ͕�ĐĂƐƐŝĞƌ͖��Ăůǌ�ZĂŐĞƚŚ�Ğ�WůĂĐŝ�^ŽůŝǀĂ͕�ƌĞǀŝƐƵƌƐ�ĚĂ�ƋƵĞŶ͘

�Ě�ƵƐƐĂ�ŚĂ�ĞŶƚƐĐŚŝĞƚ͕�ŽƌĂǀŽŶƚƵƚ�Ɖŝů�ĐŽŵŝƚĞ͕�ŝŶĂ�ĨĂƐĂ�ĚĂ�ůĂǀƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƐŝŶ�ƚƵƚ�ŝůƐ�ĐĂŵƉƐ͘��ƵĐĂ�ŵŽ�
ŝůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ŽŶŶƐ͕�ŵŽďĞŝŶ�ĚŝƚŐ�ǀŝĂĚĞŶ�ĞůůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ŚĂŶ�ůĂƐ�ůĂǀƵƌƐ�
ǀŝĚ�ŝů�ƉůĂǌ͕�ĨĂƌ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ�ĂďƐŽƌďĂƵ�ďŝĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĚĂŶĞƌƐ͘�YƵĞůůĂƐ�ĂĐƟǀŝƚĂĚƐ�ĞŝŶ�ůƵ�ĞƌĂ�
ƐƚĂĚĂƐ�Ɖůŝ�ĨĞƌŵ�Ğů�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŚ͛ŝů�ƐƉŽƌƚ͕�ĐŚ͛ŝů�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ͘

>Ă�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĞĚ�ŝů�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

>͛ hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĨĂ�ĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ůĂ�ĚĂŵŽŶĚĂ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĂŵĞŝŶ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ� ŝŶ� ƚŽĐ�ƉĂƐƟƌĂ�ĚĂ�ϰϬ�ŵ�ǆ�ϳϬ�ŵ�ĐƵů�ĚƌĞƚŐ�ĚĂ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ͕ �Ƌ͘ǀ͘ Ě͘� ĐƵů�ĚƌĞƚŐ�Ě͛ƵůŝǀĂƌ� ŝů�
ƉůĂǌ͕� ĚĂ� ĐŝƌĐƵŵĚĂƌ� Ğů� ĐƵŶ� ŝŶ� ƵƌĞƚ� ĚĂ� ƚƌĂƚƐĐŚ�ĚĂ� ĐĂ͘� ϱ� Đŵ͕� ƉŽƐƚĂƌ� ƐŝůŵĞŝŶƐ� ƋƵĂƚĞƌ� ƉĞƚŐĂƐ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝƵŶ�ĚĂůůĂƐ�ĐĂǌǌŽůĂƐ�Ğ�ĨĂƌ�ŽŶŶ�ƉĞƌ�ŽŶŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ƐŝƐƐƵ͘

^ĐŽ�Ğŝ�ƐĞƌĞƐƵůƚĂ�Ěŝů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĂůůĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚŝůƐ�ϮϮ�ĚĂ�ƐĞƩĞŵďĞƌ�ϭϵϲϮ�ĐŽŶĐĞĚĂ�
ůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ďĞŝŶ�ŝů�ƉůĂǌ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ăůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͕�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐ�Ğů�ůŝƵŐ�ŐŝĂǀŝƐĐŚĂƵ�
ĚĂĚŽ�WƵƐƚŐĞƚ͕�ŵŽďĞŝŶ�ĚĂĚĞŶƐ�ŝů�ƉůĂǌ�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ͘��ƵůƐ�ŽŶŶƐ�ĞŝƐ�Ğŝ�ƐĞŵƵƐƐĂƵ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�
ŚĂ�ŽīĞƌŝƵ�ŝŶ�ƉůĂǌ�Ɖůŝ�ĂĚĂƩĂƵ͕�ĞĚ�ĞŶ�ƋƵĞŝ�ůŝƵŐ�ƐĞĐĂƩĂ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�
ĂƵŶĐ�Žǌ͘

�Ě�ƵƐƐĂ�ŚĂ�Ğŝ�ŐŝƵ�ŶƵŵ�ƐĞŵĞƩĞƌ�ĂůůĂ�ůĂǀƵƌ�ĞĚ�ƵůŝǀĂƌ�ŝů�ƉůĂǌ�ƉĞƌ�ƐĂǀĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ͘�/ůƐ�Ϯϵ�ĚĂ�
ƐĞƩĞŵďĞƌ�ϭϵϲϮ�ǀĞŐŶ�ĚĂƵ�ů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĞĚ�Ğŝ�ƌĞƵƐƐĞƐĐŚĂ�ĚĂĚ�ƵůŝǀĂƌ�ůĂ�ƉůĂǌǌĂ�ƐŝůŵĞŝŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŽƌŝͲ
ĐĂŵĞŝŶ͘�'ƌĂǌŝĂ�Ăůů Ă͛ƵƌĂ�ĨĂǀŽƌĞŝǀůĂ�ƐĂ�ů͛hĚƐd�ĨĂƌ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ�ŐŝĂ�ƋƵĞŝ�ŽŶŶ�Ğ�ƋƵĞŝ�ĚƵƌŽŶƚ�
ƚƌĞŝƐ�ŵĞŝŶƐ͘�>Ă�ƉŽƉƵůĂǌŝƵŶ�Ğŝ�ŝŶĐĂŶƚĂĚĂ�Ğ�ĨĂ�ƐƚĞĚŝ�ĚŝĞǀĞƌ�ĚĂůůĂ�ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚĂƌ͘

>͛ ƵŶŝƵŶ�ĚĞĐŝĚĂ�ĚĂ� ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�Ăů� ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ� ůĂ� ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϯͬϲϰ͘�YƵĞŝ�ŚĂ�ŶĂƚƵƌĂůͲ
ŵĞŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶǌĂƐ�ƉĞƌƚƵĐĐŽŶƚ�ŝů�ŵĞŶĂƐĐŚŝ�ĚĂůůĂ�ƉůĂǌǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�/Őů�ĞŵƉƌĞŵ�ŽŶŶ�ǀĞǀ͛ŝŶƐ�ĨĂƚŐ�
ŐůĂƚƐĐŚ�ĐƵŶ�ů Ă͛ƵĂ�Ě͛ŝŶ�ŚŝĚƌĂŶƚ�Ğ�ĐƵŶ�ƵĚĞƌƐ�ĚŝůƐ�ƉƵŵƉŝĞƌƐ͘�WĞƌ�ĞƐƐĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�Ğ�ƉĞƌ�ͣƐĂǀĞƌ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�Ě Ă͛ĚŝŶĂ�ǀĞƌ�ŐůĂƚƐĐŚ͞�ĐƵŵƉƌĂ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ƵĚĞƌƐ�ĚĂ�ŐƵŵŵŝ�ĞĚ�ŝŶĂ�ƉƵŵƉĂ�ƉĞƌ�ƉƵŵƉĂƌ�ů Ă͛ƵĂ�
ŽƌĚ�ŝů�ĚƵƚŐ�ĐŚĞ�ŇĞƐƐĞŐŝĂ�ƵĂů�ƐƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ͘�sŝƟĞƌ�ƐƚŽ�ůĂ�ƉůĂǌǌĂ�ǀĞŐŶŝƌ�ƵůŝǀĂĚĂ�ŵĞŐůŝĞƌ�Ğ�ƐƵƌƚƵƚ�
ĚƌŽǀĂ�Ğŝ�ďĂŶĚĂƐ�ƐĐŚ͛ŝŶƐ�ǀƵů�ĚĂƌ�ŚŽĐŬĞǇ͘
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WĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝǀĞƌ�ƐƚŽ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ƐĞĐƵŶƚĞŶƚĂƌ�ĐƵŶ�ďĂŶĚĂƐ�ĂƵůƚĂƐ�ŵŽ�ĚĂǀŽƐ�ŝůƐ�ŐŽůƐ͕�ĚĂůůĂƐ�ǀĂƌƚƐ�ƐƚŽŶ�
ͣƋƵĂĚĞƌƐ͞�Ŷŝ�ĐĂŶĂůƐ�ĚĂ�ǀĞƌ�ϮϬ�Đŵ�ĂůƚĞǌŝĂ�ďĂƐƚĂƌ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ͘

ϭϵϲϯͬϲϰ͗�>͛ ĞŵƉƌĞŵĂ�ďĂƌĂĐĐĂ�ĚĂ�ƐĞƐĐƵŵŝĂƌ͕ �ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ�ĚĂůůĂ�ĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂ�dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ�^�͘�
YƵĞůůĂ� ƐƚƵĞǀĂŶ� ŝŶƐ� ĂƵŶĐ� ƐĐĂůĚĂƌ� ĐƵŶ� ůĞŶŶĂ͊��ĂǀŽŶƟĞƌ� ƐĞƉƌĞƉĂƌĂŶ�ZĞƚŽ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ� Ğ� &ŝĚĞů� ^ĐŚǁĂƌǌ� Ɖŝů� ŐŝƵŐ͘�
�ĂǀŽƐƟĞƌ�ĐƵŶ�Ŷƌ͘ �ϲ�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�ĐƵŶ�ĐĂƉŝĂůĂ��Ăůǌ�ZĂŐŚĞƚ͕�ĐƵŶ�ĐĂƉĞůůŝŶĂ�:ƂƌŐ�'ƵůĚŝŵĂŶŶ�ĞĚ�ŝŶ�ĚŝůƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�
ĐŚ͛ĞŝŶ�ǀĞŐŶŝ�ĐƵŶ�ǀĞůŽ�Ğŝ��ƌǁŝŶ��ĞĞƌ

�ƵŶƋƵĞŝ�ĐŚ͛ŝů�ƉůĂǌ�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵƐ�ĞŶŐƌŽŶĚŝƵƐ�ŝŐů�ŽŶŶ�ϭϵϲϱ�ŚĂ�ƋƵĞů�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐƚƵŝƵ�ǀĞŐŶŝƌ�
ƐƉŽƐƚĂƵƐ�ƉĞƌ�ǀĞƌ�ϭϱ�ŵ�ǀŝĞƌƐ�ǀĞƐƚ͘��ĞŝŶ�ŚĂ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�ƐƵƌƉƌŝƵ�Ě͛ƵůŝǀĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ŶŽǀĂ͕�ƋƵĞůůĂ�
ŵŝĚĂĚĂ�ŚĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ƚƵƫŶĂ�ĞƌĂ�ĐĂƐĐŚƵŶĂƵ�ůĂǀƵƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĂ�Ăůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͘�^ƵĞŶƚĞƌ�
ƋƵĞůů͛ƵůŝǀĂǌŝƵŶ�ͣĚĞĮŶŝƟǀĂ͞�ŚĂ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ƵĂů�ĐŝƌĐƵŵĚĂƵ�;ϭϵϲϱͿ�ůĂ�ƉůĂǌǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĐƵŶ�ŝŶ�ƐŽĐŚĞů�ĚĂ�
ďĞƚƵŶ�ĚĂ�ǀĞƌ�ϭϱ�Đŵ��ůĂĚĞǌŝĂ�;ƋƵĞů�Ğŝ�ƐĨƵŶĚƌĂƵƐ�ĐŝƌĐĂ�ϭ�ŵ�Ğů�ƚƌĂƚƐĐŚ�Ğ�ǀĂƌŐĂ�ƐŝĂĚŽ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬ�ĐŵͿ͘�

/ůƐ� ĞŵƉƌĞŵƐ�ŽŶŶƐ� Ğŝ� ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ� ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ� dƌƵŶ� ƐĞŐŝĚĂĚĂ� ĐƵŶ�ϰ� ĐĂǌǌŽůĂƐ� ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂƐ͘� /Őů� ŽŶŶ�
ϭϵϳϬ�ĮŶĂůŵĞŝŶ�ĞŝƐ�Ğŝ�ƐƚĂƵ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů�ĚĂ� ĨĂƌ� ŝŶ͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝƵŶ�ƐƚĂďůĂ�ĞĚ�ĂĚĂƩĂĚĂ�ƉĞƌ�ĚĂƌ�ŐŝƵŐƐ� ůĂ�
ƐĞƌĂ͘�YƵĞůůĂƐ�ϲ�ƉĞƚŐĂƐ�ĐƵŶ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ĚƵƐ�ƌĞŇĞĐƚƵƌƐ͕�ůĂ�ƚĂǆĂ�ĚĂ�ĐŽůůŝŐŝĂǌŝƵŶ�Ğ�ůĂ�ůĂǀƵƌ�ŚĂŶ�ĐƵƐƚĂƵ�
ďŝĞďĞŝŶ�ϮϬ͚ϬϬϬ�ĨƌĂŶĐƐ͘

/ů�ŵĞŶĂƐĐŚŝ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞŝŶ�ďƵĐĂ�ƉƵƐƐĞŝǀĞůƐ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ďĂŐŚĞƚŐĞƚ�ƉĞƌ�ŵĞƩĞƌ�ŐŝƵ�ĚĂ�ŵĂƵŶ�
ŝŐů�ƵŽƌĚĞŶ͕�ƉĞƌ�ƐĞƐĐƵŵŝĂƌ�Ğ�ƐƚĂƌ�Ă�ĐĂƵůĚ͘��Ăůů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĞŶŶĞƵ�ŚĂ�dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ�^��ŵĞƐƐ�ŐĞͲ
ŶĞƌƵƐĂŵĞŝŶ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ�Ăůů͛ƵŶŝƵŶ� ŝŶĂ�ĂƐĐŚŝŶƵŵŶĂĚĂ�ďĂƌĂĐĐĂ�ĚĂ�ďĂŐŚĞŐŝĂƌ�ƉĞƌ�ƋƵĞŝ� ŝŶƚĞŶƚ͘�
�ƵǀƌŽŶĚ�Ğů�ƐĞǌ�ƋƵĞůůĂ�ŚĂ� ů͛ƵŶŝƵŶ�ƐƚƵŝƵ�Ğ�ƐĂǀŝƵ�ĞƌĞŐĞƌ�ϭϵϳϭ� ŝŶĂ�ĐĂƐĞƩĂ�ƐƚĂďůĂ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�ŽƌĚ�
ůĞŶŶ͘�YƵĞŝ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚ�ĐƵŶ�ƐĐĂůĚĂŵĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚĂ�ĐƵƐƚĂƵ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ͚ϬϬϬ�ĨƌĂŶĐƐ͘

��ĐƵŶ�ƋƵĞŝ�Ğŝ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĂ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƐƚĂĚĂ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚŝĚĂ͘�Wůŝ�ƚĂƌĚ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ĂƵŶĐ�
ĂƐĐŚƵŶƚĂƵ�ŝŶĂ�ďĂƌĂĐĐĂ�ƉĞƌ�ŵĞƩĞƌ�ŐŝƵ�ĚĂ�ŵĂƵŶ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ͕�ůĂ�ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ďĞƩĞƌ�Ž�ŶĞŝǀ�ĞĂǀ͘ �
^ĞĐĂƉĞƐĐŚĂ�ĐŚ͛Ğŝ�ĚĂƚ�ĂĚŝŶĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ƌĞƉĂƌĂƚƵƌĂƐ͕�ƐƵƌƚƵƚ�ǀŝĚ�ďĂŶĚĂƐ͕�ƌĞŵƉůĂǌǌĂŵĞŶƚƐ�ĚĂ�ŵĂƐĐŚŝͲ
ŶĂƐ�ĞĂǀ͘

ϳ�ͮ�ϴ



DŝŐůŝƵƌĂƵ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ϭϵϵϭͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĞƌĂ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĂ�ĚĂƌ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞĚ�ĞƌĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�ďƵĐĂ�ĨĞƚŐ�ŝĚĞĂůĂ͘�DŽ�ŝŶĂ�
ĐĂďŝŶĂ�ĚĂ�ƐĞƐĐƵŵŝĂƌ�ƉŝůƐ�ŝŶĚŝŐĞŶƐ�ƐĞŶǌ Ă͛ƵĂ͕�ĐŚĞ�ǀĞŐŶĞǀĂ�ĞƌĂ�ĚƵǀƌĂĚĂ�ƐĐŽ�ŬŝŽƐĐ͘�/Ŷ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĂ�
ƐĞƐĐƵŵŝĂƌ�ƉĞƌ�ŝůƐ�ĚƵƐ�ĂƌďŝƚĞƌƐ͕�ŶĞŐŝŶĂƐ�ĚƵƐĐŚĂƐ͕�ŶĞŐŝŶĂƐ�ƚƵĂůĞƩĂƐ͊���ƚŽŶ�Ă�ƚŽŶ�ǀĞŐŶĞǀĂ�Ğŝ�ĚĂƵ�
ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ğ�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�ĐƵŶ�ƐŝƐ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ŽƚŐ�ĞƋƵŝƉĂƐ͘�/ůƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝƐ�ƐĞƐĐƵŵŝĂǀĂŶ�ĞŶ�
ĐĂƐĂ�ĚĂ�ƐĐŽůĂ�Ğ�ǀĞŐŶĞǀĂŶ�ŐŝƵ�Ɛŝů�ƉůĂǌ�ĞůůĂ�ďĂƌĂĐĐĂ�ĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĞƌ�ƚƌĞƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƟŶĂƐ͘�>ĂƐ�ŵƵŵͲ
ŵĂƐ�ĐŚ Ă͛ĐĐƵŵƉŝŐŶĂǀĂŶ�ůƵƌ�ďƵŽďƐ�ĂůƐ�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�ĚƵŵĂŶĚĂǀĂŶ�ůƵ�ďĞŝŶ�ƐƉĞƌƚ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ůĂƐ�ƚƵĂůĞƩĂƐ�Ğ�
ƐĂǀĞǀĂŶ�ďƵĐĂ�ĐĂƉŝƌ�ĚĂ�ƐƚƵĞƌ�ŝƌ�Ɛŝů�ǀŝƚŐ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ůƵƌ�ĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂƐ͘

�ƌĂ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�dƌƵŶ͕�ĐŚĞ�ƐƚĞǀĂ�ĂǀŽŶ�ůĂ�ĨƵƐŝƵŶ�ĐƵŶ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�ZĂďŝƵƐ͕�ĞŶĐƵƌĞǀĂ�
ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚƐ�ĚĂ�ŵŝŐůŝƵƌĂƌ�ƐŝĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͘�WůŝŶĂǀŽŶ�ƐĞĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂǀĂ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ƐŬŝƐ͕�ĐŚĞ�ŚĂǀĞǀĂ�
ůĞǀĞŶƚĂƵ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ŝů��ĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�^ǀŝǌǌĞƌ�ϭϵϴϲ�Ă�dƌƵŶ�ŝŶ�ǀĞƌ�ďŽŽŵ�ĚĂ�ĐƵŽƌƐĂ�ůŝƵŶŐĂ͕�ĚĂ�ƉŽƌƐĐŚĞƌ�
ƐƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĂůůĂ�ůŽŝƉĂ��ĂĚŝ�ůŽĐĂůƐ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ƚƵĂůĞƩĂƐ͘��ƐĐŚŝĂ�ĞŝŶ�ŝůƐ�ƚƌĞŝƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
'ŝĞƌŝ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�Ɖůŝ�ƚĂƌĚ�EŽƌďĞƌƚ��ĞĐƵƌƟŶƐ�;�ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�dƌƵŶͿ͕�'ŝƵƐĞƉ�sĞŶǌŝŶ͕�Ɖůŝ�ƚĂƌĚ�&ůƵͲ
ƌŝŶ�DĂŝƐƐĞŶ�;�ůƵď�ĚĂ�ƐŬŝƐͿ�Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�;hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐͿ�ƐĞŵĞƐƐ�ĞŶƐĞŵĞŶ�ĞĚ�ŚĂŶ�ĐƌĞĂƵ�
ŝŶ͛� ŝĚĞĂ�ƉĞƌ� ŝŶ� ďĂŐŚĞƚŐ� ĐŽŵŵƵŶĂďĞů� ƉĞƌ� ůĂƐ� ƚƌĞŝƐ� ƵŶŝƵŶƐ͘� /ů� ƉƌŽũĞĐƚ� Ğŝ� ǀĞŐŶŝƵƐ� ĞůĂďŽƌĂƵƐ� Ěŝů�
ďŝƌŽ�Ě Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂ�'ŝĂĐŚĞŶ��ĂŐŝĞŶĂƌĚ͕�ĐŚ͛ĞƌĂ�ŵĞĚĞŵĂŵĞŝŶ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌ�Ěŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�Ğ�
ĚĂůů͚hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͘�/ů�ƐĐĂůĚĂŵĞŶƚ�Ğ�ů Ă͛ƵĂ�ĐĂƵůĚĂ�ǀĞŐŶ�ĨƵƌŶŝĚĂ�ŶĂǀĞŶ�ĚĂůůĂ�ƐĐƌŝŶĂƌŝĂ�dĂƌĐŝƐŝ�
DĂŝƐƐĞŶ͘��Ŷ�ŝŶĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĞŝŶ�ŝůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĚĂůůĂƐ�ƚƌĞŝƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ǀĞŐŶŝ�ŝŶĨŽƌŵĂŝ�
ĞŶ�ĚĞƚĂŐů�ƐƵƌ�Ěŝů�ƉƌŽũĞĐƚ͘�>Ă�ƐƵŵŵĂ�ĚĂ�ďĂŐŚĞŐŝĂƌ�Ğŝ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĐƵŶ�ƚŽƚĂů�ĨƌƐ͘�ϱϯϲ͚ϬϬϬ Ͳ͘͘�dƌĂƚŐ�ŐŝƵ�
ů Ă͛ƚŐŶĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶ�ĨĂƚŐĂ�ĞŶƚƌĂƐ�ůĂǀƵƌ�ĐƵŵŝŶĂ͕�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝƵŶƐ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�;ĨƌƐ͘�ϭϬϬ͛ϬϬϬ Ͳ͘Ϳ�
Ğ�Ěŝů�^ƉŽƌƚ�'ƌŝƐĐŚƵŶ�;ĨƌƐ͘�ϲϬ͛ϬϬϬ Ͳ͘Ϳ͕�ƋƵĞŶƚĂŶ�ŝŶƐ�ĐƵŶ�ĐƵŽƐƚƐ�ƌĞƐƚŽŶƚƐ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϭϲϬ͚ϬϬϬ Ͳ͘�ĐŚ͛ĞŝŶ�ĚĂ�
ƌĞƉĂƌƚĞƌ�ƐŝŶ�ůĂƐ�ƵŶŝƵŶƐ͘�>Ă�ĐƵŵƉĂƌƚ�Ěŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�Ğ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĞƌĂ�ƋƵŝŶƚĂĚĂ�
ĐƵŶ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ϰϮ͘ϱй�ĞĚ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ƐŬŝƐ͕�ůĂ�ƐƵůĞƩĂ�ĚĂůůĂƐ�ƚƌĞŝƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ĐŚĞ�ŚĂǀĞǀĂ�ŝŶĂ�ƉƵůŝƚĂ�ĨĂͲ
ĐƵůƚĂĚ͕�ĐƵŶ�ϭϱй͘�

�ůůĂ�ǀŽƚĂǌŝƵŶ�ƐƵƐƚĞŐŶĂŶ�ϭϳ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ğ�ŵŽ�ĚƵĂƐ�ƉĞƌƐƵͲ
ŶĂƐ�ǀŽƚĞƐĐŚĂŶ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ͘ ��ƌĂ�ƟĞƌ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�ĞĚ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ƐŬŝƐ�Ğŝ�ůĂ�ŐƌŽŶĚĂ�ŵĂŝŽƌŝƚĂĚ�ƉĞƌͲ
ƐƵĞŶƚĞƌ͘ �/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Ğŝ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ŝů�ĨĂƚŐ�ĐŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚĂƐ�ƉĞƌƐƵŶĂƐ�ĞŝŶ�ĐŽŵŵĞŵďƌĂƐ�ĚĂ�ƉůŝƌĂƐ�Ŷŝ�
ƐĐŚŝǌƵŶ�ĚĂ�ƚƵƩĂƐ�ƚƌĞŝƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ĞĚ�ŚĂŶ�ĂƐĐŚŝĂ�ƐĂǀŝƵ�ǀŽƚĂƌ�ĚƵĂƐ�Ŷŝ�ƚƌĞŝƐ�ŐĂĚĂƐ͘

��ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�Ğŝ�ůƵ�ĞƌĂ�ǀĞŐŶŝƵ�ĞůĞŐŝƵ�ůĂ�ĐƵŵŝƐƐŝƵŶ�ĚĂ�ďĂŐŚĞŐŝĂƌ�ĐƵŶ��ƌƚŚƵƌ��ĞͲ
ĐƵƌƟŶƐ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ĂŶŝĞů�dƵŽƌ͕ �ƐĐŚĞĨ�ĚĂ�ĮŶĂŶǌĂƐ͕�Ěƌ͘ �dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ͕�ĂĐƚƵĂƌ͕ �EŽƌďĞƌƚ��ĞĐƵƌƟŶƐ�
Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�ƐĐŽ�ĂƐƐĞƐƐƵƌƐ͘

/Őů�ĂǀƌĞů�ĚĞĐŝĚĂ�ůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ�ĚĂƌ�ŝŶĂ�ƐƵŵŵĂ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϭϬϬ͚ϬϬϬ Ͳ͘�Ă�ĨŽŶĚƐ�ƉĞƌĚƵ�ĞĚ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶ�ĞŶ�
ĚƌĞƚŐ�ĚĂ�ďĂŐŚĞŐŝĂƌ�ƉĞƌ�ŝůƐ�ƉƌŽǆŝŵƐ�ϱϬ�ŽŶŶƐ͘�/ůƐ�ϭϬ�ĚĂ�ŵĂƚŐ�ϭϵϵϭ�ĂůůĂƐ�Ϭϳ͘ϯϬ�ƵƌĂƐ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞƚ�ĐƵŶ�ůĂƐ�ůĂǀƵƌƐ�ƐƵƚ�ů͛ĞŐŝĚĂ�ĚĂ�EŽƌďĞƌƚ��ĞĐƵƌƟŶƐ�Ğ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͘ ��Ŷ�ƚƵƚ�ŚĂŶ�ŝůƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĂůůĂƐ� ƚƌĞŝƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ƉƌĞƐƚĂƵ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ϰϬϬϬ�ƵƌĂƐ� ůĂǀƵƌ� ĐƵŵŝŶĂ͘�'ŝĂ� ŝů� ĚĂǀŽƐ�ĚĂ�ŶŽͲ
ǀĞŵďĞƌ� ĞƌĂŶ� ůĂƐ� ůĂǀƵƌƐ� ƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ͕� ĂƐĐŚŝĂ� ĐŚĞ� ů͛hŶŝƵŶ� ĚĂ� ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ� ŚĂ� ƐĂǀŝƵ� ĨĂƌ� ĚŝĞǀĞƌ� ƐŝŶ�
ů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĚĂůůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂůů͛�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŶŽǀĂ͘�/ůƐ�ĐƵŽƐƚƐ�ƌĞƐƚŽŶƚƐ�ŵƵŶƚĂŶ�ůĂ�ĮŶĂůĂ�ĂƵŶĐ�ĨƌƐ͘�
ϲϬ͚ϬϬϬ Ͳ͘�ƉĞƌ� ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͘�YƵĞůů͛ŽǀƌĂ�Ğŝ�ǀĞƌĂŵĞŝŶ�ƐƚĂĚĂ�ĞǆĞŵƉůĂƌŝĐĂ�ƉĞƌ�ŵƵƐƐĂƌ�ƚŐĞŝ�
ĐŚ͛ƵŶŝƵŶƐ�ƐĂŶ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ƐĐŚ͛ĞůůĂƐ�ŚĂŶ�ŝŶĂ�ĮŶĂŵŝƌĂ�ĐŽŵŵƵŶĂďůĂ͘

>͛ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŶŽǀĂ�ƉŽƌƚĂ�ŝŶĂ�ŵŝŐůŝƵƌ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�sĞŐŶĞǀĂ�Ğŝ�ƚŽĐŚĞŶ�ĚĂĐŚĞƵ�ƉƵŵƉĂƵ�ů Ă͛ƵĂ�
Ɛŝ�Ěŝů�ĚƵƚŐ�ĚĂ�'ƌĂǀĂƐ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ƵƐƐĂ�ĨĂƚŐ�ŝŶĂ�ůŝŶŐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŝŶ�ĚŝŐů�ĂƋƵĂĚƵĐƚ͘�YƵĞŝ�ŚĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�
ůĞǀŐŝĂƵ�ĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďĞůƐ�ŐƌŽŶĚĂŵĞŝŶ�ůĂ�ůĂǀƵƌ�ĞĚ�ĞƌĂ�ƐƉĂƌŐŶĂƵ�ĐƵŽƐƚƐ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ͘��ĂůůĂ�ƉƵŵƉĂ�Ğ�
Ěŝů�ďĂŐŚĞƚŐ�ĚĂůůĂ�ƉƵŵƉĂ�ĚĞƐƐ�Ğŝ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ƚƐĐŚŝĞŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ĚĂ�ƌĂƋƵŝŶƚĂƌ�;ŵŝƌĂ�ƐƵƚ�ĂŶĞĐĚŽͲ
ƚĂƐͿ�ĞĚ�ĞŶ�ƐĞƐĞǌ�ŚĂǀĞƐƐĞŶ�ŶƵƐ�ƐƚƵŝƵ�ŵĞƩĞƌ�ůĂ�ƉƵŵƉĂ�ƐĐŽ�ƌĞŐƵƌĚŝĞŶƚƐĐŚĂ�Ğů�ŵƵƐĞƵŵ�ĞŶƐƚĂŐů�ĚĂ�
ǀĞŶĚĞƌ�ĞůůĂ�ǀŝŶĂǀŽŶ�Ɛŝ�^ĞůǀĂ�ƉĞƌ�ŵŽ�ĨƌƐ͘�ϮϬϬ Ͳ͘͘



DĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ��ĂŵďŽŶŝ�ϭϵϵϱͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

KŶŶƐ�ŽƌĂ�ƐĞŵŝĂǀĂŶ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�ĐƵ�Ğŝ�ŵĂǀĂŶ�ĐƵůƐ�ƐĐŽůĂƌƐ�Ğ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ăů�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ă�
�ƌĂǀƵŽŐŶ�Ğ�ǀĞƐĞǀĂŶ�ůĞƵ�ůĂ�ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ��ĂŵďŽŶŝ͗�ͣ �ƐĐŚŝĂ�ŝŶĂ�ƐƚƵĞƐƐĞŶ�ŶƵƐ�ĞƌĂ�ŚĂǀĞƌ͞�
ĞƌĂ�ůƵ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ŝů�ƚĞŶŽƌ͘ ��ĞƚŐ�Ğ�ĨĂƚŐ͘��ůů͚hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĞƌĂ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�ĂĚ�ƵƌĞŐůŝĂ�ĐŚĞ�>Ăŝ�
ďĂŐŚĞŐŝ�ŝŶĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ƐĂƉƉŝ�ůƵ�ďƵĐĂ�ĚƵǀƌĂƌ�Ɖůŝ�ŝŶĂ�ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ďĞŶǌŝŶ͘��ƐĐŚŝĂ�ŚĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�
dƌƵŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƵ�ĂĚ�ƵƌĂƐ�ůĂ�ŵĂƐĐŚŝŶĂ�Ğ�ŵŝƌĂƵ�ƉĞƌ�ůĂ�ĮŶĂŶǌŝĂǌŝƵŶ͘�YƵĞůůĂ�ĮŶĂŶǌŝĂǌŝƵŶ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝĚĂ�
ĨĂƚŐĂ�ƐŝŶ�ŵŽĚĂ�ƐƉĞĐŝĂůĂ�Ğ�ƉƵƌƚĂĚĂ�ĚĂ�ďŝĂƌƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨĂƵƚƵƌƐ�Ğ�ƐŝŵƉĂƟƐĂŶƚƐ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�
ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͘�^ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝƵŶƐ�ĚĂ�^ƉŽƌƚ�'ƌŝƐĐŚƵŶ͕�ĚĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�Ğ�ĚĂ�dƌƵŶ�dƵƌŝƐƐĞŵ͕�
ŚĂŶ�ƉĞƌƐƵŶĂƐ�ƐĂǀŝƵ�ĚĂƌ�ĚƵƌŽŶƚ�ƋƵĂƚĞƌ�ŽŶŶƐ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ŝŶĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝƵŶ�ĮǆĂĚĂ�ĞĚ�ĂƐĐŚŝĂ�Ğŝ�ůĂ�
ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĮŶĂŶǌŝĂĚĂ� ƐĞŶǌĂ�ĞŶŐƌĞǀŝĂƌ� ůĂƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ�ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ�Ğ� ĐƵŵƉƌĂĚĂ� ƐŝůůĂ� ƐĞƐŝƵŶ�
ϭϵϵϱͬϵϲ͘�'ƌĂǌŝĂ�Ă�ƋƵĞůů͛� ŝŶǀĞƐƟǌŝƵŶ�ǀĞƐĂ� ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ŽƌĂ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ� ƐĐŽ� ŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�Ğ�
ƐƵĞŶƚĞƌ�ŶĞǀĂĚĂƐ�Ŷŝ�ƉůŝĞǀŐŝĂƐ�ƐĂŶ�ŝŶƐ�ĂƌǀĞƌ�Ɖůŝ�ƐƉĞƌƚ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ͘

/D�UHQRPDGD�´SXPSDµ�FKH�KD�VXUYLX�GXURQW����RQQV�SHU�IDU�JODWVFK�DOO¶�8QLXQ�GD�VFXUVDOHWV

,Q�VLHPL�HL�LXV�HQ�YLJXU��/XLV�/RPEULVHU�VLOOD�PDVFKLQD�GD�IDU�JODWVFK�=DPERQL

ϵ�ͮ�ϭϬ



����
��������
������
��������
�� ��

�������������������� �

����
��������
���� ��

������������������ �������������� �

�����	����������	����� ��

��������� ��������"%#�&$&�##�$&��
�

�

������������

�����	��
��������� �



^ĂŶĂǌŝƵŶ�ĚĂůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�Ğ�ĚĂůůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ϮϬϬϰͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĂůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�Ğ�ĚĂůůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĐĂƐĐŚƵŶĂǀĂ�ŽŶŶ�ƉĞƌ�ŽŶŶ�ĞǆƉĞŶƐĂƐ�ĚĞŶƚĞƌ�ĨƌƐ͘�
ϭ͚ϱϬϬ Ͳ͘�Ğ� ĨƌƐ͘�Ϯ͚ϬϬϬ Ͳ͘͘�sŝƟĞƌ�ǀĞŐŶĞǀĂŶ�ĂƵŶĐ� ŝůƐ�ĂƵůƚƐ�ĐƵŽƐƚƐ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂƐ�ĐĂǌǌŽůĂƐ͘� /Őů�ŽŶŶ�
ϭϵϵϯ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�ŵŝĚĂƵ�ŽƌĂ�ƚƵƚƐ�ƌĞŇĞĐƚƵƌƐ�ƉĞƌ�ǀĂƌŐĂ�ϲ͚ϬϬϬ Ͳ͘� ĨƌĂŶĐƐ�Ğ�ƉůŝƌĂƐ�ŐĂĚĂƐ�ŚĂŶ� ŝŶƐ�ƌĞŵͲ
ƉůĂǌǌĂƵ� ĞŶƚŐŝŶĂƐ�ďĂŶĚĂƐ͘� /Ŷ Ă͛ŶĂůŝƐĂ� ĚĂůů͛�t�K�ŵƵŽƐƐĂ� ŝŶĂ� ƐŝƚƵĂǌŝƵŶ�ĚĞƐŽůĂƚĂ�ĚĂůů͛ĞŶƟƌĂ� ŝůůƵͲ
ŵŝŶĂǌŝƵŶ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĂƵŶĐ�ĚŝŐů�ŽŶŶ�ϭϵϳϬ͘�^Ƶƚ�ŝů�ŵŽƩŽ͗�ͣ/ŶǀĞƐƚĂƌ�Ŷŝ�ĐĂůĂƌ͞�ǀĞŐŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƵ�ĂůůĂ�
ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĂ�ĚŝůƐ�ϭϳ�Ě Ă͛ǀƌĞů�ϮϬϬϰ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂ�ƐĂŶĂǌŝƵŶ�ĐƵŶ�ĐƵŵƉƌĂƌ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĚĂůůĂ�
ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă��ƺďĞŶĚŽƌĨ͕ �ƌĞŵƉůĂǌǌĂƌ�ĐƵŵƉůĞŝŶĂŵĞŝŶ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�ĐƵŶ�ƉĞƚŐĂƐ�Ğ�ƌĞŇĞĐƚƵƌƐ�
ŶŽǀƐ�ĞĚ�ƵůŝǀĂƌ�ŝů�ƉůĂǌ͘�dƵƚ�ĞŶƐĞŵĞŶ�ĐƵŽƐƚƐ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϲϱ͚ϬϬϬ Ͳ͘͘�^ƵĞŶƚĞƌ�ǀŝǀĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝƵŶ�ĚĞĐŝĚĂŶ�ŝůƐ�
ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶĂŶŝŵĂŵĞŝŶ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽũĞĐƚ�Ğ�ĐŽŶĐĞĚĂŶ�ŝů�ĐƌĞĚŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĚĂ�ďĂŐŚĞŐŝĂƌ͘

'ŝĂ�ŝŐů�ϭ͘�ĚĂ�ŵĂƚŐ�ϮϬϬϰ�ǀĞŐŶĂŶ�ůĂƐ�ƉĞƚŐĂƐ�ĚĂůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�ǀĞŐůŝĂƐ�ƌĞƐŐŝĂĚĂƐ�ŐŝƵ͘�/ůƐ�Ϯ�ĚĂ�ĨĞŶĂĚƵƌ�
ϮϬϬϰ�Ğŝ�ŝŶĂ�ŐƌŽŶĚĂ�ĚĞůĞŐĂǌŝƵŶ�ĚĂ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌĞŶĚŝĚĂ�ƉĞƌ�ĚƵƐ�ĚŝƐ�Ă��ƺďĞŶĚŽƌĨ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�
ŐůĂƚƐĐŚ͕�ŚĂŶ�ĚĞŵŽŶƚĂƵ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĞĚ�ŝŐů�ŝŶĚƌĞǌ�ĞĚ�ĂƐĐŚŝĂ�ƐƉĂƌŐŶĂƵ�ĐƵŽƐƚƐ�ĚĂ�ǀĂƌŐĂ�ĨƌƐ͘�ϰ͚ϬϬϬ Ͳ͘͘�
>Ă�ƐŽŶĚĂ�ŝůƐ�ϯ�ĚĂ�ĨĞŶĂĚƵƌ�ĞŝŶ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ǀĞŐŶŝĚĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚĂƐ�Ă�dƌƵŶ�Ğ�ŵŽŶƚĂĚĂƐ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�
ŝů�ĚĂǀŽƐ�Ě͛ŽĐƚŽďĞƌ�ĐƵŶ�ŝŶ�ŶŝĞǀ�ŝŶĚƌĞǌ͘�WƵƐƉĞŝ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�ƉƌĞƐƚĂƵ�ĚĂ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ŐŝƵǀĞŶƐ�Ğ�ǀĞŐůƐ�
ǀĂƌŐĂ�ϮϬϬϬ�ƵƌĂƐ�ĚĂ�ůĂǀƵƌ�ĐƵŵŝŶĂ͘�/Ŷ�ďŝĞŶ�ĂƩĞƐƚ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƉĠƌƚ�ĚĂ�ĐƵŵŝŶŽŶǌĂ�ĐŚĞ�ƌĞŐŝĂ�Ğůů͛ƵŶŝƵŶ͘�
'ƌĂǌŝĂ�Ăůů Ă͛ƚŐŶĂ�ůĂǀƵƌ͕ �ĚŽŶĂǌŝƵŶ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ��ĨƌƐ͘�ϮϬ͚ϬϬϬ Ͳ͕͘�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝƵŶ�Ěŝů�^ƉŽƌƚ�'ƌŝͲ
ƐĐŚƵŶ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϵ͚ϬϬϬ Ͳ͕͘�ƐĐŽ�ĞƌĂ�ĚŽŶĂǌŝƵŶƐ�ƉƌŝǀĂƚĂƐ�ĞĚ�ƵŽƌĚĞŶ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĞŶƚƌĂƐ�ƉůŝƌĂƐ�ĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂƐ�ĞŝƐ�
Ğŝ�ǀĂŶǌĂƵ�ŝŶ�ĚĞŝǀĞƚ�ĚĂ�ŵŽ�ĨƌƐ͘�ϭϮ͚ϬϬϬ Ͳ͘͘
hƐƐĂ�ƉŽƐƐĞĚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ŝŶĂ�ĨĞƚŐ�ďƵŶĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟǌŝƵŶƐ�ĞŝŶ�ƐĞƉĂͲ
ŐĂĚĂƐ͘�WĞƌƚŐĞŝ�ĚĂƉŝ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϮϬϬϰ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�Žǌ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ŐŝƵ�ŶĞŐŝŶĂƐ�ĞǆƉĞŶƐĂƐ�ƉĞƌ�ƌĞƉĂƌĂƚƵƌĂƐ�ǀŝĚ�
ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�Ŷŝ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�;ĂǀŽŶ�ĚĞŶƚĞƌ�ĨƌƐ͘�ϭ͚ϱϬϬ Ͳ͘�Ğ�ĨƌƐ͘�Ϯ͛ϬϬϬ Ͳ͘�ƉĞƌ�ƐĞƐŝƵŶͿ͘�WůŝŶĂǀŽŶ�ĚƌŽǀĂŶ�
ŝůƐ�ƌĞŇĞĐƚƵƌƐ�ŶŽǀƐ�ŵŽ�ϯϬй�ĚĂůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�ǀĞŐůŝĂ͘

/D�SDWLQHUD�VXHQWHU�OD�VDQD]LXQ������FXQ�LOOXPLQD]LXQ�QRYD�H�ODV�EDQGDV�GD�'�EHQGRUI

ϭϭ�ͮ�ϭϮ





&Ăƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ě Ă͛ǀĞƌƚƵƌĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

>Ă�ŵĞŐůŝĞƌĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŐŝĚĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ŶƵŽƚ�ƐĐŚĞ�ů Ă͛ƵƌĂ�ĨĂ�ĐĂƉƌŝŽůĂƐ͘��ŝĂƌĂƐ�ŐĂĚĂƐ�ŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�
ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĂǀŝĞƌƚ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ŐŝĂ�ŝů�ĚĂǀŽƐ�ĚĂ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͕ �ŵŽ�ůƵ�ĨĂŐĞǀĂŶ�ůĂƐ�ŵĂƌƐĐŚĂƵŶĂƐ�Ɖŝů�Ɖůŝ�ŝŶ�
ƐƚƌĞŚ�ĂƚƌĂƐ�ŝů�ƋƵĞŶ͘��ƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ŝů�ƚĞŵƉƐ�Ě Ă͛ǀĞƌƚƵƌĂ�ŽƌĂ�ŝŶƐƵŵŵĂ�ŶƵŽƚ�ƐƵƌ�ĚŝůƐ�ĚŝƐ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ŚĂ�ĞīĞĐƟǀ�
ƐĂǀŝƵ�ĨĂƌ�ĚŝĞǀĞƌ�ĚĂůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ͘�>Ă�ƐĞƐŝƵŶ�ǀĂƌŐĂĚĂ�Ɖ͘Ğǆ͘�Ğŝ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĂǀŝĂƌƚĂ�ŝůƐ�ϭϴ�ĚĂ�ĚĞͲ
ĐĞŵďĞƌ͘ ��Ă�Ɛ͘�^ƟĂĨĞŶ�ŵŝƌĂǀĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ŐŝĂ�ŝů�ƉĂƐƚŐ�ĂƚƌĂƐ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ͘�^ƚƌƵƐĐŚ�ǀĞŐŶŝƵ�ĨƌĞŝĚ�ů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�
ƐĐŚĂŶĞƌ͕ �ƉƵƐƉĞŝ�ŝŶĂ�ŵĂƌƐĐŚĂƵŶĂ�ĐƵŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ĚĂ�ŵĞƐĂ�ƐƚĂĚ�Ğ�ůƵ�ǀĞƐĞǀĂ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ŽƌĂ�ƐĐŽ�
ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͕�ĚĂƉĞƌƚƵƚ�ƌƵŽƐŶĂƐ�ĞĚ�ŝů�ĐŽŶƚƵŽƌŶ�ƚƵƚ�ǀĞƌĚƐ͘�^ĐŚŝǌƵŶ�ůĂƐ�ƚĂůƉĂƐ�ŐŝƵŐĂǀĂŶ�ƐƉĞů�ƉůĂǌ�ĚĂ�
ŐůĂƚƐĐŚ͘�Eŝ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ͗�^ƵĞŶƚĞƌ�ŐƌŽŶĚĂƐ�ŶĞǀĂĚĂƐ�ů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ĞƌĂ�ƚƵƚ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĂƵ�ƉĞƌ�ů Ă͛ǀĞƌƚƵƌĂ͕�Ğŝ�ĞƌĂ�ŵŽ�Ɖůŝ�ĚĂ�ŶƵĚĂƌ�ŐŝƵ�ŝů�ƉůĂǌ�ƉĞƌ�ĮĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐ͘��ǀŽŶŵŝĞǌĚŝ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�
ŶƵĚĂƵ�ŐŝƵ͕�ƐƵĞŶƚĞƌŵŝĞǌĚŝ�ǀĞŐŶ�ŝů�ĨĂǀƵŐŶ�Ğ�ŐŝĂ�ůĂ�ƐĞƌĂ�ŵĂǀĂ�ůĂ�ĐŽůƵƌ�ƉĞƌ�ŝŐů�ĞŶƟƌ�ƉůĂǌ�ĞŶƚƵŽƌŶ͘�WĞƌ�
ƚƵƚ�ůĂƐ�ƐŐŝĂǀůĂĚĂƐ�ĐŚ͛ŝůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďĞůƐ�ŚĂŶ�ůƵ�ĨĂƚŐ�ŵŝŶƚŐĂƚŽŶ�ŵƵŽƌƚ�ƋƵĞůůĂƐ�ƐŝƚƵĂǌŝƵŶƐ͕�ĚĂƚ�Ğŝ�ďƵĐ�
ĂǀƵŶĚĂ�ĐŽŶĨĞƐƐŝƵŶĂůƐ�ƉĞƌ�ƉƌĞŶĚĞƌ�ƉĞŶĞƟĞŶǌŝĂ͘

/ů�Ɖůŝ�ďĂƵů�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĂǀŝĂƌƚĂ�Ğŝ�ƐƚĂƵ�ŝůƐ�ϮϬ�ĚĂ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϴϱ�ĞĚ�ŝůƐ�Ɖůŝ�ƉĂƵĐƐ�ĚŝƐ�
Ě Ă͛ǀĞƌƚƵƌĂ�ĞŝŶ�ƐƚĂŝ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϮϬϬϬͬϮϬϬϭ�ĐƵŶ�ŵŽ�ϵ�ĚŝƐ͊͊

%XFD�OD�SULPDYHUD�PREHLQ�LOV����GD�VFKDQHU������YHVHYD�HL�RUD�DVFKLD��,O�JODWVFK�HUD�OXDXV�HG�LO�SOD]�GD�EDOODSHL�
WXW�YHUGV�

ϭϯ�ͮ�ϭϰ



�









ϭϵϲϮͬϲϯ͗��ŵƉƌĞŵ�ŐŝƵŐ�ĂŵŝĐĂďĞů�Ă�'ůŝŽŶ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�:ĂŬŽď��ĞĞƌ͕ ��ŝƌŝů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ƌǁŝŶ��ĞĞƌ͕ ��ĚŽůĨ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕��Ăƌůŝ��ůďŝŶ͕�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�:ƂƌŐ�'ƵůĚŝͲ
ŵĂŶŶ͕�^ĞƌĂĮŶ�sŝŶǌĞŶƐ�
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�'ƵŝĚŽ�^ŐŝĞƌ͕ ��ƌŶŽůĚ�dŽŵĂƐĐŚĞƩ��͕�&ĞůŝĐŝ�^ŽůŝǀĂ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�͞�ƫ͟�sŝŶǌĞŶƐ���͕�ZĞƚŽ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�
tĞďĞƌ���͕�DĂƌƟŶ�DŝƌĞƌ

,ŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Őů�ŝŶƚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�Ğŝ�ďĞŝŶ�ƐƚĂƵƐ�ŽŶŶƐ�Ž�ʹ�ĨŽƌƐĂ�ƐĨƵƌǌĂĚĂŵĞŝŶ�ʹ�
ƋƵĞů�ĚĂ�ŵĞƩĞƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ�ŝŶĂ�ƉůĂǌǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĂůůĂ�ƉŽƉƵůĂǌŝƵŶ�ĚĂ�dƌƵŶ�Ğ�ĐŽŶƚƵŽƌŶ͕�ƐƵƌƚƵƚ�ĂůƐ�
ĂīŽŶƐ͘�/Őů�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�ĚĂůůĂ�ďŝĂůĂ�ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĞƌĂ�ǀĞŐŶŝƵ�ĚĂƵ�ŚŽĐŬĞǇ͘

/ůƐ�ϯϬ�Ě͛ŽĐƚŽďĞƌ�ϭϵϲϮ�ĨĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ůĂ�ĚĂŵŽŶĚĂ�ĚĂ�ǀĞŐŶŝƌ�ƌĞĐĞƉŝĚĂ�Ğůů͛hŶŝƵŶ�ƐǀŝǌͲ
ƌĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�;^�,sͿ͘�/ůƐ�ϯ�ĚĂ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϲϮ�ƐƵĐĐĞĚĂ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĐĂŵĞŝŶ�ĞĚ�Ă�ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚĂůůĂ�
ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĚĂ�ĚĞůĞŐĂŝ�ĚŝŐů�^�,s�ĚŝůƐ�ϭϱͬϭϲ�ĚĂ�ǌĞƌĐůĂĚƵƌ�ϭϵϲϯ�ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŝŶ͘
>Ă�ŐŝƵǀŶĂ�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ŚĂ�ŐŝĂ�ĞŶ�ƐŝƵ�ĞŵƉƌĞŵ�ŽŶŶ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶǌĂ�;ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϮͬϲϯͿ�ƐĂǀŝƵ�
ĚĂƌ�ǌĂĐŽŶƐ�ŐŝƵŐƐ�ĂŵŝĐĂďĞůƐ͘�^ƵĞŶƚĞƌ�ŐŝƵŐƐ�ƐƉŝĂƌƐ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�'ůŝŽŶ�ĐƵŵďŝŶĂƵ�;ϭϮ͗ϰͿ�ĞĚ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�
^ĞŐů�;ϲ͗ϭ�Ğ�ϴ͗ϮͿ�ĞŝŶ�ĞůƐ�ƐĞŵŝƐĞƌĂŝ�ŝŶĂ�ƐĞĐƵŶĚĂ�ŐĂĚĂ�Ă�'ůŝŽŶ�ĐƵŶ�ŝŶĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĐƵŵďŝŶĂĚĂ͘�'ůŝŽŶ�ŚĂ�
ĞƌĂ�ƋƵĞůůĂ�ŐĂĚĂ�ŐƵĚŝŐŶĂƵ͕�ĚĞŶƚŽŶ�ŵŽ�Ɖůŝ�ϲ͗ϯ͘�/ůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ʹ�ĐŚĞ�ĚĂƩĂŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĂŵĞŝŶ�ĐƵŶ�ƚƌĞŝƐ�
ůŝŶŐŝĂƐ�ʹ�ŚĂŶ�ďĞŝŶ�ĂƵŶĐ�ŵƵŶĐŽŶǌĂƐ� ƚĞĐŶŝĐĂƐ͕�ĞůƐ�ŚĂŶ�ĚĞŶƚŽŶ� ůƵǀƌĂƵ�ƐƚƵƉĞŶƚ�ĞĚ�ĂƐĐŚŝĂ�ƉƵĚŝƵ�
ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĞƌ�ŝŶ�ďŝĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘�WĂƵĐĂƐ�ƵƌĂƐ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ƋƵĞŝ�ŐŝƵŐ͕�ůĂ�ĚƵŵĞŶŐŝĂ�ƐƵĞŶƚĞƌŵŝĞǌĚŝ͕�ŚĂ�dƌƵŶ�
ĚĂƵ�ƐŝƵ�ƐĞĐƵŶĚ�ŐŝƵŐ�ƐŝŶ�ĂŐĞŶ�ƉůĂǌ�Ğ�ƐĂǀŝƵ�ĨĞƐƟǀĂƌ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�sĂǌͲ^Ƶƚ�ƐŝĂ�ĞŵƉƌĞŵĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĐƵŶ�ϰ͗Ϯ͘
YƵĞůů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ǀĞŐŶ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ĚĞƐĐƌĞƩĂ�ĚĞƚĂŐůŝĂĚĂŵĞŝŶ�ĞůůĂ�'ĂƐĞƩĂ�ZŽŵŽŶƚƐĐŚĂ͘�
dƌƵŶ�ǀĞǀĂ�ĂƵŶĐ�ŶĞŐŝŶĂƐ�ďĂŶĚĂƐ͕�ŵŽ�ĐƵŶƋƵĞŝ�ĐŚ͛Ğŝ�ǀĞǀĂ�ĚĂƵ�ŶĞǀĂĚĂƐ͕�ŚĂŶ�ŵŝƌƐ�ĚĂ�ŶĞŝǀ�ĞŶƚƵŽƌŶ�
ŝů�ƉůĂǌ�ƐĂǀŝƵ�ƌĞŵƉůĂǌǌĂƌ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞůůĂƐ͘



ϭϵϲϯͬϲϰ͗��ŵƉƌĞŵĂ�ƐĞƐŝƵŶ�;ŵŽŶĚƵƌĂ�ĨĂƚŐĂ�ƐĞǌͿ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�:ĂŬŽď��ĞĞƌ͕ �'ŝĞƌŝ��ůďŝŶ͕��ƌǁŝŶ��ĞĞƌ͕ ��ĚŽůĨ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕��Ăƌůŝ��ůďŝŶ͕��ŝƌŝů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��
WůĂĐŝ�^ŽůŝǀĂ���;ĐĂƵͿ͕�:ƂƌŐ�'ƵůĚŝŵĂŶŶ͕��ƵŐĞŶ�DĂŝƐƐĞŶ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�dŚĞŽĚŽƌ�DĂŝƐƐĞŶ����͕ �'ŝŽŶ��ĂƩĞƐƚĂ�sŝŶǌĞŶƐ͕��ZŝĐŚĂƌĚ�͞ �ƫ͟�sŝŶǌĞŶƐ���͕ �ZĞƚŽ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ͕�&ĞůŝĐŝ�̂ ŽůŝǀĂ

>Ă�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϯͬϲϰ�ƐĂ�ů͛hĚƐd�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂĚĂ�Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘�/ů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŝŶ�ĐĂŵƉ�
ƐƉŽƌƟǀ�Ğŝ�ƐĞĐĂƉĞƐĐŚĂ�ďƵĐ�ĂƵŶĐ�ĨĞƚŐ�ŐƌŽŶĚƐ͘�dƌƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞƐĐŚĂ�ƋƵĞŝ�ĞŵƉƌĞŵ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĞŶ�ϯ͘�
ůŝŐŝĂ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ��ƌŽƐĂ�//͕�&ĂǀƵŐŶ�//�Ğ�'ƌƺƐĐŚ�Ɛŝů�ƐĞĐƵŶĚ�ĚĂǀŽƐ�ƉůĂǌ͘

WĞƌ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĞŝƐ�Ğŝ�ƐƚĂƵ�ŝŵƉƵƌƚŽŶƚ�ĚĂ�ƐĂǀĞƌ�ĚĂƌ�ƚƵƚ�ŝůƐ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ƐŝŶ�ĂŐĞŶ�
ƉůĂǌ�ĞĚ�ĂƐĐŚŝĂ�ŵƵƐƐĂƌ�ĐŚ͛ŝŶƐ�Ğŝ�ŚĂďĞůƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƌ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘���ƐŝůŵĞŝŶƐ�ŝůƐ�ĚƵƐ�ŐŝƵŐƐ�ĞŶĐƵŶͲ
ƚĞƌ��ƌŽƐĂ�//�ŚĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŐƵĚŝŐŶĂƵ�;Ă�ĐĂƐĂ�ϴ͗ϲ�ĞĚ�ĂĚ��ƌŽƐĂ�ϴ͗ϯͿ͕�ĨƌĂŶĐ�ďƵĐĂ�ŶƵŽƚ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�
ƐĞƐŝƵŶ͘

ϭϵ�ͮ�ϮϬ



EDECOM COMPUTER SA
via principala 1 
7166 trun

tel.   081 / 943 31 31   fax   081 / 943 31 32
info@edecom.ch   www.edecom.ch

Per sligiaziuns individualas
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ϭϵϲϰͬϲϱ͗�DŽŶĚƵƌĂ�ŶŽǀĂ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ƵŐĞŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕��ŝƌŝů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ŝƌŝŶ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕��ƌǁŝŶ��ĞĞƌ͕ �'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�tĞďĞƌ���͕�
WůĂĐŝ�^ŽůŝǀĂ���;ĐĂƵͿ͕�:ƂƌŐ�'ƵůĚŝŵĂŶŶ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ĚŽůĨ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�:ĂŬŽď��ĞĞƌ͕ �&ĞůŝĐŝ�^ŽůŝǀĂ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�͞�ƫ͟�sŝŶǌĞŶƐ���͕�dŚĞŽĚŽƌ�DĂŝƐƐĞŶ����͕�'ŝŽŶ��ĂƚͲ
ƚĞƐƚĂ�sŝŶǌĞŶƐ

�ŵƉƌĞŵ�ƐƵĐĐĞƐƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

'ŝĂ�ϭϵϲϱͬϲϲ͕�ĞůůĂ�ƐĞĐƵŶĚĂ�ƐĞƐŝƵŶ͕�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŝů�ƐĞĐƵŶĚ�ƉůĂǌ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĂ͘�YƵĞŝ�ĚĂƚ�
ĂŶŝŵ͕�ŝŐů�ŝŶƚĞƌĞƐƐ�Ɖŝů�ƐƉŽƌƚ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĐƌĞƐĐŚĂ�Ğ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϱͬϲϲ�ƐĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�
ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĐƵŶ�ĚƵĂƐ�ƐƋƵĂĚƌĂƐ�ĞŶ�ƟĂƌǌĂ�ůŝŐŝĂ�ĞĚ�ŝŶĂ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ͘�>͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ĞƋƵŝͲ
ƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ� ŝŐů�ĞŵƉƌĞŵ�ƉůĂǌ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĂ�Ğ�ƐĞƋƵĂůŝĮĐŚĞƐĐŚĂ�ĐŚĞƵƚƌĂƐ�ƉŝůƐ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝƵŶ�ĞŶ�Ϯ͘�ůŝŐŝĂ͕�ƐƉŝĂƌĚĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�&ůĂǁŝů͘

ϭϵϲϲͬϲϳ�ǀĞŐŶ�dƌƵŶ�ƉƵƐƉĞŝ�ĐĂŵƉŝƵŶ�ĚĂ�ƐŝĂ�ŐƌƵƉƉĂ�Ğ�ƐĂ�ĚĂƌ�ŝůƐ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�ƉƌŽŵŽǌŝƵŶ�ƉĞƌ�ůĂ�Ϯ͘�ůŝŐŝĂ͘�
/Őů�ĞŵƉƌĞŵ�ŐƵĚŽŐŶĂ�dƌƵŶ�Ğů�ŐŝƵŐ�ĚĞŶƚĞƌ�ŝůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ĚĂůůĂƐ�ŐƌƵƉƉĂƐ�ŐƌŝƐĐŚƵŶĂƐ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�^ŽŐŶ�
DƵƌĞǌŝ�//�ϲ͗Ϭ͕�ďĞŝŶ�ŝů�Ɖůŝ�ŐƌŽŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚŝůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ŽŶŶƐ͘��ŽŶŶ�ĞŝƐ�Ğŝ�ŵŽ�ƐƚĂƵ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ŚĂ�ƐƚƵŝƵ�
ƐĞĚĞĐŝĚĞƌ�Ă�ĐƵŽƌƚĂ�ǀĞƐƚĂ�ĚĂĚ�ŝƌ�Ɛŝ��ƌŽƐĂ�Ă�ĚĂƌ�ƋƵĞŝ�ŐŝƵŐ�ƉĞƌƋƵĞŝ�ĐŚ͛ŝŶ�ĨĞƌŵ�ĨĂǀƵŐŶ�ǀĞǀĂ�ĨĂƚŐ�ĞŵͲ
ƉĂŐůŝĂ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ�ĚĂ�dƌƵŶ͘�>ĞƵ�ĞƌĂŶ�ŵĂƐƐĂ�ĂƐƉĞĐƚĂƚƵƌƐ�ƐĞƌŝŵŶĂŝ�ƉĞƌ�ŵŝƌĂƌ�ƋƵĞŝ�ŝŵƉƵƌƚŽŶƚ�ŐŝƵŐ͘�
dŽŶƐ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ŝŶƐ�ĂƵŶĐ�ŵĂŝ�ǀŝƵ�Ğ�ǀĞŐŶ�Ğ�ƐƚƌƵƐĐŚ�Ɖůŝ�Ă�ǀĞƐĞƌ�ǌĂĐƵ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ͘�/ů�
ŐŝƵŐ�ĚĞĐŝƐŝǀ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝƵŶ�ĞŶ�Ϯ͘�ůŝŐŝĂ�ƐƉŝĂƌĚĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƐŝůƐƵĞŶƚĞƌ�ĐůĂƌĂŵĞŝŶ�ϯ͗ϭϭ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�
&ůĂǁŝů͘

/ůƐ� ƉƌŽǆŝŵƐ� ŽŶŶƐ� ƐĂŶ� ŝŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ� ŝŶĂ� ĐĞƌƚĂ� ƐƚĂŐŶĂǌŝƵŶ� ƟĞƌ� ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ� ƐƋƵĂĚƌĂ͘� >Ă� ƐƚĂŐŝƵŶ�
ϭϵϲϳͬϲϴ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĂƵŶĐ�ŝů�Ϯ͘�ƉůĂǌ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĂ͘�ϭϵϲϵͬϳϬ�Ğŝ�ĞŵƉĂƵ�ŝŶĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂ�ĐƌŝƐĂ�
ƉĞƌ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ŝŶƐƵŵŵĂ͕�Ğů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ƚŽŶƐĐŚĂ�Ğŝ�ŵŽ�Ɖůŝ�Ɖŝů�ƐĞĐƵŶĚ�ĚĂǀŽƐ�ƉůĂǌ͘

Ϯϭ�ͮ�ϮϮ



Baghegiau bein…


�		����
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Cordiala
gratulaziun!

CRAP PER CRAP…
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ϭϵϳϬͬϳϭ͗��ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ŝŽŶŝƐŝ�&ůƵƌǇ͕��ŝƌŝŶ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�'ĞƌŽůĚ��ĞŵŽŶƚ͕�'ŝĂĐŚĞŶ��ĂŐŝĞŶĂƌĚ͕��ŝƌŝů�
>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �:ĂŬŽď��ĞĞƌ͕ ��ƌŵŝŶ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�tĞƌŶĞƌ��ůďŝŶ͕��ƵŐĞŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�'ŝŽŶ��ĂƩĞƐƚĂ�sŝŶǌĞŶƐ͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�&ƌŝĚŽůŝŶ��ůďŝŶ���͕�ZŽůĂŶĚ��ůďŝŶ͕�
&ĞůŝĐŝ�^ŽůŝǀĂ

ϭϵϳϯͬϳϰ͗��ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ůĨŽŶƐ��ůďŝŶ�;ĐĂƵƉůĂǌͿ͕�sĞŶĚĞůŝŶ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ŝŽŶŝƐŝ�&ůƵƌǇ͕��ƌŵŝŶ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �ZŽůĂŶĚ��ůďŝŶ͕�
'ŝƵƐĞƉ�EĂǇ͕�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�'ŝŽŶ��ĂƩĞƐƚĂ�sŝŶǌĞŶƐ͕�tĞƌŶĞƌ��ůďŝŶ͕�'ŝƵƐĞƉ�sŝŶǌĞŶƐ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�'ŝĂĐŚĞŶ��ĂŐŝĞŶĂƌĚ͕�EŽƌďĞƌƚ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕��ĞŶĞĚĞƚŐ��ůďŝŶ͕�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ͕�^ĞƉ�DĂƚŚŝĂƐ�
�ĞĞƌ

Ϯϯ�ͮ�Ϯϰ
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�ĂůůĂ�ĐƌŝƐĂ�ĂĚ�ŝŶ�ŵƵĚĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ƵĞŶƚĞƌ�ŝů�ƟĞƌǌ�ƉůĂǌ�ĞůůĂ�ƌĂŶŐĂǌŝƵŶ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ϭϵϳϯͬϳϰ�ʹ�ĐƵŶ�ŚĂǀĞƌ�ĚĂƵ�ŵŽ�ϳ�ĚĂ�ϭϮ�ŐŝƵŐƐ͊�
ʹ�Ğŝ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ɛŝů�ĐĂŵƉ�ƐƉŽƌƟǀ�ŝƵƐ�ƉƵůŝƚĂŵĞŝŶ�ĂŶĂǀŽƐ͘��ƐĐŚŝĂ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�
dƌƵŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϳϰͬϳϱ�ƐĐŚŝǌƵŶ�ŵŽ�ŝů�ĚĂǀŽƐ�ƉůĂǌ͘��ƌĂ�ůĂƐ�ƐĞƐŝƵŶƐ�ϭϵϳϱͬϳϲ�Ğ�ϭϵϳϲͬϳϳ�ƚŽŶƐĐŚĂ�Ğŝ�
Ğů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ăůů͛ĞƋƵŝƉĂ�ŵŽ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞĐƵŶĚ�ĚĂǀŽƐ�ƌĂŶŐ͘

�ůƐ�ƉƌŽǆŝŵƐ�ĚƵƐ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝƐ�ϭϵϳϳͬϳϴ�Ğ�ϭϵϳϴͬϳϵ�ŚĂ�Ğŝ�ĂƵŶĐ�ŝŶĂŐĂĚĂ�ƚƵŶƐĐŚŝƵ�Ăůů͛hĚƐd�ƐŝůŵĞŝŶƐ�
ƉĞƌ�ŝů�ƐĞĐƵŶĚ�ĚĂǀŽƐ�ƌĂŶŐ͘�>Ă�ƉƌŽǆŝŵĂ�ƐƚĂŐŝƵŶ�Ğŝ�ůƵ�ƐĞŐŝƌĂŵĞŝŶ�ŝů�ƉƵŶĐƚ�ďĂƐƐ�Ɛŝů�ĐĂŵƉ�ƐƉŽƌƟǀ�ǀĞŐͲ
ŶŝƵƐ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚŝƵƐ͘��ƵŶ�ϭϬ�ŐŝƵŐƐ͕�ŶĞŐŝŶƐ�ƉƵŶĐƚƐ�Ğ�ϭϯ�ƟĞƌ�ϵϲ�ŐŽůƐ�Ğŝ�ů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƉůĂǌǌĂĚĂ�ĂůůĂ�
ĐƵĂ�ĚĂůůĂ�ƌĂŶŐĂǌŝƵŶ͘�EĞŐŝŶ�ĐŚ͛ŚĂǀĞƐƐ�ƐƉŝƚŐĂƵ�ƋƵĞůůĂ�ƐĐŚůŝĂƚĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�
ŚĂǀĞǀĂ�ĨĂƚŐ�ŝŶĂ�ďƵŶĂ�ŝŵƉƌĞƐƐŝƵŶ�ĞůƐ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝƵŶ͘�dŐĞŝ�ĞƌĂŶ�ŝůƐ�ŵŽƟǀƐ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĐƌŝƐĂ�
ƐƉŽƌƟǀĂ͍�^ĐŽ�ĂĚŝŶĂ�ŚĂŶ�ĞƌĂ�ĐŚĞƵ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚƵƌƐ�ŐŝƵŐĂƵ�ŝŶĂ�ƌŽůůĂ͘�/ŶĂŐĂ�ĞŝƐ�Ğŝ�ƐĞŐŝƌĂŵĞŝŶ�ĚĂ�
ƌĞŵĂƌĐĂƌ�ĐŚĞ�ďŝĂ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ǀĞǀĂŶ�ĞŶƚƌĂƐ�ů͛ĞƌĞĐǌŝƵŶ�ĚĂ�ƉĂƟŶĞƌĂƐ�ĂƌƟĮĐŝĂůĂƐ�ĞŶ�ůƵƌ�ƌĞŐŝƵŶ�ƐƵƌǀĞŐͲ
ŶŝƵ�ůĂ�ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚ�Ě͛ŝŶ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚƵƌŽŶƚ�ů͛ĞŶƟƌĂ�ƐĞƐŝƵŶ͘���ƋƵĞŝ�ŵƵŶĐĂǀĂ�ĂůůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�
ĚĂ�dƌƵŶ͘�WůŝŶĂǀŽŶ�ĞŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ƐĞƌĞƚƌĂƚŐƐ�Ěŝů�ƐƉŽƌƚ�ĂĐƟǀ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞĚ�ŚĂŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƵ�
ĞůƐ�ŵĞŐůŝĞƌƐ�ŽŶŶƐ�ůƵƌ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ�ĂĐƟǀĂ͘

/ůƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ŐŝƵǀĞŶƐ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ŵƵŽƌƚ� ůĂ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�Ě͛ŝŶ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĚĂ� ũƵŶŝŽƌƐ�ĚŝĸĐƵůƚĂĚƐ�ĚĂ�
Ɛ͛ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞůůĂ�ĞŵƉƌĞŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ͘�sŝƟĞƌ�ǀĞŐŶĞǀĂ�Ğŝ�ĂƵŶĐ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĞƐĂĚĂĚ�ĚŝůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�
ůƵǀƌĂǀĂ�ĚƵƌŽŶƚ�ů͛ũĂŵŶĂ�ŽƌĚůƵŶĚĞƌ͕ �ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛ŝŶ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƵ�ĞƌĂ�ďƵĐĂ�ƉƵƐƐĞŝǀĞůƐ�ƐƵƚ�
ƋƵĞůůĂƐ�ĐƵŶĚŝǌŝƵŶƐ͘

ϭϵϴϬͬϴϭ͗��ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�ZŝŶĂůĚŽ�tĂůĚĞƌ͕ �ZĞŵŽ��ĂƉĞĚĞƌ͕ �>ƵĐĂƐ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ͕��ƌǁŝŶ�
tŽůĨ͕ �&ůƵƌŝŶ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�>ĞŽ�/ƚĞŵ͕��ůĂƵĚŝŽ��ĂŵĞŶŝƐĐŚ��͕�DĂƌƟŶ�sŝŶǌĞŶƐ͕��Ƶƌŝ��ĂŶĚŝŶĂƐ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ͕�&ƌĂŶǌĞƐƚŐ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�ZŽďĞƌƚ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �'ƵŝĚŽ�sĞŶǌŝŶ͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �
�ƌŵŝŶ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �/ŐŶĂǌ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �dŝŶŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ



>Ă�ƐƚĂŐŝƵŶ�ϭϵϴϬͬϴϭ�ƚĞƌŵŝŶĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĐƵŶ�ϭϮ�ŐŝƵŐƐ�Ğ�ϳ�ƉƵŶĐƚƐ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂͲ
Ěŝ�Ɛŝů�ƟĞƌǌ�ĚĂǀŽƐ�ƉůĂǌ͘��ƵĐ�ŝŶ�ŐƌŽŶĚ͕�ĚĞŶƚŽŶ�ĞŶ�ĐƵŵƉĂƌĞŐůŝĂǌŝƵŶ�ĐƵŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝƵŶƐ�ǀĂƌŐĂĚĂƐ�ƚƵƫŶĂ�
ŝŶ�ŵƵĚĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

ZĞůĞŐĂǌŝƵŶ�ĞŶ�ϰ͘�ůŝŐŝĂͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ŝŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϴϯͬϴϰ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ƐǀŝǌƌĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ŝŐů�ĂƐĐŚŝŶƵŵŶĂƵ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ͣ�s�Ed/͕͞ �ĐŚĞ�ŚĂǀĞǀĂ�ƐĐŽ�ĮŶĂŵŝƌĂ�ŝŶĂ�ƌĞĚƵĐǌŝƵŶ�ĚĂůůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ŶĂǀĞŶ�ĚĂůůĂ�ϭ͘�Ͳ�ϯ͘�ůŝŐŝĂ�Ğ�
ĚĂ�ĐƌĞĂƌ�ĚĂ�ŶŝĞǀ�ŝŶĂ�ϰ͘�ůŝŐŝĂ͘�>ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĚĂǀŽƐĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚƵĞŝĞŶ�ĂůůĂ�ĮŶ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�
ǀĞŐŶŝƌ�ƌĞůĞŐĂĚĂƐ�ĞůůĂ�ϰ͘�ůŝŐŝĂ͘�>͛ hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�ʹ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ŝŶĂ�ďƵŶĂ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�
Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĐƵŶ�ϲ�ƉƵŶĐƚƐ�ŽƌĚ�ŝůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ƋƵĂƚĞƌ�ŐŝƵŐƐ�ʹ�ŝů�ƟĞƌǌ�ƉůĂǌ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŐŶ�ĚĞŶƚŽŶ�ƐƵĞŶͲ
ƚĞƌ�ůĂ�ƐƚĂŐŝƵŶ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĐŚĞ�ů͛hŶŝƵŶ�ƐǀŝǌƌĂ�ŚĂŐŝ�ƚƵƫŶĂ�ƌĞůĞŐĂƵ�ŝů�ĐůƵď�ĚĂ�dƌƵŶ�ĞůůĂ�ϰ͘�ůŝŐŝĂ͕�ƋƵĞŝ�
ĚĞŵĂŝ�ĐŚĞ�>ĂŶĚƋƵĂƌƚ�//�Ğŝ�ƐĞƌĞƚƌĂƚŐƐ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ϭϵϴϰͬϴϱ͘

>͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĞŶ�ƋƵĂƌƚĂ�ůŝŐŝĂ�ƚĞƌŵŝŶĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϴϰͬϴϱ�ƐŝŶ�
ŝů�ĚĂǀŽƐ�ƉůĂǌ�ĐƵŶ�ŵŽ�ĚƵƐ�ƉƵŶĐƚƐ͘�>Ă�ƐƵůĞƩĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ƌĞƵƐƐĞƐĐŚĂ�ĂĚ�ĞůůĂ�ŐĞƐƚ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�WĂŶĂĚƵǌ͕�
ŝů�ǀŝĐƚƵƌ�ĚĂůůĂ�ŐƌƵƉƉĂ͘�dĞŶŽƌ�ŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ�ĞŝŶ�ŝůƐ�ŵŽƟǀƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�ĚĂ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
Ě͛ĞŶĐƵƌŝƌ�ĞůůĂƐ�ƐĐŚůŝĂƚĂƐ�ƌĞůĂǌŝƵŶƐ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ͕�ďƵĐĂ�ĐƵŶƚĞŶƚĞŝǀůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂǌŝƵŶ�ƐĐŽ�ĞƌĂ�ďůĞƐƐƵͲ
ƌĂƐ�ĚĂ�ƉůŝƌƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞƉ͘

sŝĐƚƵƌ�ĚĂůůĂ�ŐƌƵƉƉĂ�ϭϵϴϱͬϴϲͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

DŽ�ŝŶ�ŽŶŶ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ŝů�ĚĂǀŽƐ�ƌĂŶŐ�Ğů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ƚĞƌŵŝŶĞƐĐŚĂ�ů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĐƵŶ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŝŶ�ŝůƐ�ŵĞĚĞŵƐ�
ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ůĂ�ƐƚĂŐŝƵŶ�ƐĐŽ�ǀŝĐƚƵƌĂ�ĚĂůůĂ�ŐƌƵƉƉĂ�ĞŶ�ϰ͘�ůŝŐŝĂ͘��Ŷ�ƐŝƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŶǌŝƵŶĞƐĐŚĂ�ŝů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�ĐŚ͛ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƉŽƌƟǀ�ƐĞŝŐŝ�ƐĞŐŝƌĂŵĞŝŶ�Ě Ă͛ƩƌŝďƵŝƌ�Ăů�ďŝĞŶ�ĞŶŐĂƐĐŚĂŵĞŶƚ�ĚĂ�
ů͛ĞŶƟƌĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ŵŽ�ĞƌĂ�ĂůůĂƐ�ŽƌĞŝĨƌĂƐ�ƌĞůĂǌŝƵŶƐ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�>Ă�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĂǀŝĂƌƚĂ�
ŝůƐ�ϮϬ�ĚĂ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϴϱ�Ğ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ŚĂ�ĐƵǌǌĂƵ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ŝůƐ�ϮϮ�ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ϭϵϴϲ͘��ĞŝŶ�
ĞƌĂ�ŝŶ�ďŝĞŶ�ĂƩĞƐƚ�Ɖŝů�ĐĂƵƉůĂǌ�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ͘�WĞƌ�ŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�Ğŝ�ů͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĂ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂǌŝƵŶ�ĂůƐ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚƐ�ĐƵŶ�ŝŶĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĂ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ϭϱ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ƐĐŽ�ĞƌĂ�ŝů�ďŝĞŶ�ƐƉĠƌƚ�ĐŽůůĞĐƟǀ�
ƐƚĂŝ�ŝůƐ�ŵŽƟǀƐ�ƉĞƌ�ƋƵĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

^Ƶƚ�ĐƵŶĚŝǌŝƵŶƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ�Ğŝ�ŝů�ŐŝƵŐ�ĚĞĐŝƐŝǀ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ��ŽŵĂƚ�ǀĞŐŶŝƵƐ�ŐŝƵŐĂƵƐ�ŵĂƌĚŝƐ͕�ŝůƐ�ϭϴ�
ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ĂůůĂƐ�ϭϴ͗ϬϬ�Ă�>Ăŝ͘�>͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŚĂǀĞǀĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŐŶŝƵ�ƉĠƌ�ƋƵĞŝ�Ěŝ�ŝů�ĚĂƚƵŵ͕�ůŝƵŐ�ĞĚ�ƵƌĂƐ�
ĚĂ�ƋƵĞŝ�ŐŝƵŐ͊�DĂůŐƌĂĚ�ůĂ�ĐůĂƌĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĚĂ�ϵ͗ϭ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ��ŽŵĂƚ�Ğŝ�ůĂ�ůƵƚŐĂ�ƐƚĂĚĂ�ĨĞƚŐ�ĚŝƌĂ�Ğ�ƋƵĂƚĞƌ�
ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĞŝŶ�ĐƵƌĚĂŝ�ŽƌĂ�ĚƵƌŽŶƚ�ŝů�ŐŝƵŐ�ĐƵŶ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŐƌĞǀĂƐ�ďůĞƐƐƵƌĂƐ͘�>Ă�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�ĚĂ�
ďƵĐĂ�ŵĞŝŶƐ�ĐŚĞ�ƐŝƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞƉ�Ğŝ�ďĞŝŶ�ĞƌĂ�ƐƚĂĚĂ�ůĂ�ĐƵŽůƉĂ�ĐŚĞ�dƌƵŶ�ŚĂ�ƐƉŝĂƌƐ�ŝů�ŐŝƵŐ�ĚĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝƵŶ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�>Ă�WƵŶƚ�ƐĞŶǌĂ�ŐƌŽŶĚĂ�ŵŽƟǀĂǌŝƵŶ�ĐƵŶ�ϭ͗ϭϳ͘

�ůůĂ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĂ�Ğŝ�ƋƵĞŝ�ĞǀĞŶŝŵĞŶƚ�ƐĞŐŝƌĂŵĞŝŶ�ĚĂ�ǀĂůĞƚĂƌ�ƐĐŽ�ŝů�Ɖůŝ�ŐƌŽŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐŚĞ�ů͛hŶŝƵŶ�
ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ŚĂ�ŐŝƵ�ĚĂƉŝ�ůĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�ϭϵϲϮ͘�WĞƌƚŐĞŝ�ŝŶƐ�ĂƐƚŐĂ�ďƵĐ�ĞŵďůŝĚĂƌ�ĐŚĞ�ƋƵĂƚĞƌ�ĚĂůͲ
ůĂƐ�ƐŝĂƚ�ĞƋƵŝƉĂƐ�;�ŚƵƌǁĂůĚĞŶ͕��ŽŵĂƚ͕�&ĂǀƵŐŶ�Ğ�&ŝĚĞƌŝƐͿ�ƚƌĞŶĂǀĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŝŶ�ƐŝŶ�ŝŶĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�
ĂƌƟĮĐŝĂůĂ͘�YƵĞŝ�ĞƌĂ�ďƵĐĂ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů�ƉĞƌ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ŵƵŽƌƚ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�Ě͛ŝŶĂ�ƚĂůĂ�
ĞůůĂ�ƌĞŐŝƵŶ͘

Ϯϳ�ͮ�Ϯϴ
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>Ă�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϴϲͬϴϳ�ƐĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂĚĂ�ĨĂƌ�ĚŝĞǀĞƌ�Ě͛ŝŶ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĞůůĂ�ŶŽǀĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă�&ůĞŵ͘��ůůĂ�ƚĞƌŵŝŶĞƐĐŚĂ�ƋƵĞŝ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĐƵŶ�ŝů�ďŝĞŶ�ϰ͘�ƉůĂǌ�
ĚĞŶƚĞƌ�ŽƚŐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�;ϭϰ�ŐŝƵŐƐ͕�ϭϯ�ƉƵŶĐƚƐͿ͘

�ŝ�ǀĂ�ǀŝŶĂǀŽŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

>ĂƐ� ƉƌŽǆŝŵĂƐ� ƐĞƐŝƵŶƐ� ƉŝƚĞƐĐŚĂ� ů͛hĚƐd� ĚŝůƐ� ƵŶǀŝĂƌŶƐ� ĐƵŶ� ďŝĂ� ĨĂǀƵŐŶ͕� ƉůŝĞǀŐŝĂ� Ğ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ� ĚĂ�
ŐůĂƚƐĐŚ�ƐŝŶ�ů Ă͛ƚŐŶĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ͘��ƐĐŚŝĂ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�ĨĂƚŐ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϴϳͬϴϴ�ƐƵůĞƩĂŵĞŝŶ�ŝŶ�ƚƌĞͲ
ŶĂŵĞŶƚ�Ğ�ĚĂƵ�ŵŽ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ͘�dƵƚ�ŝůƐ�ĂƵƚĞƌƐ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚƐ�ŚĂŶ�ŐŝƵ�ůŝƵŐ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�
Ă�&ůĞŵ�ĞĚ�ŝůƐ�ŐŝƵŐƐ�ĞŝŶ�ǀĞŐŶŝ�ĚĂŝ�Ă�&ůĞŵ͕��ƵĞƌĂ�Ğ�ƐĐŚŝǌƵŶ�Ă�>Ăŝ͘��ƐĐŚŝĂ�ŚĂ�ďƵĐĂ�ŵŽ�ŝů�ƐƵƐƚĞŐŶ�ĚŝŐů�
ĂŐĞŶ�ƉƵďůŝĐƵŵ�ŵƵŶĐĂƵ�ŵŽďĞŝŶ�ĞƌĂ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĮŶĂŶǌŝĂůĂƐ�ĚŝůƐ�ŐŝƵŐƐ�Ă�ĐĂƐĂ͘�>Ă�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϴϵͬϵϬ�
ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŝů�ĨĞƚŐ�ďŝĞŶ�ϰ͘�ƌĂŶŐ�ĚĂĚ�ŽƚŐ�ĞƋƵŝƉĂƐ͘

/Ŷ�ŶŽǀƵŵ�ĚĂƚ�Ğŝ� ůĂ� ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϵϬͬϵϭ͘�dƌƵŶ�ǀĞŐŶ�ƉĂƌƟƵƐ�ĞŶ� ŝŶĂ�ŐƌƵƉƉĂ�ĐƵŶ�ĞƋƵŝƉĂƐ� ƐĐŽ�'ůĂƌƵͲ
ŶĂ͕�EŽƐƐĂĚƵŶŶĂƵŶ�Ğ�ZĂƉƉĞƌƐǁŝůͲ:ŽŶĂ�//͘�WĞƌ�ŝůƐ�^ƵƌƐŝůǀĂŶƐ�ŝŶĂ�ŶŽǀĂ�ƐĮĚĂ�ĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚƐĐŚĂ͘��ƵŶ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶƐ�ŽƌĞŝĨƌĂƐ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�ů͛ĞƋƵŝƉĂ�Ěŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�ĚĂǀŽƐ�ZĂƉƉĞƌƐǁŝůͲ:ŽŶĂ�//�Ğ�
'ůĂƌƵŶĂ�ŝů�ƌĞƐƉĞĐƚĂďĞů�ϯ͘�ƉůĂǌ�ĚĂĚ�ŽƚŐ�ĞƋƵŝƉĂƐ͘��ŝů�ŶŝǀĞů�Ğŝ�ƋƵĞŝ�ďĞŝŶ�ƐƚĂƵ�ŝŶĂ�ĚĂůůĂƐ�ŵĞŐůŝĞƌĂƐ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶƐ�ĚĂůů͛hĚƐ�dƌƵŶ�ĚŝůƐ�ĚĂǀŽƐ�ŽŶŶƐ͘�^ƵĞŶƚĞƌ�ƋƵĞůůĂ�ŽƌĞŝĨƌĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ƐĞƌĞƟůĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ŐŝͲ
ƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂůů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛ŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�ƐƚŽ�ĨŽƌŵĂƌ�ŝŶĂ�ŶŽǀĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĐƵŶ�ƉůŝƌƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ğ�ĐŽŶͲ
ƚŽŶƐĐŚĂ�ƚƵƫŶĂ�ĂƵŶĐ�ŝŶĂŐĂĚĂ�ŝů�ϰ͘�ƌĂŶŐ�ĚĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ŽƚŐ�ĞƋƵŝƉĂƐ͘�WĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂĚĂ�ƐĂ�ů͛hŶŝƵŶ�
ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĨĂƌ�ĚŝĞǀĞƌ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϵϭͬϵϮ�ĚŝůƐ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚƐ�ŶŽǀƐ�ĐƵŶ�ĚƵƐĐŚĂƐ�Ğ�ĐĂďŝŶĂƐ�ĚĂ�ƐĞƐͲ
ĐƵŵŝĂƌ͘

ϭϵϴϱͬϴϲ͗�>͛ ĞƋƵŝƉĂ�ĐƵŶ�ŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�;Ϯ͘�ĚĂǀŽŶ�ƐĞŶŝĞƐƚĞƌͿ�ĐŚĞ�ĨĂ�ŝŐů�ĞŵƉĞŵ�ƉůĂǌ�Ğů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ŝƌŝů�sŝŶǌĞŶƐ͕�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ͕�&ůĂǀŝŽ�^ŽƐƐĂŝ͕�DĂƌĐƵƐ�DŝĐŚĞů͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕� /ŐŶĂǌ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �ZŽůĂŶĚ�
�ĞĐƵƌƟŶƐ͕�dŝŶŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ͕��ŝƌŝů�>ŝǀĞƌƐ�;ĐĂƵͿ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�hƌƐ�'ĂƵƚƐĐŚŝ͕�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ƌǁŝŶ�tŽůĨ͕ �WůĂĐŝ��ĞŐŽŶĚĂ͕��ĂǀŝĚ�DĂŝƐƐĞŶ͕�&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ͕�ZĞŶĂƚŽ�
�ĞůůĂ�sĂůůĞ

Ϯϵ�ͮ�ϯϬ
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>Ă�ƉƌŽǆŝŵĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ǀĞŐŶ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ƚƌĞŶĂĚĂ�ĚĂ�dŝŶŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ�Ğ�ƐĞƐĂŶŇĂ�ĞŶ�ŝŶĂ�ŐƌƵƉƉĂ�ĐƵŶ�ůĂƐ�
ĞƋƵŝƉĂƐ��ƵƐƚƌŝĂĐĂƐ�ĚĂ��,��>ƵƐƚĞŶĂƵ�Ğ�s�h�&ĞůĚŬŝƌĐŚ͘�YƵĞůůĂƐ�ĚŽŵŝŶĞƐĐŚĂŶ�ůƵ�ĞƌĂ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘�
>ĞŐĞŶĚĂƌƐ�ĞŝŶ�ĂƵŶĐ�Žǌ�ƟĞůƐ�ĂŶƚĞƌŝƵƌƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ůĂƐ�ƐĐƵŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ��,��>ƵƐƚĞŶĂƵ͕�ŝŶ͚ĞƋƵŝƉĂ�
ĐƵŶ�ƉůŝƌƐ�ĂŶƚĞƌŝƵƌƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂůůĂ�ͣ�ƵŶĚĞƐůŝŐĂ͘͞ ��ŚĞƵ�ĚĞǀĂ�Ğŝ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĂ�ϭϮ͗ϭϬ�Ŷŝ�ϭϰ͗ϭϮ͊�EĂƚƵͲ
ƌĂůŵĞŝŶ�ĞŶ�ĨĂǀƵƌ�ĚŝůƐ��ƵƐƚƌŝĂĐƐ͘�WŽƐŝƟǀ�ŵĞŶǌŝƵŶĞƐĐŚĂ�ŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�ĞƌĂ�ĐŚĞ�ƚƵƩĂƐ�ƉĂƌƟĚĂƐ�ƉƌĞǀŝĚĂƐ�
ĞŝŶ�ǀĞŐŶŝĚĂƐ�ŐŝƵŐĂĚĂƐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ͘

�ƵŶ�s�h�&ĞůĚŬŝƌĐŚ� Ğŝ� ƐƉĞƌ��ƵĞƌĂ� //͕� �ůĂƵƐƚƌĂ͕� &ŝůŝƐƵƌ͕ � ^ĞŐů� Ğ� ^ƵƌĂǀĂ�ƉƵƐƉĞŝ� ůĂ� ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϵϱͬϵϲ�
ŝŶ͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚŝŐů�ĞǆƚĞƌŝƵƌ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĂ�ĐƵŶ�dƌƵŶ͘�dƌƵŶ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�ŝŶ�ƉůĂǌ�ĂŵŝĞǌ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ͘�^ŝŶ�ůĂ�ĮŶ�
ĚĂůůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ƐĞƌĞƟůĂŶ�dŝŶŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ�ƐĐŽ�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�Ğ�DĂƌĐĞůůŝŶŽ�&ůƵƌǇ�ĞĚ��ƌǁŝŶ�tŽůĨ�ƐĐŽ�ĂƌďŝƚĞƌƐ͘�
WĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂĚĂ�Ğŝ�ůĂ�ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ��ĂŵďŽŶŝ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐǌŝƵŶ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�
dƌƵŶ�ĞĚ�ŚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂƵ�ƉĞƌ�ŽƌĞŝĨƌĂƐ�ƌĞůĂǌŝƵŶƐ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘

^ĐůĂƵƐ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ϭϵϵϲͬϵϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

>͛ hŶŝƵŶ�ƐǀŝǌƌĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĨĂ�ƐĞƌŝƵƐ�ĐƵůůĂ�ƐŵĂŶĂƚƐĐŚĂ�ĚĂ�ƐĐůĂƵĚĞƌ�ĐůƵďƐ�ƐĞŶǌĂ�ĂŐĞŶƐ�
ĂƌďŝƚĞƌƐ�Ğ� ƐŝĂƌĂ�Ă� ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚĂůůĂ� ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĚĂ�ĚĞůĞŐĂŝ�dƌƵŶ�ƵĸĐŝĂůŵĞŝŶ�Ěŝů� ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘��ĞŝŶ�
ŚĂǀĞǀĂ�dƌƵŶ�ĂŶŶƵŶǌŝĂƵ�ŝŶĂ�ƉĞƌƐƵŶĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŝů�ĐƵŽƌƐ�Ě Ă͛ƌďŝƚĞƌ͕ �ƋƵĞůůĂ�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐĂ�ƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĚĂ͘��ƐĐŚŝĂ�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂ�dƌƵŶ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂĚĂ�ĚĂƉŝ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϯͬϲϰ�ďƵĐ�Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�
ƵĸĐŝĂů�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ͘��ŶƐĞŵĞŶ�ĐƵů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�ZŽůĂŶĚ��ĞĐƵƌƟŶƐ�ĚĞĐŝĚĂ�ůĂ�ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�Ğ�
ů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ƌĞŐŝƵŶĂů�Ě͛ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�ͣƉůĂƵƐĐŚ͕͞ �ĚĂ�ƋƵĞůůĂƐ�ĚĂƚ�Ğŝ�ǀĂƌŐĂ�
ϲϬ�Ğů�'ƌŝƐĐŚƵŶ͘�̂ ĐŽ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝƵŶ�ǀĞŐŶ�Ğŝ�ĨĂƚŐ�ŝŶ�ĐĂŵƉ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�Ă��ŝĂƐĐĂ͘��Ŷ�ƋƵĞŝ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�
ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�dƌƵŶ�ŝů�ϰ͘�ƌĂŶŐ�ĚĞŶƚĞƌ�ŽƚŐ�ĞƋƵŝƉĂƐ͘

ϭϵϵϮͬϵϯ͗��ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�'ŝŽŶ�^ŝŵĞŽŶ͕�ZŽůĂŶĚ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕� /ŐŶĂǌ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �'ĂůůƵƐ�tŽůĨ͕ �DĂƌĐƵƐ�^ĐŚŵĞĚ͕�ZĞŵŽ�
�ĂƌŝŐŝĞƚ͕�ZĞŶĂƚŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ
�ĂǀŽŶ� ĚĂ� ƐĞŶ͗͘� >ƵŝƐ� >ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �DĂŶĨƌĞĚ�sŝŶǌĞŶƐ͕��ĂǀŝĚ�DĂŝƐƐĞŶ͕�DŝĐŚĞů��ĞƌƵŶŐƐ͕� WĂƚƌŝĐŬ� ZŽƚŚŵƵŶĚ͕�DĂƌĐƵƐ�
DŝĐŚĞů͕�&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ

ϯϭ�ͮ�ϯϮ



EƵƐ�ŐƌĂƚƵůĞŝŶ�ĂůůΖ�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ƐŝŶ�ƋƵĞŝ�ďŝ�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�
Ğ�ŐŝĂǀŝƐĐŚĞŝŶ�ŝŶĂ�ďŝĂůĂ�ĮĂƐƚĂ�Ğ�ďŝĞŶ�ƉƵĐŬ�ǀŝŶĂǀŽŶ͘



�ƋƵŝƉĂ�ĐƵŵďŝŶĂĚĂ�ĐƵŶ�&ůĞŵ͕�ĚĂǀŽƐ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ğ�ĐƌŝƐĂͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƵŶ�ŝŶĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ƐƵƚ�ŝů�ŶƵŵ�dƌƵŶͬ&ůĞŵ�//�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂ�ů͛hĚƐd�ůĂƐ�ƐĞƐŝƵŶƐ�ϭϵϵϳͬϵϴ�Ğ�ϭϵϵϴͬϵϵ�Ăů�
ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĂ�ĐƵŶ�,ŽŚĞŶĞŵƐ͕�,ŝƩŶĂƵʹ�ćƌĞƐƚǁŝů͕�EŽƐƐĂĚƵŶŶĂƵŶ͕�'ůĂƌƵŶĂ�
ĞĚ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂůů͛�ŶŐŝĂĚŝŶĂ�Ğ�ĚĂůůĂƐ�ǀĂůƐ�Ěŝů�ƐŝĚ͘�>Ă�ƐƋƵĂĚƌĂ�ƚĞƌŵŝŶĞƐĐŚĂ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�
ƐŝŶ�ŝŶ�ƉůĂǌ�ĂŵŝĞǌ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ͘

^ŝŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĚĂ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĚĞŶƚĞƌ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ�&ůĞŵ�Ğ�dƌƵŶ�ƐĞƌĞƟůĂŶ�ŝůƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ�
&ůĞŵ�ĐƵŽƌƚ�ĂǀŽŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĚĞĐŝĚĂ�ĞŶ�ŝŶĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ĚĂ�ƐĞƌĞƚƌĞƌ�Ěŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ϭϵϵϵͬϮϬϬϬ͘��Ŷ�ƐŝƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĂů�ĐƌŝƟĐŚĞƐĐŚĂ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŐů�ĂŐŝƌ�ĚĂ�
ĐĞƌƚƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽŶ�ĚĂůůĂ�hĚƐ�dƌƵŶ�ƐĐŽ�ĞƌĂ�Ěŝů�ƐĞĐƵŶƚĞŶĞƌ�ĚĂ�ĐĞƌƚƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ�&ůĞŵ͘��ƐĐŚŝĂ�
ĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƉĞƌ�ŝŶĂ�ďƵŶĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝƵŶ�ďƵĐĂ�ĚĂĚĂƐ͘

�ĂůůĂ� Ɖůŝ� ŐƌŽŶĚĂ� ĐƌŝƐĂ� ĚĂƉŝ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ� Ğ� ƐĐŚŝǌƵŶ� Ě͛ŝŶĂ� ƐŝƚƵĂǌŝƵŶ� ĚĞƐŽůĂƚĂ� ƉůĂŝĚĂ� ŝů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĂů�ĂůůĂ�ĮŶ�ĚĂůůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϮϬϬϬͬϬϭ͘�EĞŐŝŶ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ğ�ŵŽ�ƉĂƵĐĂƐ�
ĂĐƟǀŝƚĂĚƐ�ƐƉŽƌƟǀĂƐ�ĚĂůůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚŝůƐ�ĂĐƟǀƐ͘���ƋƵĞŝ�ŵŽ� ŝŶ�ŽŶŶ�ĂǀŽŶ� ŝů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϰϬ�ŽŶŶƐ�
ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ͘� ^ŝŶ� ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ� ŐĞŶĞƌĂůĂ� ĚŝůƐ� ϮϮ� ĚĂ� ǌĞƌĐůĂĚƵƌ� ϮϬϬϭ� ƉƌĞƚĞŶĚĂ� Ğů� ŝŶĂ� ĐůĂƌĂ� ƉŽƐŝǌŝƵŶ�
ĚŝůƐ� ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ� ĂĐƟǀƐ͘� �ů� ǀƵů� ƐĂǀĞƌ� ƚŐŝ� ĐŚĞ� ƐƚĂƚ� Ğů� ĨƵƚƵƌ� ĂƵŶĐ� Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ͘� ^ƉĞƌ� ůĂ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�
Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĂĚƐ�ƐƉŽƌƟǀĂƐ�Ğŝ�ĞƌĂ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ƐƚĂĚĂ�ŝŶ�ƉŝŐŶ�ĮĂƐĐŽ�ĐƵŶ�ŵŽ�ϵ�ĚŝƐ�Ě Ă͛ǀĞƌƚƵƌĂ�ĚĂůůĂ�
ƉĂƟŶĞƌĂ͘�YƵĞŝ�ŵƵŽƌƚ�ƉůŝĞǀŐŝĂ�Ğ�ĨĂǀƵŐŶ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ĚƵƌŽŶƚ�ŝŐů�ĞŶƟƌ�ƵŶǀŝĞƌŶ͘

ϭϵϵϴͬϵϵ͗��ĂǀŽƐ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͗�>͛ ĞƋƵŝƉĂ�ĐƵŵďŝŶĂĚĂ�ĚĂ�dƌƵŶͬ&ůĞŵ
�ĂǀŽƐ� ƐĞŶ͗͘�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ� ;ƐƉŽŶƐƵƌͿ͕�,ƵďĞƌƚ� WĂǌǌĞůůĞƌ͕ �DŝůĂŶ� ^ĐŚĞƐƚĂƵďĞƌ� � � ;ƚƌĞŶĂĚĞƌͿ͕� WŚŝůŝƉƉĞ�sŝŶĐĞŶǌ͕�'ŝŽŶ�
^ŝŵĞŽŶ͕�'ĂůůƵƐ�tŽůĨ͕ �^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�;ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕�WŝĞĚĞƌ��ĞĐƵƌƟŶƐ�;ƐƉŽŶƐƵƌͿ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�DĂƌĐƵƐ�^ĐŚŵĞĚ͕�WĂƐĐĂů��ůďŝŶ͕�ZĞŶǌŽ��ůďŝŶ͕�DĂŶĨƌĞĚ�sŝŶǌĞŶƐ͕�ZĂůĨ��ĞƉůĂǌĞƐ͕�&ůĂǀŝŽ�^ŽƐƐĂŝ͕�ZŽďĞƌƚ�
�ĂŶĚŝŶĂƐ�
�ĂǀŽŶ͗��ŽŶĂƚ��ůďŝŶ

ϯϯ�ͮ�ϯϰ



ZĞŶĂƐĐŚŝĞŶƚƐĐŚĂ�Ğ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƉŽƐŝƟǀƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�Ŷ� ŝŶĂ� ǀŝǀĂ� Ğ� ĨƌŝƚŐĞŝǀůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝƵŶ� ĚĞĐŝĚĂŶ� ŝůƐ� ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ� ĚĂ� ĐƵŶƟŶƵĂƌ� ĐƵů� ĚĂƌ� ŚŽĐŬĞǇ� ƐŝŶ�
ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƉĞƌ�ŐŝƵŐƐ�Ğ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚĞĂŵ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ŝůƐ�ŐŝƵǀĞŶƐ�'ĂůůƵƐ�tŽůĨ͕ �WĂƐĐĂů��ůďŝŶ͕�
'ŝŽŶ�^ŝŵĞŽŶ�Ğ�DĂŶĨƌĞĚ�sŝŶǌĞŶƐ�ƉƌĞŶĚĂŶ�ůĂƐ�ŚŽƩĂƐ�ĞŶƚĂ�ƉƵŐŶ͘�^ĐŚ͛ŝŐů�Ğŝ�ďƵĐĂ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů�ĚĂ�ĚĂƌ�
ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ǀƵůĂŶ�ŝŶƐ�ƚŽŶĂƚŽŶ�ŵĞƩĞƌ�ĞŶƐĞŵĞŶ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϮϬϬϭͬϬϮ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƩƌĂĐƟǀ�ƉŝůƐ�
ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĂĐƟǀƐ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŵĞŝŶ�ĚĂůů͛hŶŝƵŶ�ƐǀŝǌƌĂ�ǀĞŐŶ�Ğŝ�ĚĂƵ�ϭϱ�ŐŝƵŐƐ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚĂƐ�
ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�͞WůĂƵƐĐŚ͟�ĚĂ��ƵĞƌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƵŽƌŶ͘�YƵĞůůĂƐ�ŚĂŶ�ĞŶ�ůƵƌ�ƌĞƚƐĐŚĂƐ�ƉůŝƌƐ�ĂŶƚĞƌŝƵƌƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�
ĐŚĞ�ŚĂŶ�Ɖůŝ�ďĂƵů�ŐŝƵŐĂƵ�ĞŶ�ůŝŐŝĂƐ�Ɖůŝ�ĂƵůƚĂƐ͕�ŐŝĞ�ƐĐŚŝǌƵŶ�ĞůůĂ�ůŝŐŝĂ�ŶĂǌŝƵŶĂůĂ��͘�>Ă�ĮŶ�ĚĂ�ƐĐŚĂŶĞƌ�
ŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĂƐĐŚŝĂ�ƐĂǀŝƵ�ĨĞƐƟǀĂƌ�ĐƵŶ�ŐƌŽŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƐĞŵ�ůĂ�ĮĂƐƚĂ�ĚĂ�ϰϬ�ŽŶŶƐ�
Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶǌĂ�;ŵŝƌĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƐĐŚƵŶƚĂƵͿ͘

�ƵŶ�ŝů�ŐŝƵǀĞŶ�ƚĞĂŵ�ĚĂ�ZŽǇ�Ğ�WŚŝůŝƉƉĞ�sŝŶĐĞŶǌ͕��ŽŶĂƚ�Ğ�ZĞŶǌŽ��ůďŝŶ�ǀĞŐŶ�ŝůƐ�ĚĂǀŽƐ�ŽŶŶƐ�ƉƌŽĐƵƌĂƵ�
ƉĞƌ�ŝŶ�ǌƵŶ�ǀĂƌŝŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĂĚƐ�ƐƉŽƌƟǀĂƐ�ĐƵŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂǌŝƵŶ�Ă�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�Ğ�ŐŝƵŐƐ�ĞůůĂ�ůŝŐŝĂ�
ĚĂ�ͣWůĂƵƐĐŚ͘͞ �/ůƐ�ŐŝƵŐƐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ�ĞŝŶ�ƉĞƌ�ďŝĂƌƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝƐ�ĞŶǌĂƚŐĞŝ�ƚƵƚ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ƉĞƌƚŐĞŝ�
ƉĂƵĐƐ�ĞŝŶ�ĚŝƐĂŝ�ĚĂ�ĚĂƌ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ŶĂƚƵƌĂů͘�'ƌĂǌŝĂ�ĂůůĂ�ŵĂƐĐŚŝŶĂ��ĂŵďŽŶŝ�ĂŶŇĂŶ�ĞůƐ�ĚĞŶͲ
ƚŽŶ�ƌĞůĂǌŝƵŶƐ�ƐĐŽ�ƐŝŶ�ŝŶĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĂƌƟĮĐŝĂůĂ͘�^ĐŚŝǌƵŶ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĐŚ͛ŚĂŶ�ŐŝƵŐĂƵ�ĞůůĂ�ůŝŐŝĂ�ŶĂǌŝƵŶĂůĂ�
ŐĂƵĚĂŶ�ů Ă͛ƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƐƉĞĐŝĂůĂ�Ă�dƌƵŶ�ĞĚ�ŝů�ƌĞĨƌĞƐƚŐ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ĞůůĂ�ƵƐƚƌŝĞƩĂ͘��ƌĂ�ƐĐŚ͛Ğŝ�ǀĞŐŶ�ŐŝƵŐĂƵ�
ŶĞŐŝŶ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͕�ǀĞŐŶ�Ğŝ�ƚŽŶĂƚŽŶ�ĨĂƚŐ�ƐĞƌŝƵƐĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟǀĂƐ�ƐŝŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĐƵŶ�ƚƌĞŶĂͲ
ŵĞŶƚƐ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�Ă�&ůĞŵ�Ğ�ĚƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ͘�/ůƐ�ĚĂǀŽƐ�ŽŶŶƐ�Ğŝ�ƐĐŚŝǌƵŶ�ǀĞŐŶŝƵ�
ĨĂƚŐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�ĂĚ��ƌŽƐĂ�;ƟĞƌ�ůĂ�ůĞŐĞŶĚĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�'ƵŝĚŽ�>ŝŶĚĞŶŵĂŶŶͿ�Ğ�ƋƵĞůƐ�ƉĂƌĂŶ�
ĞƌĂ�ĚĂ�ĚĂǀĞŶƚĂƌ�ůĞŐĞŶĚĂƌƐ͘

ϮϬϬϲͬϬϳ͗�>Ă�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚŝůƐ�ĂĐƟǀƐ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă�&ůĞŵ͗
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ĂŶŝĞů�DŽŶŶ͕�&ĂďƌŝǌŝŽ�dƵŽƌ͕ ��ƵƌĚŝŶ�dƵŽƌ͕ ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�ZĞŶǌŽ��ůďŝŶ͕�WĂƐĐĂů��ůďŝŶ͕�ZĞŵŝŐŝ�DĂŝƐͲ
ƐĞŶ͕�ZĂĨĂĞů��ĂƌŵƐ͕�DĂŶƵĞů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�ZŽǇ�sŝŶĐĞŶǌ͕��ůĂƵ�'ŝŐĞƌ͕ ��ŽŶĂƚ��ůďŝŶ͕��ĂƌŝŽ��ůďŝŶ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�sŝŶĐĞŶǌ͕�<ĞǀŝŶ��ůďŝŶ



ϮϬϭϭͬϭϮ͗�>Ă�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚŝůƐ�ĂĐƟǀƐ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă�&ůĞŵ͗
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�sŝŶĐĞŶǌ͕�/ǀŽ��ůďŝŶ͕�DĂŶƵĞů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ĂŶŝĞů�DŽŶŶ͕�DĂƌĐƵƐ�^ƚĞŝŶĞƌ͕ �
�ƵƌĚŝŶ�dƵŽƌ͕ ��ŽŶĂƚ��ůďŝŶ�;ƚƌĞŶĂĚĞƌͿ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�ZĞŵŝŐŝ�DĂŝƐƐĞŶ͕�/ǀŽ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�>ŝǀŝŽ�WĂůůǇ�;ŐŽůŝͿ͕�DŝƌĐŽ�tŽůĨ͕ �&ĂďƌŝǌŝŽ�dƵŽƌ�

ϯϱ�ͮ�ϯϲ



0DLVVHQ�&KULVWLDQ�	�5REHUW�&DQGLDQV�
$JHQWXU�������7UXQ





Die clevere Lösung «Vorsorge Premium» 
bietet unter anderem

eine garantierte Auszahlung im Erlebensfall,
Mittel zur Wohneigentumsförderung,
umfassende Absicherung bei Erwerbsunfähigkeit.

www.zurich.ch/vorsorgepremium

«

Sophie (33), Marcel (36)  
und Lea Keller (3)

« Unsere  
 Zukunft – 
 jetzt!»

Zurich HelpPoint

ZURICH 

Generalagentur 

Pieder Decurtins

Bahnhofstrasse 31

7130 Ilanz

Telefon 081 920 02 20

www.zurich.ch

Zürich Lebensversicherungs-Gesellschaft AG



:ƵŶŝŽƌƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

WĞƌ�ůĂ�ĐƵŶƟŶƵĂǌŝƵŶ�ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ�ĚƌŽǀĂ�Ğŝ�ƐĞƌŝƵƐĂ�ĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ůĂǀƵƌ�ĐƵŶ�ůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ğ�
ƐĐŽůĂƌƐ͘�^ŝŶ�ƋƵĞŝ�ƐĞĐƚƵƌ�ǀĞŐŶ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĂůůĂƐ�ŇĞŝǀůĂƐ�ĂŶŶĂĚĂƐ�Ɖůŝ�Ğ�Ɖůŝ�ĂĐƵƚƐ͘�>ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶǌĂƐ�
ǀĞŐŶĂŶ�ŝŶƐ�Ă�ƐĞŶƟƌ�ĞŶ�ϱ�Ͳ�ϲ�ŽŶŶƐ�ƟĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ͘�WĞƌ�ƉƌĞǀĞŐŶŝƌ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ�
ƐƚƵĞƐƐĂŶ�ŝŶƐ�ƉĂƚĞƌƚŐĂƌ�ĚĂ�ƌĞŐŝƵŶĂůŝƐĂƌ�ŝů�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĞŶƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƌ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�ĐƵŶ�
ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ŽƌĚ�ŝůƐ�ǀŝƚŐƐ�ǀŝƐĐŚŝŶŽŶƚƐ͘

'ŝĂ�ŶĂǀĞŶ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂŐŝƵŶ�ϭϵϲϯͬϲϰ�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂ� ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĐƵŶ� ŝŶ͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�
ũƵŶŝŽƌƐ�Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ğ�ƋƵĞŝ�ĐƵŶ�ĨĞƚŐ�ďŝĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�>Ă�ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶ�ůĂ�Ɖůŝ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌĂ�ƌĞƵƐƐĞƐĐŚĂ�Ăůů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϲͬϲϳ�ĐƵ�ĞůůĂ�ĐŽŶƚŽŶƐĐŚĂ�ŝů�ƚĞƚĞů�ĚĂ�
ĐĂƉŽŐƌƵƉƉĂ�ĐƵŶ�ŝůƐ�ƐƵĂŶĚŽŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ͗

dƌƵŶ� Ͳ� &ĂǀƵŐŶ� ϳ�͗�ϯ� dƌƵŶ� Ͳ� <^���ƵĞƌĂ� ϭϭ�͗�ϰ
'ůŝŽŶ� Ͳ� dƌƵŶ� ϭ�͗�ϰ� dƌƵŶ� Ͳ� 'ůŝŽŶ� �� ��ϱ�͗�Ϭ
dƌƵŶ� Ͳ� �ŽŵĂƚ� ϲ�͗�ϲ

^ƵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϲϳͬϲϴ�ƐǀĂŶĞƐĐŚĂŶ�ŝůƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĚĞƉůŽƌĂďůĂŵĞŝŶ�Ěŝů�ƉĂůĂŶĐĂƵ͘��ĂůůĂ�ƌĂĚƵŶŽŶǌĂ�
ŐĞŶĞƌĂůĂ�ĚŝůƐ�ϭϲ�ĚĂ�ƐĞƩĞŵďĞƌ�ϭϵϳϮ�ǀĞŐŶ�ĚĞĐŝĚŝƵ�ĚĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ƚƌĞƌ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ŝŶ͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ŐŝƵǀĞŶƐ͘�
WůŝƌƐ�ŽŶŶƐ�ŚĂ�sĞŶĚĞůŝŶ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�ƚŐĂŵƵŶĂƵ�ƋƵĞůů͛ĞƋƵŝƉĂ�Ğ�ϭϵϳϰ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ĞƌĂ�ĐƵŵƉƌĂƵ�ŝůƐ�ƐĐŚƵƌͲ
ŵĞƚŐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�ŝůƐ�ũƵŶŝŽƌƐ͘�/Ŷ�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟǀ�Ğů�ƐĞŶŶ�ĚĂ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ŷŝ�ŐŝƵŐƐ�ĂŵŝĐĂďĞůƐ�
ŚĂ�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐĂ�ĚĂƵ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ϭϵϴϭ͘

ϭϵϲϯͬϲϰ͗��ŵƉƌĞŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ě͛ŝŶ�ŐŝƵŐ�ĚĂ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�Ă�&ůĞŵ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ƵŐĞŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�:ĂŬŽď��ĞĞƌ͕ ��ŝƌŝů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ƌŶŽůĚ�dŽŵĂƐĐŚĞƩ��͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�tĞďĞƌ���͕��ŝƌŝŶ��ĞĐƵƌƟŶƐ�
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�dŚĞŽĚŽƌ�DĂŝƐƐĞŶ���͕�dĂƌĐŝƐŝ�'ƵůĚŝŵĂŶŶ͕�^ĞƌĂĮŶ�sŝŶǌĞŶƐ���͕�&ƌŝĚŽůŝŶ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕�'ŝŽŶ��ĂƩĞƐƚĂ�sŝŶǌĞŶƐ

ϯϵ�ͮ�ϰϬ
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/Őů�ŽŶŶ�ϭϵϴϭ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ƐƵƚ�ůĂ�ďŝƚŐĞƩĂ�ĚĂ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�ƐĐŽůĂƐƚ�'ŝŽŶ�
�ĂƩĞƐƚĂ�^ƉĞƐĐŚĂ�Ğ�sĞŶĚĞůŝŶ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�ŝŐů�ĞŵƉƌĞŵ�ƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�Ğ�ũƵŶŝŽƌƐ͕�Ěŝů�ƋƵĂů�ĞƌĂ�ůĂƐ�
ƐƋƵĂĚƌĂƐ�ĚĂ�'ůŝŽŶ�Ğ� >ĂĂǆ� ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂŶ͘��ƵŶ� ůĂ� ƌĞŶĂƐĐŚŝĞŶƚƐĐŚĂ�Ěŝů� �ůƵď�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ� &ůĞŵ�
ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂŶ�ĚĂƉŝ�ϭϵϴϮ�ĂƵŶĐ�ĚƵĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�ƋƵĞůů͛ƵŶŝƵŶ�Ăů�ƚƵƌŶŝĞƌ͘ �/ůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ƚƌĞŝƐ�ŽŶŶƐ�
ĚŽŵŝŶĞƐĐŚĂŶ�ŝůƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƋƵĞŝ�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ğ�ŐƵĚŽŐŶĂŶ�ϭϵϴϯ�ƉĞƌ�ůĂ�ƟĂƌǌĂ�ŐĂĚĂ�ŝů�ďƵĐĂů�ĂŵďƵͲ
ůŽŶƚ͕�ƌĞŐĂůĂƵƐ�ĚŝŐů�ĂŶƚĞƌŝƵƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ĞƌĂĮŶ�ZĞŶƐĐŚ͘

/ů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚĂ�ƋƵĞŝ�ƚƵƌŶŝĞƌ�ŚĂ�ĞƌĂ�ĂŶŝŵĂƵ�ůĂƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ĚĂ�&ůĞŵ�Ğ�^ĞŐů�Ğ͘d͘ �ĚĂ�ŵĞŶĂƌ�ĂƚƌĂƐ�
ƐĞŵĞŐůŝŽŶƚĂƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶǌĂƐ͕�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ƐĂ�Ěŝƌ�ĐŚ͛ŝŐů�Ğŝ�ƚƵƫŶĂ�ǀĞŐŶŝƵ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĂĚƐ�Ɛŝů�ƉĂůĂŶĐĂƵ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ͘�dƌƵŶ�ƐĂǀĞǀĂ�ƉƌŽĮƚĂƌ�ĚĂůůĂƐ�ďƵŶĂƐ�ƌĞůĂǌŝƵŶƐ�ĐƵŶ�ŝů��ůƵď�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�
ĚĂ�&ůĞŵ�ĞĚ�ĂƐĐŚŝĂ�ĚĂƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ŐŝƵŐƐ�ĂŵŝĐĂďĞůƐ�ĞůůĂ�ŶŽǀĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�WƌĂƵ�ůĂ�^ĞůǀĂ͘�/ů�ŐŝĂͲ
ǀŝƐĐŚ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ŝŶ�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ƌĞŐŝƵŶĂů�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐ�ŝƵƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵƌ͘

sŝĞƌƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚŝůƐ�ŽŶŶƐ�ŽƚŐŽŶƚĂ�Ğ�ƚŽĐŚĞŶ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ůĂ�ĮŶ�ĚŝůƐ�ĂŶŶŽ�ŶŽǀŽŶƚĂ�ƌĞŐŝĂŶ�ůĞŐƌĞŝǀůĂƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĂĚƐ�Ɛŝů�ĐĂŵƉ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ğ�ƐĐŽůĂƌƐ͘�/ůƐ�ĐůƵďƐ�ĚĂ�dƌƵŶ͕�&ůĞŵ͕�^ĞŐů�Ğ d͘͘ ͕��ƌĂǀƵŽŐŶ�Ğ��ůĂƵƐƚƌĂ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞƐĐŚĂŶ�ŵŝŶƚŐĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂƐ�ƉĞƌ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ğ�ƐĐŽůĂƌƐ͘�WĞƌ�dƌƵŶ�ĐŚĞ�ƉƌŽĮƚĞƐĐŚĂ�ĚĂ�ƐĂǀĞƌ�
ƚƌĞŶĂƌ� ƌĞŐƵůĂƌĂŵĞŝŶ�ĞůůĂ� ŚĂůůĂ� ĚĂ� ŐůĂƚƐĐŚ� Ă� &ůĞŵ�Ğŝ� ƋƵĞŝ� ŽŶŶƐ�ĚĂ� ŐƌŽŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� Ɛŝů� ĐĂŵƉ�ĚĂ�
ŐŝƵǀĞŶŝůƐ͘��ŶƐĞŵĞŶ�ĐƵŶ�&ůĞŵ�ǀĞŐŶ�Ğŝ�ĨĂƚŐ�ĂǀŽŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĐĂŵƉƐ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�ĂĚ��ƌŽƐĂ͕��ƵĐŚǁŝů͕�
�ŝĂƐĐĂ�Ŷŝ�ĞŶ�ĂƵƚĞƌƐ�ůŽŐŚĞŶƐ͘�WůŝƌƐ�ŐŝƵǀĞŶŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĨĂŶ�ƉĂƌƚ�Ě͛ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�&ůĞŵ�ĐŚĞ�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞͲ
ƐĐŚĂŶ�Ăů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘�YƵĞŝ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�ůƵ�ĞƌĂ�ĂůůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŐƌŽŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ƐĐŚŝĂ�ŐƵĚŽŐŶĂ�
dƌƵŶ�ŝů�ƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�ŝů�ƐĐŚĂŶĞƌ�ϭϵϵϭ�Ă��ůĂƵƐƚƌĂ�Ğ�ϭϵϵϮ�Ă�dƌƵŶ͘

ϭϵϵϬͬϵϭ͗��>Ă�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĐŚĞ�ŐƵĚŽŐŶĂ�ŝů�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ă��ůĂƵƐƚƌĂ͗
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�'ĂůůƵƐ�tŽůĨ͕ �DĂƌĐ��ĞŵŽŶƚ͕��ƌŽƐ�WŝĂĐĞŶƟŶŝ͕��ĚƌŝĂŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�ZĞŶĠ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ͕��ŝŶŽ�^ĂĐĐŚŝ͕�^ŝůǀŝŽ�
�ůďŝŶ�;ĐĂƵͿ
�ĂǀŽŶ�ƐĞŶ͗͘�ZŽďĞƌƚ��ĂŶĚŝŶĂƐ͕�ZĂĨĂĞů�ZĞŶƐĐŚ͕��ůĂƵ��ůŝŐ͕�DŝĐŚĞů��ĞƌƵŶŐƐ͕�DĂŶĨƌĞĚ�sŝŶǌĞŶƐ͕�ZŽŐĞƌ��ŝƐƋƵŽůŵ͕�DĂͲ
ŶƵĞů�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ

ϰϭͮ�ϰϮ



/ůƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŐƵĚŽŐŶĂŶ�ŝůƐ�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�Ă�dƌƵŶ�ďƵĐĂ�ŵĞŝŶƐ�ĐŚĞ�ƐŝƐ�ŐĂĚĂƐ�ĚĞŶƚĞƌ�ŝůƐ�ŽŶŶƐ�ϭϵϵϯ�
ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ϭϵϵϵ͘�/Ŷ�ŐƌŽŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ğŝ�ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ϭϵϵϱ�Ăů�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ă�&ůĞŵ�ĂǀŽŶ�ůĂƐ�ƐƋƵĂĚƌĂƐ�ĚĂ�^ĞŶƚ͕�
^ĂŵĞĚĂŶ͕�DĂůŽũĂ�Ğ�WƵƐĐŚůĂǀ͘ �dƌƵŶ�ŐƵĚŽŐŶĂ�ϭϵϵϵ�ĞƌĂ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂ�Ă�^ĞŐů�Ğ d͘͘ �ĂǀŽŶ�ůĂƐ�ƐƋƵĂĚƌĂƐ�
ĚĂ�^ĞŐů�Ğ��ƌĂǀƵŽŐŶ͘�WĞƌǀŝĂ�ĚĂůů͚ĞƌĞĐǌŝƵŶ�ĚĂ�ƉĂƟŶĞƌĂƐ�ĂƌƟĮĐŝĂůĂƐ�Ă�'ƌƺƐĐŚ͕��ůĂƵƐƚƌĂ�Ğ�^ĐŚŝĞƌƐ�Ğ�
ĨƵƐŝƵŶƐ�ĚĞŶƚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ĐůƵďƐ͕�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂŶ�Ɖůŝ�Ğ�Ɖůŝ�ƉĂƵĐĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĂůƐ�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�ƌĞŐŝƵŶĂůƐ͘�
�ƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛Ğŝ�ǀĞŐŶ�ĚĂƵ�ŝŐů�ŽŶŶ�ϮϬϬϬ�ŝů�ĚĂǀŽƐ�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ă�^ĞŐů�Ğ d͘͘ �ĞĚ�ŝů�ƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�dƌƵŶ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵƐ�
ƐƉƵƐƚĂƵƐ�ŵƵŽƌƚ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�WĞƌ�ƚƵƫŶĂ�ĨĂƌ�ŝŶĂ�ƉƵƌƐĐŚŝĚĂ�ĞŵƉĂƵ�ĂƩƌĂĐƟǀĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĞͲ
ƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ŝŐů�ŽŶŶ�ϮϬϬϰ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŝŶ�ŝŐů�ĂƚƵŶ�ĚƵƌŽŶƚ�ǀĂĐĂŶǌĂƐ�ĚĂ�
ƐĐŽůĂ�ĐĂŵƉƐ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă��ŝĂƐĐĂ�ĐƵŶ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ƌŽĚƵŶĚ�ϮϬ�ƐĐŽůĂƌƐ͘��ƵͲ
ƌŽŶƚ�ƚƵƚ�ƋƵĞůƐ�ŽŶŶƐ�ĞŝŶ�ůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ğ�ƐĐŽůĂƌƐ�ǀĞŐŶŝĚĂƐ�ƚŐĂŵƵŶĂĚĂƐ�ĚĂ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �
ZĞŶĂƚŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ͕�^ŝůǀŝŽ�Ğ��ĞŶĞĚĞƚŐ��ůďŝŶ͘

ϭϵϵϭͬϵϮ͗��ƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ăů�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ă�dƌƵŶ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ� ƐĞŶ͗͘�'ŝŽŶ�^ŝŵĞŽŶ͕�sĂŚŝĚŝŶ�,ĞƌŽ͕� ^ŝŵŽŶ� >ĞĐŚŵĂŶŶ͕�ZŽǇ�sŝŶĐĞŶǌ͕��ŽƌƐŝŶ��ĞƌƵŶŐƐ͕�DŝůĂŶ�ZŽĚũĂĐŽǀŝĐ͕�
WĂƐĐĂů��ůďŝŶ͕�ZĞŶĂƚŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ� ƐĞŶ͗͘�WŚŝůŝƉƉ�sŝŶĐĞŶǌ͕��ĂŶŝĞů�dƵŽƌ͕ �ZĞŶǌŽ��ůďŝŶ͕��ŽŶĂƚ��ůďŝŶ͕�ZĂůĨ��ĞƉůĂǌĞƐ͕�hƌƐŝŶ� >ĞĐŚŵĂŶŶ͕��ĂŶŝĞů�
DĂŝƐƐĞŶ



ϭϵϵϰͬϵϱ�/ůƐ�ƐĐŽůĂƌƐ�Ğ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĚƵƌŽŶƚ�ŝŶ�ĐĂŵƉ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚ�Ă��ŝĂƐĐĂ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ŽƌƐŝŶ��ĞƌƵŶŐƐ͕� >ƵŝƐ� >ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ƌǁŝŶ��ůďŝŶ͕��ĂůŝďŽƌ�sŽůŝĐ͕�sĂŚŝĚŝŶ�,ĞƌŽ͕�WĂƐĐĂů��ůďŝŶ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�
sŝŶĐĞŶǌ͕�ZĞŶǌŽ��ůďŝŶ͕�ZĂůĨ��ĞƉůĂǌĞƐ͕�ZĂůĨ�sŝŶǌĞŶƐ͕��ĂŶŝĞů�DĂŝƐƐĞŶ͕��ĂŶŝĞů�dƵŽƌ͕ �^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�ZĞŵŽ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ĂƌŝŽ��ůďŝŶ͕�^ŝŵŽŶ�>ĞĐŚŵĂŶŶ͕��ĂƌůŽ�DĂŝƐƐĞŶ͕�hƌƐŝŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�ZĂĨĂĞů�'ƵůĚŝŵĂŶŶ͕�
ĚĂǀŽŶ��ŽŶĂƚ��ůďŝŶ�;ŐŽůŝͿ

ϭϵϵϲͬϵϳ��ƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�Ăů�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ă�dƌƵŶ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�ZĞŵŽ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �hƌƐ�ZŝĞĚŝ͕��ĂŶŝĞů�'ĂƵƚƐĐŚŝ͕�hƌƐŝŶ�DĂŝƐƐĞŶ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘��ĂƌŝŽ��ůďŝŶ͕�WĂƐĐĂů�tǇƐĞƌ͕ �DĂŶƵĞů�>ŽŵďƌŝƐĞƌ

ϰϯ�ͮ�ϰϰ





�ƌĂ�ƐĐŚ͛Ğŝ�ǀĞŐŶ�ďƵĐĂ�Ɖůŝ�ĚĂƵ�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�ĐƵŶƟŶƵĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĐƵŶ�ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�
ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�Ğ�ĨĂ�ĚƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŝŶ�ĚƵĂƐ�ŐĂĚĂƐ�ƉĞƌ�ũĂŵŶĂ�ƚƌĞŶĂŵĞŶƚƐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�
dƌƵŶ͘�Wŝů�ŵƵŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĞƐĐŚĂŶ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ϮϬ�ƐĐŽůĂƌƐ�ƐƵƚ�ůĂ�ďŝƚŐĞƩĂ�ĚĂ�ZĞŶĂƚŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ͕�DĂƌĐƵƐ�
^ĐŚŵĞĚ�Ğ��ůĂƵ�'ŝŐĞƌ͘

ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ͗�>Ă�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�ƐĐŽůĂƌƐ�ĞůůĂ�ŵŽŶĚƵƌĂ�ƌĞŐĂůĂĚĂ�ĚĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ͕�,ŽƚĞů��ĂƐĂ�dƂĚŝ͘
�ĂǀŽƐ�ƐŝŶ�ƉĞŝƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�ZĞŶĂƚŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ�;ĐĂƵͬƚƌĞŶĂĚĞƌͿ͕�&ĂďƌŝǌŝŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ͕�DŽƌĞŶŽ��ƵŶĚŝ͕��ƌŵŽŶ��ĂƌŝŐŝĞƚ͕�
>ĞĂŶĚƌŽ�WĞƚƐĐŚĞŶ͕�^ĂŵƵĞů��ĞŐŽŶĚĂ͕�DĂƌĐƵƐ�^ĐŚŵĞĚ�;ƚƌĞŶĂĚĞƌͿ��ůĂƵ�'ŝŐĞƌ�;ƚƌĞŶĂĚĞƌͿ
ϯ͘�ƌĞƚƐĐŚĂ�ƐĞŶ͗͘��ŶĚƌŝŶ�dŐĞƚŐĞů͕�WĂƐĐĂů�'ŝŐĞƌ͕ �>ƵĐĂƐ�,ĞƌŐĞƌ͕ �dŝŵ��ůďŝŶ
Ϯ͘�ƌĞƚƐĐŚĂ�ĚĂǀŽŶ�ƐĞŶ͗͘�:ŽƐĐŚƵĂ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ ��ŽŵŝŶŝĐ�'ŝŐĞƌ͕ �>ŝǀŝŽ��ůŝŐ͕��ůĞƐƐŝŽ�^ĐŚŵĞĚ
�ĂǀŽŶ�ƐĞŶ͗͘�:ǀŽ��ĂƌŝŐŝĞƚ͕�DĂƵƌŽ��ůŝŐ

ϰϱ�ͮ�ϰϲ
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ϮϬϬϱͬϬϲ͗�>Ă�ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�Ğ�ƉĂƟŶĂƌ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ��ĂŶƚƵŶĂůĂ�'ƌŝƐĐŚƵŶĂ
�ĂǀŽƐ�ŝůƐ�ƚƌĞŶĂĚĞƌƐ͕�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�DŝƌĐŽ�tŽůĨ͕ �^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�Ğ�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ

^ĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ��ĂŶƚƵŶĂůĂ�'ƌŝƐĐŚƵŶĂͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƉŝ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϵϯͬϵϰ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�Ɖůŝ�Ƶ�ŵĞŝŶƐ�ŶƵŶŝŶƚĞƌƌƵƚĂŵĞŝŶ�
ůĂ�ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚ͕�ƐƉŽŶƐƵƌĂĚĂ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ��ĂŶƚƵŶĂůĂ�;Ɖůŝ�ďĂƵů�ĞŶĐŽŶƵƐĐŚĞŶƚĂ�ƐƵƚ�
ŝů�ŶƵŵ��ĂƉŝƚŽͿ͘�>Ă�ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĚĂƚ�ůĂ�ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚ�Ă�ďƵŽďƐ�Ğ�ďƵŽďĂƐ�ĚĞŶƚĞƌ�ƋƵĂƚĞƌ�ĞĚ�ŽƚŐ�
ŽŶŶƐ�ĚĂ�ĨĂƌ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞŵĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚƐĐŚĂƐ�ĚĂ�ƉĂƟŶĂƌ�Ŷŝ�ĚĂ�ĚĂƌ�ŚŽĐŬĞǇ͘�/ůƐ�ŵĞŐůŝĞƌƐ�ŽŶŶƐ�ƐĞƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂǀĂŶ�ǀĂƌŐĂ�ϮϬ�ĂīŽŶƐ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĞƌĂ�ĚĂůůĂƐ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂƐ�ǀŝƐĐŚŝŶŽŶƚĂƐ�ĂůůĂ� ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ͘�
WƌŽŵŽƚƵƌƐ�ĚĂůůĂ�ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ƉĂƟŶĂƌ�ĞŝŶ�ƐƚĂŝ�ĚƵƌŽŶƚ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ϮϬ�ƐĞƐŝƵŶƐ͗�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ�ĐƵŶ�ƐĞƐ�
ĨƌĂƌƐ͕�ZŽďĞƌƚ�ĞĚ�/ŐŶĂǌ�ƐĐŽ�ĞƌĂ�ƐĞƐ�ĨĞŐůƐ�ZĞŵŽ�Ğ�DĂŶƵĞů�Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�ĐƵŶ�ĂŐŝĚ�ĚĂ�DŝƌĐŽ�tŽůĨ͘

ϰϳ�ͮ�ϰϴ



^ĞŶŝŽƌƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƵŶ�ůĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�Ě͛ŝŶĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƐŝŶ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϴϴͬϴϵ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�ĂĚĞŵƉůŝƵ�ŝŶ�ŐŝĂǀŝƐĐŚ�
ĚĂ�ƉůŝƌƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĐŚ͛ĞƌĂŶ�ŵƵŽƌƚ�ǀĞŐůŝĂĚĞƚŐŶĂ�ƐĞƌĞƚƌĂƚŐƐ�ĚĂůů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ͘�DŽ�ĞƌĂ�ĂƵƚĞƌƐ�
ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĂĐƟǀƐ�ŐŝĂǀŝƐĐŚĂǀĂŶ�ĚĂ�Ɛ͚ĞŶƚƵƉĂƌ�ĚƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�Ğ�ĚĂƌ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞŶƐĞŵĞŶ͘��ĞŝŶͲ
ƐƉĞƌƚ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ĨŽƌŵĂƵ�ŝŶ͛ĞƋƵŝƉĂ�ĐƵŶ�ĐĂ͘�ϭϱ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�Ğ�ĚĂƵ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŝŶ�ŐŝƵŐƐ�ĂŵŝĐĂďĞůƐ�ĞŶĐƵŶͲ
ƚĞƌ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ƐĐŽ͗�&ŽƉĂ�^ƉŽƌƚ�;Ɖůŝ�ƚĂƌĚ�DĞŶǌůŝ�^ƉŽƌƚͿ͕�^ƉůŝŐŝĂ͕��ƵĞƌĂ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ZŽĚĞůƐͬZĞĂůƚĂ͕�sĂů͕�
^ƚƵƐƐĂǀŐŝĂ͕��ŽŐŶ�ZĂŐĂǌ�ĞĂǀ͘ ��Ăůů͚ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĨĂŶ�ĞƌĂ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�Ě͛ŽƌĚůƵŶĚĞƌ�ƉĂƌƚ�ƐĐŽ�Ɖ͘Ğǆ͘�
ĚĂ�'ůŝŽŶ�Ğ�ĐŽŶƚƵŽƌŶ͘�dŐĂŵƵŶĂĚĂ�Ğŝ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĚĂ�WůĂĐŝ��ĞŐŽŶĚĂ͕�'ŝĂĐŚĞŶ�
ZŝĞĚŝ͕�^ŝŵŽŶ�KƌůŝŬ�Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͘�/ůƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚĂŶ�ŶĂǀĞŶ�ĚĂůů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ŐŝƵ�ŝŶ͛ŝŵƉƵƌƚŽŶƚĂ�ĨƵŶĐǌŝƵŶ�
ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶĞƌ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ƟĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚĂƐ�ŽĐĐĂƐŝƵŶƐ͘�>ĞŐĞŶĚĂƌƐ�Ğŝ�ŝů�ƚƌŝŽ�ĚĂ�'ůŝŽŶ�ĐƵŶ�ŝůƐ�ŐƌŝůůĞƵƌƐ�>ƵŝƐ�
�ĞƌƵŶŐƐ͕�ZĞƚŽ��ƌƵŶŽůĚ�ĞĚ��ƌǁŝŶ�ͣ,ŽƐƐ͞�,ŽƐƐŵĂŶŶ͘

ϭϵϴϵͬϵϬ͗��ŵƉƌĞŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ƐĞŶŝŽƌƐ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ�ũƵŶ͕͘��ŽŶĂƚ�EĂǇ͕��ĞŶĞĚĞƚŐ��ůďŝŶ͕��ůĂƵ�ZĞŶƐĐŚ͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕�WůĂĐŝ��ĞŐŽŶĚĂ͕�'ŝŽŶ�
WĞƚƐĐŚĞŶ�
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�&ůƵƌŝŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�hƌƐ�'ĂƵƚƐĐŚŝ͕��ƌǁŝŶ�tŽůĨ͕ �EŽƌďĞƌƚ��ĞĐƵƌƟŶƐ͕��ƌŵŝŶ��ůďŝŶ͕�ZŽůĂŶĚ��ůďŝŶ



ϮϬϬϯͬϬϰ͗��ƋƵŝƉĂ�ĚĂ�ƐĞŶŝŽƌƐ
�ĂǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ͕�ZĞƚŽ��ƌƵŶŽůĚ͕�&ůĂǀŝŽ�^ŽƐƐĂŝ͕�&ůƵƌŝŶ�DĂŝƐƐĞŶ͕�DĂƌĐƵƐ�DŝĐŚĞů͕��ĞŶĞĚĞƚŐ��ůďŝŶ͕��ƌǁŝŶ�
ͣ,ŽƐƐ͞�,ŽƐƐŵĂŶŶ
�ĂǀŽŶ�ĚĂ�ƐĞŶ͗͘�ZĞŶĠ��ĂǀĞŐŶ͕�&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ͕��ůƵŝƐ��ĞƌƵŶŐƐ͕�^ŝŵŽŶ�KƌůŝŬ͕�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ͕��ƌŵŝŶ��ůďŝŶ�
;ƐŝůůĂ�ĨŽƚŽ�ŵĂƵŶĐĂ�ŝů�ŐŽůŝ�WůĂĐŝ��ĞŐŽŶĚĂͿ

ϰϵ�ͮ�ϱϬ



dƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ů�ƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐ�ŚĂ�ůŝƵŐ�ĚĂƉŝ�ƋƵĞŝ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ƐĞƌĞŐŽƌĚĂ�ƚƌĂĚŝǌŝƵŶĂůŵĞŝŶ�ŝů�Ěŝ�ĚĂ�Ɛ͘�^ƟĂĨĞŶ͘�/Őů�Ğŝ�ĞƌĂ�
ƚƌĂĚŝǌŝƵŶ�ĐŚĞ�ƋƵĞůů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂ�ƐƚŽ�Ɖŝů�Ɖůŝ�ǀĞŐŶŝƌ�ƐƉƵƐƚĂĚĂ�ŵƵŽƌƚ�ƉůŝĞǀŐŝĂ͕�ĨĂǀƵŐŶ�Ŷŝ�ŵƵŶĐŽŶǌĂ�
ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�/ů�ƚƵƌŶŝĞƌ�Ğŝ�ŝŶ�ĞǀĞŶŝŵĞŶƚ�ŝŵƉƵƌƚŽŶƚ�ƉĞƌ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ͘�/ůƐ�ŽŶŶƐ�ŶĂǀŽŶƚĂ�
ǀĞŐŶĞǀĂ�Ğŝ�ĂƵŶĐ�ŐŝƵŐĂƵ�ĞŶ�ĚƵĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕�ŶƵŵŶĂĚĂŵĞŝŶ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚŝůƐ�ĂĐƟǀƐ�Ğ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
ĚŝůƐ�ĐŽƐƚƵŵĂŝ͘��ůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚŝůƐ�ĐŽƐƚƵŵĂŝ�ŵĂǀĂ�Ğŝ�ďƵĐĂ�ƉŝůƐ�ƉƵŶĐƚƐ�ŵŽďĞŝŶ�ƉĞƌ�ĞƌƵŝƌ�ƚŐĞŝ�ĞƋƵŝƉĂ�
ĐŚĞ�ƐĞŝŐŝ�ĐŽƐƚƵŵĂĚĂ�ŝů�ŵĞŐůŝĞƌ͘ ��ƵƌŽŶƚ�ŽŶŶƐ�ŚĂ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�DĞĚĞů�ĚŽŵŝŶĂƵ�ƋƵĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
ĐƵŶ�ƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ĚĂ�ƚƵƩĂƐ�ŵŽŶĚƵƌĂƐ�Ğ�ĐƵŶ�ĚĂ�ƚƵƚƐ�ŶƵŶƉƵƐƐĞŝǀĞůƐ�ďĂƩĞŐůƐ͘� /ůƐ�ĚĂǀŽƐ�ŽŶŶƐ�
ǀĞŐŶ�ŐŝƵŐĂƵ�ƐƵůĞƩĂŵĞŝŶ�ĞŶ�ŝŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ě Ă͛ĐƟǀƐ�Ŷŝ�ĞƌĂ�ƐĐŽůĂƌƐ͘�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂǌŝƵŶ�Ğŝ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�
ĐƵŶ�ĐĂ͘�ϭϱ�ʹ�ϭϴ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĨĞƚŐ�ďƵŶĂ͘�WĞƌ�ůĂƐ�ďŝĂƌĂƐ�ƐƚĂƚ�ŝů�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚ�Ğů�ĐĞŶƚĞƌ͘ �
/ů�ƐƚĂƌ�ĚĂ�ĐƵŵƉŝŐŶŝĂ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶĞƌ� ŝů�ĐůƵď�Ğŝ�Ɖůŝ� ŝŵƉƵƌƚŽŶƚ�ĐŚ͛ŝůƐ�ƉƵŶĐƚƐ͘��Ă�ŐƵĚŝŐŶĂƌ�ĚĂƚ�Ğŝ�ŶƵŽƚ�
ĂƵƚĞƌ�ĐŚ͛ŝŶ� ƐĂůĂŵŝ͕�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚĞ�ďŝĂƌƐ�ŶƵŵŶĂŶ� ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂ�ĞƌĂ�͞ƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ƐĂůĂŵŝƐ͘͟ � >ĞŐƌĞŝǀůĂͲ
ŵĞŝŶ�ƐĞƉĂƌƟĐŝƉĞƐĐŚĂŶ�ďŝĂƌĂƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�;ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ŐŝƵǀĞŶƚĞƚŐŶĂ͕�>ĂƐ�>ŝĞƵƌƐ͕�ůĂ�̂ ŽĐŝĞƚĂĚ�ĚĂ�
ŵƵƐŝĐĂ͕��ůƵď�ĚĂ�ďĂůůĂƉĞŝ�dƌƵŶͬZĂďŝƵƐ͕�ŝůƐ�dƐĐŚŝďƵƫƐ�ĞĂǀ͘ Ϳ�Ğ�ĐŽŶƚƵŽƌŶ�ĚĂ�ƋƵĞůů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂ�ĐŚ͛Ğŝ�
ĚĂ�ŐƌŽŶĚĂ�ŝŵƉƵƌƚŽŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ�Ěŝů�ĐůƵď͘��ŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ŐŝƵǀĞŶƐ�Ğ�ǀĞŐůƐ�Ɛ͚ĞŶŐĂƐĐŚĂŶ�ĐƵŶ�
ůƵƌ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƐ�ƋƵĞŝ�Ěŝ�ĚĂ�ĨĂƌ�ů͛ƵƐƚƌŝĂ�Ŷŝ�ĚĂ�ƐĐŚƵůĂƌ�ŝůƐ�ŐŝƵŐƐ͘��Ă�ƋƵĞůƐ�ĚŝƐ�Ğŝ�ů͛ƵƐƚƌŝĞƩĂ�Ěŝů�ĐůƵď�ďŝĂ�
ŵĞŵŝĂ�ƉŝŶƚŐĂ͘�>ĂƐ�ĮĂƐƚĂƐ�ĚŝůƐ�͞ĚĂ�sŝƚŐͬ^ƵŵǀŝƚŐ͕͟ �ĚŝůƐ�'ĂůůŝĞƌƐ�ĐƵŶ��ƐƚĞƌŝǆ�ĞĚ�KďĞůŝǆ�Ğ�Ě Ă͛ƵƚƌĂƐ�
ŐƌƵƉƉĂƐ�ĚĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŶƟƌ�ĐƵĚŝƐĐŚ�Ě͛ĂŶĞĐĚŽƚĂƐ͘

>Ă�ƐƋƵĂĚƌĂ�ŽƌĚ�ůĂ�sĂů�DĞĚĞů�ŚĂ�ŽŶŶƐ�ŽƌĂ�ĚŽŵŝŶĂƵ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĂůůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĐŽƐƚƵŵĂĚĂƐ



&ŝĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ŝŶ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ĚŝŐů�ĂŶƚĞƌŝƵƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĂ�dƌƵŶ�dƵƌŝƐƐĞŵ͕��ůĂƵ�ZĞŶƐĐŚ͕�ĞŝƐ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵ�ĨĂƚŐ�ŝŶĂ�ƉƵƌͲ
ƐĐŚŝĚĂ�ŶŽǀĂ�ĚĂ�ĮĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐ͘�/ŶƚĞŶƚ�ĞƌĂ�ĚĂ�ŶĞǌĞŐŝĂƌ�ŵĞŐůŝĞƌ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�ĂĚ�ĂƵƚƌĂƐ�
ƉĞƌƐƵŶĂƐ�ĐŚĞ�ĚĂƩĂŶ�ďƵĐĂ�ŚŽĐŬĞǇ�Ŷŝ�ǀĂŶ�ďƵĐ�Ă�ƉĂƟŶĂƌ͕ �ĚĂ�ĨĂƌ�ĚŝĞǀĞƌ�Ě͛ŝŶ�ĂƵƚĞƌ�ƐƉŽƌƚ�Ě͛ƵŶǀŝĞƌŶ͘�
�ŶƚƐĐŚŝĞƚ�ĐƵůůĂƐ�ĞŵƉƌĞŵĂƐ�Ğ�ŵƵĚĞƐƚĂƐ�ĂĐƟǀŝƚĂĚƐ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϮϬϬϭͬϬϮ͘��ŝ�ŚĂ�ĚĞŶƚŽŶ�
ĚƵǀƌĂƵ�ƉůŝƌĂƐ�ĞŵƉƌŽǀĂƐ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ĐŚĞ�ƋƵĞŝ�ŶŝĞǀ�ƐƉŽƌƚ�ŚĂ�ĮƚŐĂƵ�ƉĞŝ�Ă�dƌƵŶ͘��ƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛ŝŐů�ĞŵƉƌĞŵ�
ƚƵƌŶŝĞƌ�ƵĸĐŝĂů�Ğŝ�ǀĞŐŶŝƵƐ�ĚĂƵƐ�ĐƵŶ�ƐŝƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ƉĠƌ�ŝůƐ�ϲ�ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ϮϬϬϴ͘��ĂƉŝ�ůƵ�ŚĂ�Ğŝ�ĚĂƵ�ŝŶ�ůĞŐƌĞŝͲ
ǀĞů�ƐǀŝůƵƉ͕�ƋƵĞŝ�ĞƌĂ�ŐƌĂǌŝĂ�Ăů��ůƵď�ĚĂ�ƌƵĚŝĂůĂƐ�ĚĂ��ƌĞŝů�ĐŚĞ�ĨĂ�ƐƉĞƌ�ĂƵƚƌĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŝŶ�ĚŝĞͲ
ǀĞƌ�ĚƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĚĂůůĂ�ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚ�ĚĂ�ƚƌĞŶĂƌ͘ ��ƐĐŚŝĂ�ŚĂ�ŝů�ƚƵƌŶŝĞƌ�ƵƐƐĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶ�
Įǆ�Ğů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝ͘�WůŝŶĂǀŽŶ�ĂƉƉƌĞǌŝĞƐĐŚĂŶ�ĂƵƚƌĂƐ�ŐƌƵƉƉĂƐ͕�ƵŶŝƵŶƐ�Ŷŝ�ĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂƐ�ůĂ�ƉƵƐƐĞŝǀůĂĚĂĚ�
Ě Ă͛ĸƚĂƌ�ƉĞƌ�ŝŶĂ�ƐĞƌĂ�ŝůƐ�ǀŝĂůƐ�ĚĂ�ĮĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐ�Ğ�ĐƵŵďŝŶĂƌ�ƋƵĞůů͛ŽĐĐĂƐŝƵŶ�ĐƵŶ�ŝŶ�ĂƉĞƌŽ�Ŷŝ�ƐĐŚŝǌƵŶ�
ŝŶĂ�ƐĞƌĂ�ĚĂ�ĨŽŶĚƵĞ�ĞůůĂ�ƵƐƚƌŝĞƩĂ�ĚĂůůĂ�hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͘

/ůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ǀŝĐƚƵƌƐ�Ěŝů�ƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĂ�ĮĞƌĞƌ�ƌƵĚŝĂůĂƐ͗�ZŽůĂŶĚ�Ğ�ZŝƚĂ�tŽůĨͲDĂŝƐƐĞŶ͕�DĂƌĐĞůůĂ�Ğ�DĂƌŝŽ�ZŽƚŚŵƵŶĚͲsŝŶĐĞŶǌ

ϱϭ�ͮ�ϱϮ



,JQD]�6FKPHG���7XRU������7UXQ



,JQD]�6FKPHG���7XRU������7UXQ



&ŝŶĂŶǌĂƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĂůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ğ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐĂƐĐŚƵŶĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ĐƵŽƐƚƐ�ĂŶŶƵĂůƐ�Įǆ�ƉĞƌ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂŶǌĂƐ͕�ƌĞƉĂƌĂƚƵƌĂƐ͕�ĐƵŽƐƚƐ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ƋƵĞŝ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŵĞŝŶ�ĐŚ͛Ğŝ�ŚĂŐŝ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ŷŝ�ďƵĐ͘�
>͛ hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�Ğŝ�ĂĚŝŶĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ƐƚĂĚĂ�ƐĨƵƌǌĂĚĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŝŶǀĞƐƟǌŝƵŶƐ�Ɖůŝ�ŐƌŽŶĚĂƐ͕�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�
ŵĂŝ�ƐĞŶƵƐƉŝĚĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ƚĂůĂƐ͘

/ŶĂ�ƐƵƌǀĞƐƚĂ�ĚĂůůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟǌŝƵŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĂƐ͗

ϭϵϲϰ� ƉƵŵƉĂ�ĚĂ�ƐƉƌŝǌǌĂƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ� � � � ĨƌƐ͘�� ϯ͛ϱϬϬ͘Ͳ
ϭϵϳϬ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�Ěŝů�ƉůĂǌ� � � � � ĨƌƐ͘� ϮϬ͛ϬϬϬ͘Ͳ
ϭϵϳϭ� ďĂŐŚĞƚŐ�ŶŝĞǀ�ĚĂ�ƐĞƐĐƵŵŝĂƌ� � � � � ĨƌƐ͘� ϮϬ͛ϬϬϬ͘Ͳ
ϭϵϳϳ� ƵƌĂ�ĚĂ�ŐŝƵŐ� � � � � � ĨƌƐ͘� ϯ͛ϯϬϬ͘Ͳ
ϭϵϴϬ� ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ďĞƩĞƌ�ŽƌĂ�ŶĞŝǀ͕�ŐĂƌĂƐĐŚĂ͕�ƐĂŶĂǌŝƵŶ�Ěŝů�ƉůĂǌ� ĨƌƐ͘� ϭϴ͛ϱϬϬ͘Ͳ
ϭϵϴϭ� ƌĞŝƚƐ�ĚĂ�ƐĞŐŝƌƚĂĚ�Ğ�ŬŝŽƐĐ� � � � � ĨƌƐ͘� ϳ͛ϬϬϬ͘Ͳ
ϭϵϴϱ� ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ďĞƩĞƌ�ŽƌĂ�ŶĞŝǀ͕�ĐƌŝĞĐ�Ğ�ďĂƌƐĐŚƵŶ�� � ĨƌƐ͘� ϭϳ͛ϯϬϬ͘Ͳ
ϭϵϵϭ� ďĂŐŚĞƚŐ�ĐŽŵŵƵŶĂďĞů�ĐƵŶ�ĐĂďŝŶĂƐ͕�ĚƵƐĐŚĂƐ�ĞĂǀ͘ � � ĨƌƐ͘� ϮϮϴ͛ϬϬϬ͘Ͳ
ϭϵϵϯ� ƌĞŇĞĐƚƵƌƐ�ŶŽǀƐ� � � � � � ĨƌƐ͘�������� ϲ͛ϬϬϬ͘Ͳ
ϭϵϵϱ� ŵĂƐĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ��ĂŵďŽŶŝ� � � � ĨƌƐ͘� ϭϰ͛ϬϬϬ͘Ͳ
ϮϬϬϰ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝƵŶ�Ğ�ďĂŶĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ͕�ƵůŝǀĂǌŝƵŶ�Ěŝů�ƉůĂǌ� � ĨƌƐ͘� ϲϱ͛ϬϬϬ͘Ͳ

�Ž� Ğŝ� ƋƵĞŝ� ƚƵƚ� ǀĞŐŶŝƵ� ĮŶĂŶǌŝĂƵ͍��ĂƉŝ� ů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ŚĂ� ů͛hŶŝƵŶ� ĚĂ� ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƵ� ůŽƩŽƐ͕�
ůŽƩĞƌŝĂƐ͕�ƐĞƌĂƐ�ĚĂ�ƐĂƵůƚ͕�ĚŝƐĐŽƐ͕�ĮĂƐƚĂƐ�ĚĂ��ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐƚĂĚ͕�ĮĂƐƚĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĐƵŶ�ĚĂ�ƚƵƚƐ�
ŐŝƵŐƐ͕�ŵĞůůŝ�ƌƵŶĚĂƐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ͕�ƚƵƌŶŝĞƌƐ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐ�Ğ�ĚĂ�ƚƌĞƌ�ƉĂůŝĂƚƐ͕�ůĂǀƵƌ�ĐƵŵŝŶĂ͘�^ĐŽ�ĞƌĂ�ƟĞƌ�
ĂƵƚƌĂƐ�ƵŶŝƵŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĂƐ�Ŷŝ�ĐƵůƚƵƌĂůĂƐ�Ěŝů�ǀŝƚŐ�ĚĂƚ�Ğŝ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ŶƵŽƚ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ŚĂ�ďƵĐ�ĞŵƉƌƵĂƵ�ƉĞƌ�
ǀĞŐŶŝƌ�ƟĞƌ�ĚĂŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĂƌ�ŝů�ŵĞŶĂƐĐŚŝ͘�^ĞŶǌĂ�ŝů�ŐƌŽŶĚ�ĞŶŐĂƐĐŚŝ�Ğ�ďŝĂ�ůĂǀƵƌ�ĐƵŵŝŶĂ�ĚŝůƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞŵďĞƌƐ�ĞĚ�ĂƵƚĞƌƐ�ĮĚĞŝǀĞůƐ�ŐŝĚŽŶƚĞƌƐ�ĨƵƐƐ�ƋƵĞŝ�ƚƵƚ�ďƵĐĂ�ƐƚĂƵ�ƉƵƐƐĞŝǀĞů͘

>Ă�ƚĂďůĂ�ĚĂ�ƌĞĐůĂŵĂƐ͕�ĞƌĞŐŝĚĂ�ϭϵϳϲ͘�/ůƐ�Ϯϱ�ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ϭϵϵϬ�ŚĂ�ŝů�ƐƚĞŵƉƌĂƵ�sŝǀŝĂŶ�ĮĞƌƐ�ƋƵĞůůĂ�ƚĂďůĂ�Ă�ƟĂƌĂ͕�ƉĞƌƋƵĞŝ�
ĞŝƐ�ĞůůĂ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĚŝƐůŽĐĂĚĂ�ǀŝĞƌƐ�ƐŝĚ͘



>͛ hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ŚĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ĂĚŝŶĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ƐĂǀŝƵ�ƐĞĮĚĂƌ�ĞĚ�Ğŝ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ƐƵƐƚĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ŶƵŵĞƌƵƐ�
ĨĂƵƚƵƌƐ͕�ĚŽŶĂƚƵƌƐ͕�ƐƉŽŶƐƵƌƐ�Ŷŝ�ĚĂ�ĨĂƚƐĐŚĞŶƚĂƐ�ĐŚĞ�ŚĂŶ�ŵĞƐƐ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ŷŝ�ŵĂƐĐŚŝͲ
ŶĂƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŝŶ͘�/Ŷ�ŐƌŽŶĚ�ĂŐŝĚ�ĮŶĂŶǌŝĂů�Ğŝ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ů͛ĞƌĞŐŝĚĂ�ĚĂůůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĂ�ƌĞĐůĂŵĂƐ�ϭϵϳϲ�
ƐƚĂĚĂ͘�YƵĞůůĂ�ŚĂ�ƉƵƌƚĂƵ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĂƐ�ĂŶŶƵĂůĂƐ͘��ŵďůŝĚĂƌ�ĂƐƚŐĞŝŶ�ŶƵƐ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐ�ĐŚĞ�ůĂ�
ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƐƵƐƚĞŐŶ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĚĂƉŝ�ϭϵϲϯ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŝŶ�ĐƵŶ�ŝŶĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝƵŶ�
ĂŶŶƵĂůĂ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϭ͛ϬϬϬ Ͳ͘�Ğ�ĚĂƉŝ�ϭϵϴϴ�ĐƵŶ�ĨƌƐ͘�ϭ͛ϲϬϬ Ͳ͘͘�DĞĚĞŵĂŵĞŝŶ�ƐƵƐƚĞŐŶ�dƌƵŶ�dƵƌŝƐƐĞŵ�ů͛hŶŝƵŶ�
ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ĚĂƉŝ�ϭϵϳϵ�ĐƵŶ�ĨƌƐ͘�ϱϬϬ Ͳ͘�Ğ�ŶĂǀĞŶ�ĚĂ�ϭϵϴϱ�ĐƵŶ�ĨƌƐ͘�ϭ͛ϬϬϬ Ͳ͘�ĂŶŶƵĂůŵĞŝŶ͘�/Ŷ�ĚŝůƐ�ŐƌŽŶĚƐ�
ƐƉŽŶƐƵƌƐ�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�ůĂ�ĮƌŵĂ�dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ�^��ĚĂ�dƌƵŶ�ĐŚĞ�ŵĞƩĂ�ĚĂƉŝ�ϭϵϵϭ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŝŶ�Ă�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝǌŝƵŶ�ŝů�ƐĐĂůĚĂŵĞŶƚ�Ğ�ů Ă͛ƵĂ�ĐĂƵůĚĂ�Ěŝů�ďĂŐŚĞƚŐ�ĐŽŵŵƵŶĂďĞů�ƉĞƌ�ůĂƐ�ƚƌĞŝƐ�ƵŶŝƵŶƐ͘

/ůƐ�ĚĂǀŽƐ�ŽŶŶƐ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ĨĂƚŐ�ŐƌŽŶĚĂƐ�ďƌĞŝŐŝĂƐ�ƉĞƌ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ŝů�ĚĞŝǀĞƚ�ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ͘�/ů�ĐĂƐƐŝĞƌ�ƐĂ�ŝŐů�ŽŶŶ�
ϮϬϬϳ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂĚĂ�ĚĂƉŝ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ƐĞƌĞŐŽƌĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŝŶ�ƐĂůĚŽ�ƉŽƐŝƟǀ�Ěŝů�ĐŽŶƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘�WŝůƐ�
ϯϭ�ĚĂ�ŵĂƚŐ�ϮϬϭϭ�ǀŝƐĞƐĐŚĂ�ů͛ƵŶŝƵŶ�ŽƌĂ�ĞůůĂ�ďŝůĂŶǌĂ�ĂĐƟǀĂƐ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϱϳ͛Ϯϲϭ͘ϮϬ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀĂƐ�;ĚĞŝǀĞƚ�
ŚŝƉŽƚĞĐĂƌ�Ɖŝů�ďĂŐŚĞƚŐ�ĐŽŵŵƵŶĂďĞůͿ�ĚĂ�ĨƌƐ͘�ϱϱ͛ϴϬϬ Ͳ͕͘�ƉŝĂ�ŝŶ�ůĞǀ�ƐƵƌƉůŝ�Ě Ă͛ĐƟǀĂƐ͘�dŝĞƌ�ůĂƐ�ĂĐƟǀĂƐ�
Ɛ Ă͛ƵĚĂŶ�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚ�ŝů�ďĂŐŚĞƚŐ�ĐŽŵŵƵŶĂďĞů͕�ƚƵƚƐ�ĂƵƚĞƌƐ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚƐ͕�ŵĂƐĐŚŝŶĂƐ�ĞĚ�ƵŽƌͲ
ĚĞŶ�ĞŝŶ�ƐĐƌĞƚƐ�ŐŝƵ�ƐŝŶ�ĨƌƐ͘�ϭ Ͳ͘͘��ƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ĂƐƚŐĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ�ĐŚĞ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�ŚĂŐŝ�ŝŶĂ�
ƐĂƵŶĂ�ďĂƐĂ�ĮŶĂŶǌŝĂůĂ͘

ϱϱ�ͮ�ϱϲ



&ŝĂƐƚĂƐ�ĚĂ�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĞĚ�ĂƵƚƌĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶǌĂƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

͞/ŶƐ�ĚƵĞŝ�ĨĞƐƟǀĂƌ�ůĂƐ�ĮĂƐƚĂƐ�ƐĐŽ�ƋƵĞŝ�ĐŚ͛ĞůůĂƐ�ĐƌŽĚĂŶ͟�Ěŝ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞƌďŝ͘��ƐĐŚŝĂ�ĞŝƐ�Ğŝ�ĂĚŝŶĂ�ǀĞŐŶŝƵ�
ĨĞƐƟǀĂƵ�ƐŝŶ�ŵŽĚĂ�ƐƉĞĐŝĂůĂ�ŝůƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ŐŝƵďŝůĞƵŵƐ͘

'ŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϮϬ�ŽŶŶƐ
/ůƐ�ϭϮ�ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ϭϵϴϯ�ŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ĨĞƐƟǀĂƵ�ƐŝŶ�ů Ă͛ƚŐŶĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ŝů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϮϬ�
ŽŶŶƐ͘�WƌŝƵ�ƉĂƌƚ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĂĚƐ�ŚĂŶ�ďŝĂƌƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�Ě Ă͛ŶƚƌƵƌĂƐ�ĞĚ�ĂĐƟǀƐ͘��ƵĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�
ĚŝůƐ� ĂŶƚĞƌŝƵƌƐ� ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĞŝŶ� ƐĞŵĞƐŝƌĂĚĂƐ�ĞŶ� ŝŶĂ�ĚŝƌĂ� ůƵƚŐĂ�ĞĚ�ĂƐĐŚŝĂ� ƌĂƉƉŽƌƚĂ� ůĂ�'ĂƐĞƩĂ�
ZŽŵŽŶƚƐĐŚĂ�ŝůƐ�ϭϱ�ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ϭϵϴϯ�ŝů�ƐƵĂŶĚŽŶƚ�Ěŝů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ͗

>Ă�ƐŽŶĚĂ�ƐƵĞŶƚĞƌŵŝĞǌĚŝ�ƐĞŵĞƐŝƌĂŶ�ĚƵĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ͕�ĨŽƌŵĂĚĂƐ�ĚĂ�ƌŽĚƵŶĚ�ϮϬ�ĂŶƚĞƌŝƵƌƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ͕�
ĞŶ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�ĂŵŝĐĂďĞů͘�̂ ĐŽ�Ɖůŝ�ďĂƵů�ǀĞŐŶ�ďĂƫƵ�ĐƵŶ�ŐƌŽŶĚ�ĞŶŐĂƐĐŚĂŵĞŶƚ�͙ �ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĂƚ�Ğŝ�ŶĞŐŝŶƐ͕�
ŵĂůŐƌĂĚ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ŚĂǀĞǀĂ�ĞŵƉĂƵ�ƐƚĞƌŵĞŶƚ�ĚĂ�ƋƵĞŝ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘�;ĚĂŵŽŶĚĂ�Ě͛ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƚ�ĂǀŽŶ�
ůĂ�ƉĂƌƟĚĂ͗�͞^Ă�ŝů�ŵŝĞĚŝ�ĐŚ͛Ğŝ�ǀĞŐŶ�ĚĂƵ�Žǌ�ƋƵĞŝ�ŐŝƵŐ͍͟Ϳ͙͘�^ƵĞŶƚĞƌ�ƋƵĞůůĂ�ďĂƩĂŐůŝĂ�ƉŽƌƐĐŚĂ�ŝů�ĐůƵď�
ŝŶ�ĂƉĞƌŝƟǀ�ĞůůĂ��ĂƐĂ�dƂĚŝ�Ğ� ůĂ�ƐĞƌĂ�ƐĞƌĂĚƵŶĂŶ�ůƵ� ŝůƐ�ĂĐƚƵĂůƐ�ĞĚ�ĂŶƚĞƌŝƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĐƵŶ�ůƵƌ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƐ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐŝŵŶĂƐƟĐĂ͘�>ĞƵ�ůĂŝĂŶ�ĞůƐ�ŐƵƐƚĂƌ�ŝŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďƵīĞƚ�ĨƌĞŝĚ͘�^ŝŶ�ůĂ�ƚƌŝďƵŶĂ�
ůĂŝ�ŝŶƐ�ƌĞǀŝǀĞƌ�ƐĐĞŶĂƐ�ŚƵŵŽƌŝƐƟĐĂƐ�ĐŚĞ�ƉĞƌƚƵĐĐĂŶ�ĨĂƚŐƐ�ƐƵĐĐĞĚŝ�ĞůůĂ�ƵŶŝƵŶ�Ğů�ĚĞĐƵŽƌƐ�ĚŝůƐ�ŽŶŶƐ�
ǀĂƌŐĂŝ͘

͞WŝůǀĞƌ�ŝŶĂ�ĮĂƐƚĂ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ƌĞƉĞƚĂ�ďƵŐĞŶ�Ă�ĐĂƐĐŚƵŶ�Ěŝů�ƉƌŽǆŝŵ�ŐŝƵďŝůĞƵŵ͕͟ �ƌĂƉƉŽƌƚĂ�ŝů�ĐƌŽŶŝƐƚ͘

'ŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�Ϯϱ�ŽŶŶƐ
/ů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�Ϯϱ�ŽŶŶƐ�ĨĞƐƟǀĞƐĐŚĂ�ů͛hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ŝůƐ�ϭϮ�ĚĂ�ŵĂƌƐ�ϭϵϴϴ͘�'ů͛ĞŵƉƌĞŵ�
ĐƵŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�WƌĂƵ�ůĂ�^ĞůǀĂ�Ă�&ůĞŵ�Ğ�ƉƵƐƉĞŝ�ĐƵŶ�ŝŶ�ĂƉĞƌŝƟǀ�
ƟĞƌ�ZĞƚŽ�ZĞŝĐŚĞŶďĂĐŚ�ĞůůĂ��ĂƐĂ�dƂĚŝ͘�̂ ƵĞŶƚĞƌ�ŚĂ�ŐŝƵ�ůŝƵŐ�ŝŶĂ�ƚƐĐŚĞŝŶĂ�ĞůůĂ�ƐĂůĂ�ĚĂ�ŐŝŵŶĂƐƟĐĂ͘�>ĞƵ�
Ğŝ�ĚĂŶŽǀĂŵĞŝŶ�ǀĞŐŶŝƵ�ŵĞŶĂƵ�Ɛŝ�ƉƌŽĚƵĐǌŝƵŶƐ�ĐƵŶ�ƐŐŶŽĐĐĂƐ�ĚĂ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ƐĐŚĂďĞƚŐƐ�ĐŚ͛ĞŝŶ�ƐƵĐĐĞͲ
Ěŝ�Ğů�ĚĞĐƵŽƌƐ�ĚĂ�ƋƵĞůƐ�ŽŶŶƐ͘��ƵŶǌƵŶ�ŝů�ƚĞĂƚĞƌ�ŵƵŶĚŝĂů͕�ĐŚĞ�ƚĞŵĂƟƐĞƐĐŚĂ�ů Ă͛ǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĂůů͛ƵŶŝƵŶ�Ă�
ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚŝůƐ�ŐŝƵŐƐ�ŽƌĚůƵŶĚĞƌ�Ă�&ůƵŵƐĞƌďĞƌŐ�Ğŝ�ƌĞƐƚĂƵƐ�ƟĞůƐ�ďŝĂƌƐ�ĞŶ�ďƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘

��ĐĂƐĐŚƵŶ�Ěŝů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ŚĂŶ�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ�Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ�ĞĚŝƵ�ŝŶĂ�ďƌŽƐĐŚƵƌĂ�ĐƵŶ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ĚĂůů͛hŶŝƵŶ� ĚĂ� ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ� dƌƵŶ͘� �ĞŶƚŽŶ� Ğŝ� ďƵĐ� ŵŽ� ĚĞƐĐƌĞƚ� ů͛ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ŵŽďĞŝŶ� ůĂ� ďƌŽƐĐŚƵƌĂ� Ğŝ�
ĐƵŵƉůĞƚĂĚĂ�ĐƵŶ�ƚĂďĞůůĂƐ�ĚĂ�ƌĂŶŐĂǌŝƵŶ͕�ŐůŝĞƐƚĂƐ�ĚŝůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ĐƵŶ�ĚĂďŝĂ�
ĂŶĞĐĚŽƚĂƐ�ǌƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĂƐ�Ğ�ůĞŐƌĂƐ͘

'ŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϯϬ�ŽŶŶƐ
�Ă�ďĞůůĞǌŝĂ�ĂƵƌĂ�ŚĂ�ůŝƵŐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�ŝůƐ�ϲ�ĚĂ�ĨĞǀƌĞƌ�ϭϵϵϯ�ůĂƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĂĚƐ�ĚĂ�
ŐŝƵďŝůĞƵŵ͘��ĂŶǌůŝƐƚ��ůĨŽŶƐ�&ůƵƌǇ�ĐƵŶ�ƐŝĂ�ĐĂƉŝĂůĂ�ĚĂ��ŽǁďŽǇƐ�ĨĂ�ƉŝƌƵĞƩĂƐ�ƐĐŽ�ŝŐů�ĂƌƟƐƚ�ĚĂ�ƉĂƟͲ
ŶĂƌ�^ƚĠƉŚĂŶ�>ĂŵďŝĞů͘�/ů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞĚ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ěŝů�ĐƵƐƐĞŐů�ĚĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ƐĐŽ�ĞƌĂ�
ůĂ�ŵĞŶĂĚƌĂ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ��ĂŶƚƵŶĂůĂ�'ƌŝƐĐŚƵŶĂ�ĞĚ� ŝů� ƐĐŚĞĨ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�ĐƵŵďĂƩĂŶ� ŝŶ�
ů Ă͛ƵƚĞƌ�ĚĂ�ƐŝƩĂƌ�ƉĞŶĂůƟƐ͘�^ĐŽ�ƉƵŶĐƚ�ĐƵůŵŝŶŽŶƚ�ǀĞŐŶ�ƐĐŚŝǌƵŶ�ŐŝƵŐĂƵ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�ĚĂ�ƚĞŶŶŝƐ�ĚƵďĞů�ƐŝŶ�
ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ͘�>Ă�ƐĞƌĂ�ĚĂƚ�Ğŝ�ƌĞĐƌĞĂǌŝƵŶ�Ğ�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚ�ĞůůĂ�ƐĂůĂ�ĚĂ�ŐŝŵŶĂƐƟĐĂ�ĐƵŶ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�ƐĂƵůƚ�
Ě �͛ƌƚƵƌŽ��ĂƐĂŶŽǀĂ͘



��ĐĂƐĐŚƵŶ�ĚĂůůĂ�ĮĂƐƚĂ�ĚĂ�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ŚĂ�Ğŝ�
ĚĂƵ� ĚŝīĞƌĞŶƚƐ� ŐŝƵŐƐ� ĚĂůůĂ� ͞ƉƌŽŵŝŶĞŶǌĂ͘͟ ͗�
͘͘͘�ŝů�ĐĂŶǌůŝƐƚ��ůĨŽŶƐ�&ůƵƌǇ�ĐŚĞ�ƐĞƩĂ�ƉĞŶĂůƟƐ

͘͘͘��ĞŶĞĚĞƚŐ�^ŝŵĞŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�Ěŝů�ĐƵƐƐĞŐů�ĚĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ͕�ĐŚĞ�ƐĂƵůƚĂ�ĐƵŶ�ƐŝĂ�ďŝĂůĂ�ŝů�͞�ŽůĞƌŽ͘͟

ϱϳ�ͮ�ϱϴ





'ŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϰϬ�ŽŶŶƐ
'ƌŽŶĚĂ�ĮĂƐƚĂ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ă�dƌƵŶ�ŝůƐ�Ϯϲ�ĚĂ�ƐĐŚĂŶĞƌ�ϮϬϬϮ�Ă�ĐĂƐĐŚƵŶ�Ěŝů�ŐŝƵďŝůĞƵŵ�ĚĂ�ϰϬ�ŽŶŶƐ�
hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ͘�/Ŷ�ŐƌŽŶĚ�ĚŝĞŵďĞƌ�Ě Ă͛ƐƉĞĐƚĂƚƵƌĂƐ�ĞĚ�ĂƐƉĞĐƚĂƚƵƌƐ�ŚĂ�ĂƐƐŝƐƟƵ�ĂůůĂƐ�ŽĐͲ
ĐĂƐŝƵŶƐ�ǌƵŶ�ǀĂƌŝŽŶƚĂƐ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĮĂƐƚĂ�ƐĐŽ�Ɖ͘Ğǆ͗͘�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝƵŶ�ĚĂůůĂ�ƐĐŽůĂ�ĚĂ�ƉĂƟŶĂƌ�Ğ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ͕ �
ŐŝƵŐ�ĚĞŶƚĞƌ� ůĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĂ� ũƵŶŝŽƌƐ͕�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐŝƩĂƌ�ƉĞŶĂůƟƐ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚŝůƐ�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶƚƐ�ĐůƵďƐ�Ğ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ�dƌƵŶ͕�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶǌĂ�ĚĂĚ��ůůƐƚĂƌ�'ĂŵĞƐ͘�^ĐŽ�ƉƵŶĐƚ�ĐƵůŵŝŶŽŶƚ�
ƐƵŽŶĚĂŶ� ůĂƐ�ϭϬϬϬ�ƌƵŶĚĂƐ�ƐŝůůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ŶƵĂ�ĐŚ͛ŝŶ�ŐƌŽŶĚ�ĚŝĞŵďĞƌ�ĚĂ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ŶĂǀĞŶ�ĚŝůƐ�
ƐĐŽůĂƌƐ�ƚŽĐŚĞŶ�ŝůƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĨĂŶ�ƉĂƌƚ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĂŶ�ĞŶƚƌĂƐ� ŝůƐ�ƉĂĚƌŝŶĂĚŝƐ�ƉĞƌ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĚĂ�ǀĂƌŐĂ�ĨƌƐ͘�
ϭϱ͛ϬϬϬ Ͳ͘͘�>Ă�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞŝǀĞƌ�>ĂƐ�>ŝĞƵƌƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĞƐĐŚĂ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĮŶ�ǀĞŐŶ�ƐƵƌǀŝƵ�ŝŶ�ĂƉĞͲ
ƌŝƟǀ�ƉĞƌ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƉŽŶƐƵƌƐ�Ğ�ĚŽŶĂƚƵƌƐ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐƵǌǌĂƵ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ůĂ�ĚƵŵĞŶŐŝĂ�ĞŶĚĂŵĂƵŶ͘

&ŝĂƐƚĂ�ĚĂ�ϰϬ�ŽŶŶƐ͗�/ůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�Ě͛ŚŽŶƵƌ�ĂǀŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĂůůĂƐ�ϭϬϬϬ�ƌƵŶĚĂƐ
�Ă�ƐĞŶ͗͘�>ƵŝƐ�>ŽŵďƌŝƐĞƌ͕ �DĂƌĐĞůůŝŶŽ�&ůƵƌǇ͕��ƌǁŝŶ�tŽůĨ͕ �'ŝĂĐŚĞŶ�ZŝĞĚŝ͕�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ�Ğ�^ŝůǀŝŽ��ůďŝŶ

ϱϵ�ͮ�ϲϬ
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%LDUV�JROV�
%LDUV�DVVLVWV�
%LDUDV�PLQXWDV�
7XW�WXWWLQD��
FXQ�QXV�FRQVWDWDQ�ODV�FXGLVFKD]LXQV�DGLQD�
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'ůĂƚƐĐŚ�ĞŶ�ŶƵĞŐů
/ů�ƐĐŚĂŶĞƌ�ϭϵϲϮ�ĨĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�/͚ĞŵƉƌĞŵĂ�ŐĂ�ͣŐůĂƚƐĐŚ͞�ƐŝŶ�ŝŶ�ƚŽĐ�ƉĂƐƟƌĂ�ĚĂĚŽ�ůĂ�ŚĞƩĂ�ĚĂ�ƐŝƩĂƌ͘ �
/ů�ƐƵůĞƚ�ͣĨƵŶĚĂŵĞŶƚ͞�Ɛŝů�ƉůĂǌ�ŵĂůƵůŝǀ�Ğŝ� ůĂ�ĐŽǌǌĂ�ĚĂ�ŶĞŝǀ�ĐŚĞ�ǀĞŐŶ�ƐƟŐŶĂĚĂ͘�WůĞŝŶ�ĞŶƚƵƐŝĂƐƐĞŵ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝǀĂŶ�ǌĂĐŽŶƐ�ŝĚĞĂůŝƐƚƐ�ŝŶĂ�ŶŽƚŐ�ĚĂ�ĨĞƌĚĂŐůŝĂ�Ă�ƐƉƌŝǌǌĂƌ͕ �ĐĂƌƚĞŶĚ�ĐŚ͚Ğŝ�ĚĞƫ�ŶĞŐŝŶƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƉĞƌ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚĞĐ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�>͚ ĂƵĂ�ǀĞŐŶ�ƉƌŝĚĂ�Ěŝů�ŚŝĚƌĂŶƚ�ƐƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐŐŝĂ�ĚŝůƐ�DĂŝƐƐĞŶƐ͕�ŝůƐ�ƵĚĞƌƐ�ĞŝŶ�ǀĞŐŶŝ�
ŵĞƐƐ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝƵŶ�Ěŝů�ĐŽƌƉ�ĚĂ�ƉƵŵƉŝĞƌƐ͘�>͚ĞŵƉƌĞŵĂ�ƐƵƌƉƌĞƐĂ͗�ŝůƐ�ƵĚĞƌƐ�ǀĞŐůƐ�ĞŝŶ�ƉůĞŝŶ�ƌƵŽƐŶĂƐ�
Ğ�ƚƌĂƐŽ�ǀĞŐŶĂŶ�ŶŽǀĂƐ�ǀŝƟĞƌ͕ �ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚ͚Ğŝ�ǀĞŐŶ�ƐƉƌŝǌǌĂƵ�ďƵŶĂŵĞŝŶ�ƉŝŐů�ĞŶƟƌ�WƵƐƚŐĞƚ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ĂƵĂ͘�
YƵĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐ�ŝůƐ�ĨĂŶƐ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĞĚ�ĞůƐ�ƚĞŐŶĂŶ�ůĂ�ĚŝƌĂ�/͚ĞŶƟƌĂ�ŶŽƚŐ͘�>Ă�ĚĂŵĂƵŶ�ůĂ�ƐĞͲ
ĐƵŶĚĂ�ƐƵƌƉƌĞƐĂ͗�//�ƉůĂǌ�ŚĂ�ďƵĐĂ�ƚĞŶŝƵ�/͚ĂƵĂ͘�YƵĞůůĂ�Ğŝ�ŇĞƐƐŝĂĚĂ�ŐŝƵ�Ğ�Ěŝů�ƉƌĂƵ�ǀŝƐĐŚŝŶŽŶƚ�ŽƌĂ͘�EƵĂ�
ĐŚ͚Ğŝ�ƐƚƵĞƐƐ�ĞƐƐĞƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĞŝŶ�ŵŽ�ŝŶ�ƉĞƌ�ĐƌƵƐƚĂƐ͕�ƉĞƌƐƵĞŶƚĞƌ�Ğŝ�ŝ/�ƉƌĂƵ�ƐĞŵŝĚĂƵƐ�ĞŶ�ŝŶ�ŐůĂƚƐĐŚĞƌ�Ğ�
ƉĞƌĮŶ�Ğů�ŶƵĞŐ/�ĐŚĞ�ƐĞƐĂŶŇĂ�ůĞƵ�Ͳ�ŵŽ�ĐŚ͚Ğŝ�ƉĞƌ�ĐůĞƚŐ�ďƵĐĂ�ͣŚĂďŝƚĂƵƐ͞�Ͳ�Ğŝ�ƐĞĨŽƌŵĂƵ�ŝŶ�ďŝ�Ğ�ŶĞŝĚŝ�
ŐůĂƚƐĐŚ͘�dŝĞƌ�ƚƵƚ�ƋƵĞŝ�ƌĞĐůŽŵĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�^Ƶŵ�ŝů�sŝƚŐ�ĂƵŶĐ�ĐŚ͚Ğŝ�ŚĂŐŝĞŶ�ďƵĐ�ĂƵĂ�ĚĂ�ĨĂƌ�ĐĂīğ�Ͳ�ƚĂůŵĞŝŶ�
ŚĂŶ�ŝůƐ�ͣƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͞�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ƐƚƌĂƉĂǌǌĂƵ�ŝů�ƌĞƐĞƌǀƵĂƌ͘

/ůƐ�ƚĞŵƉƐ�ƐĞŵŝĚĂŶ
YƵĞŝ�ĐŚĞ�ƐĞĐĂƉĞƐĐŚĂ�Žǌ�ĚĂ�ƐĞƐĞǌ�ĨƵǀĂ�Ɖůŝ�ďĂƵů�ďƵĐĂ�ůƵďŝƵ�Ğ�ǀĞŐŶĞǀĂ�ƐƵƉƌŝŵŝƵ͘�>͛ hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌͲ
ƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ�ŚĂ�Ăůů͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĞƌĂ�ŐŝƵ�ĚĂ�ƐďĂƩĞƌ�ĐƵŶ�ůĞƐĐŚĂƐ�ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝƚĂĚƐ�ĐŝǀŝůĂƐ�ĞĚ�ĞĐĐůĞƐŝĂƟĐĂƐ͘�
�ŚĞƵ�ĚƵƐ�ĞǆĞŵƉĞůƐ͗

>ƵǀƌĂƌ�ůĂ�ĚƵŵĞŶŐŝĂ
>Ă�ĚƵŵĞŶŐŝĂ͕�ŝůƐ�ϭϵ�ĚĂ�ƐĐŚĂŶĞƌ�ϭϵϲϰ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ǌĂĐŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĚĂůů͚hĚƐd�ĞŶƚƐĐŚŝĞƚ�ĚƵƌŽŶƚ�
ŵĞƐƐĂ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ�ƉĞƌ�ƐĂǀĞƌ�ĚĂƌ�ŝů�ŐŝƵŐ�ƉƌĞǀŝƵ�ŝů�ƐƵĞŶƚĞƌŵŝĞǌĚŝ͘�^ƚŽ�ĞƐƐĞƌ�ĐŚ͚ĞůƐ�ĞƌĂŶ�
ǀĞŐŶŝ�ŽďƐĞƌǀĂŝ�Ěŝů�ĐĂůƵƐƚĞƌ�Ěŝů�ƚĞƐĐŚĂŵďĞƌ�ĂŶŽ͘�^ƵĞŶƚĞƌ�ŵĞƐƐĂ�ŚĂ�ƋƵĞů�ŶƵŵŶĂĚĂŵĞŝŶ�ƚĂĐĐĂƵ�ŝů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĂůů͚ƵŶŝƵŶ�;ĐŚĞ�ƐĂǀĞǀĂ�ĚĂ�ŶƵŽƚͿ�ƐŝŶ�ƉůĂǌ��ĂĚƌƵǀŝ͘���ĐƵŽƌƚ�ƐŝƐƐƵ�ŚĂ�ůƵ�ĞƌĂ�ŝů�ƉůĞǀŽŶ�ĂƵŶĐ�
ůĂǀĂƵ�ŚƵƚůĂƐ͘�YƵĞŝ�Ğŝ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐĂ�ƐƚĂƵ�ƚƵƚ͘�/ůƐ�ϮϮ�ĚĂ�ƐĐŚĂŶĞƌ�ϭϵϲϰ�ƐĐƌŝǀĂ�ůĂ�ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĂ�ůĂ�ƐƵĂŶĚŽŶƚĂ�ďƌĞǀ�ĐŚĂƌŐĠ�Ăůů͚hŶŝƵŶ�ĚĂ�ƐĐƵƌƐĂůĞƚƐ�dƌƵŶ͗
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3KLOLSSH�9LQFHQ]�_�9LD�)DEULFD���_������7UXQ�_��������������



�ĞŝďĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŝŶ�ƚĞ
�ŶĐŽŶƵƐĐŚĞŶƚĂŵĞŝŶ�ĞŝƐ�Ğŝ�ŵĂŐĂƌŝ�ďƌĂǀĂŵĞŝŶ�ĨƌĞŝĚ�Ɛŝů�ĞĚ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ŝů�ƉůĂǌ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ă�dƌƵŶ͘�WĞƌ�
ƐĂǀĞƌ�ƐĞƐĐĂůĚĂƌ�ĞŵƉĂƵ�Ŷŝ�ĞƌĂ�ŵŽ�ĚƵƐƚĂƌ�ůĂ�ƐĞŝƚ͕�ŚĂ�ů͛hĚƐd�ĨĂƚŐ�ĂůůĂ�ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�ĐŽŵŵƵŶĂůĂ�ůĂ�
ĚĂŵŽŶĚĂ�Ě Ă͛ƐƚŐĂƌ�ŵĞŶĂƌ�ŝŶĂ�ƐŽƌƚ�ŬŝŽƐĐ͘��ƌĂ�ƋƵĞŝ�ŚĂ�ďƵĐĂ�ƉůĂƐĐŚŝƵ�ĂůůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĂĚƐ͕�Ğŝ�ĨĂŐĞǀĂŶ�
ƋƵŝƚĂƵƐ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵŽƌĂůĂ�Ğ� ůĂƐ�ĮŶĂŶǌĂƐ�ĚŝůƐ�ŐŝƵǀĞŶŝůƐ� ;Ŷŝ�ƉůŝƚŽƐƚ�ŐĞŶŝƚƵƌƐͿ�ƐĐŽ� ůĂ�ďƌĞǀ�ĂƐĐŚƵŶƚĂĚĂ�
ŵƵŽƐƐĂ͗

�

ϲϱ�ͮ�ϲϲ
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&Ăƌ�ƉŝŐŶŝĞů�Ŷŝ�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ
�ƵŶƋƵĞŝ�ĐŚĞ�dƌƵŶ�ŚĂ�Ɖůŝ�ďĂƵů�ƐĂǀĞŶƐ�ĚĂƵ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ�ƐŽŐŶ�^ƟĂĨĞŶ�ŚĂ�Ğŝ�ĞƌĂ�ƚƵĐĐĂƵ�ƐĂǀĞŶƐ�ĚĂ�ƐƉƌŝǌͲ
ǌĂƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ�ůĂ�ǀŝŐĞůŐŝĂ�ĚĂ�EĂĚĂů�ƐĞƌĂ�Ğ�ŵĂŐĂƌŝ�ƚŽĐŚĞŶ�ǀŝĂĚĞŶ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ŵĞƐĂ�ŶŽƚŐ͘�/Ŷ�ŽŶŶ͕�ƵĂů�
ƉĞƌ�ƋƵĞŝ�Ěŝ͕�ŚĂǀĞǀĂŶ�ŶƵƐ�ƐĞƐƚĞůĞŐŝĂƵ�ĚĂ�ƐĐŚĂƌ�ƐĐŚĞůĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƵŵƉĂ�Ğ�ƐƵƌƚƵƚ�ŝŐů�ƵĚĞƌ�ĐƵů�ŐĂƌƚĞƌ�
ĐŚĞ�ǀĂ�ŐŝƵ�Ğůů͚ĂƵĂ�Ěŝů�ĚƵƚŐ͘�^ƉƌŝǌǌĂƌ�ƐƚƵĞǀĂŶ�ŶƵƐ�ƉĞƌ�ƚƵƚ�ƉƌĞǌŝ͘�WŝĂ�ƚŐĞŝ�ĨĂƌ͍�dŚĞŽĚŽƌ�DĂŝƐƐĞŶ͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�sŝŶǌĞŶƐ�Ğ�'ŝƵƐĞƉ��ĞĐƵƌƟŶƐ�Ͳ�ŝůƐ�ƐƉƌĞǌǌĂŐůĂƚƐĐŚ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƐĞƌĂ�Ͳ�ĨĂŶ�ďƵĐĂ�ůŝƵŶŐĂƐ͕�ĚĞŵŽŶͲ
ƚĞƐĐŚĂŶ�ŝŐů�ƵĚĞƌ�Ğ�ƉŽƌƚĂŶ�ƋƵĞů�Ɛŝ�ƟĞů�dŚĞŽĚŽƌ͘ �^ŝĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĐƵŶ�Ɛŝƌ�Ğ�ƐŝƌĂ�ĚĂ�ZĂďŝƵƐ�ƐƉŝƚŐĂǀĂŶ�ŐŝĂ�
ĚĂĚŝƚŐ�ĐƵŶ�ŵĂůƉĂǌŝĞŶǌŝĂ�ĂǀŽŶ�ŝů�ƉŝŐŶŝĞů�ƉĞƌ�ƐĂǀĞƌ�ĨĂƌ�EĂĚĂů͘�>Ƶƌ�ƉůĂƐĐŚĞƌ�ƐĂŶ�ŝŶƐ�ĐƵŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĐƵ�
Ğ/Ɛ�ŚĂŶ�ǀŝƵ�ŝůƐ�ƚƌĞŝƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ă�ŵŽŶĚ�Ğů�ďŽŐŶ�ĐƵŐů�ƵĚĞƌ�ƉĞƌ�ƐŐĂƌŐůŝĂƌ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ�ĞůůĂ�ďŽŐŶĞƌĂ͘�

WƌŽďůĞŵƐ�ĚĂ�ǀŝĂĚŝ
KǌŝůĚŝ�ĐĂƌƌĞƐĐŚĂ�ŐůĞŝƟ�ŵŝŶƚŐŝŶ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ĐƵŶ�ĂƵƚŽ�ƐƚƌƵƐĐŚ�ĐŚ͚Ğů�Ğŝ�ŽƌĚ�ƐĐŽůĂ͘� /ůƐ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ŽŶŶƐ�
ƐƵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĨƵŶĚĂǌŝƵŶ�ĚĂ�ŶŽƐƐ͛ƵŶŝƵŶ�ĨƵǀĂ�ƋƵĞŝ�ĂƵŶĐ�ĂƵƚĞƌ͘ �^ĐŚ͚Ğŝ�ĨƵǀĂ�ĚĂ�ĚĂƌ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ�
ŽƌĚůƵŶĚĞƌ͕ �ĞƌĂ�Ğŝ�ŵĂŐĂƌŝ�ďƵĐĂ�ŵŽ�ĚŝĸĐŝů�ĚĂ�ƌĂďŝƚƐĐŚĂƌ�ĞŶƐĞŵĞŶ�ĂǀƵŶĚĂ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ͕�ďƵŶĂŵĞŝŶ�
ĂƵŶĐ�Ɖůŝ�ŐƌĞǀ�ĨƵǀĂ�Ğŝ�Ě͚ĂŶŇĂƌ�ĂǀƵŶĚĂ�ĂƵƚŽƐ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ŝů�ǀŝĂĚŝ͘�/ŶƐ�ƐƚƵĞǀĂ�ďĂƚůĞŐŝĂƌ�ƋƵĞů�Ğ�ƚƐĐŚĞů�Ğ�
ǌĂĐƵ�ƌĞƵƐƐĞǀĂ�Ğŝ� ůƵ� ŝů�ďŝĂ�ĚĂ�ƐĞŵĞƩĞƌ�ƐŝŶ�ǀŝĂĚŝ�ĐƵŶ�ĂƵƚŽƐ�ƉƌŝǀĂƚƐ͘� /ůƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚƐ�ƉƌĞƐƚĂǀĂŶ�
ĚĞŶƚŽŶ�Ɖŝů�ƐŽůŝƚ�ƋƵĞŝ�ƐƵƌǀĞƚƐĐŚ�ƉĞƌ�ŶƵŽƚ͕�ŝŶ�ďŝĞŶ�ƐƵƐƚĞŐŶ�ƉĞƌ�ŶŽƐƐ͛ƵŶŝƵŶ͘

/ŶĂ�ŐĂĚĂ�ǀĞŝŶ�ŶƵƐ�ŵĂůŐƌĂĚ�ƚƵƚ�ƐƚƵŝƵ�ƐĞƌĞŶĚĞƌ�ĐƵŶ�ůĂ�sŝĂĮĞƌ�ƌĞƟĐĂ�ƉĞƌ�ƐĂǀĞƌ�ĚĂƌ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�Ă�^ĐŚŝĞƌƐͬ
�ƐĐŚĞƌĂ͘��ŝĂƌƐ�ĨƵǀĂŶ�ŶƵƐ�ďƵĐ͕�ƐƚƌƵƐĐŚ�ŝŶ�ƚŽǌǌĞů͕�ŵŽ�ĚĂƵ�ŚĂǀĞŝŶ�ŶƵƐ�ƋƵĞŝ�ĐŚĞ�ŶƵƐ�ŚĂǀĞŝŶ�ƉƵĚŝƵ͘�
DĂůŐƌĂĚ�ůĂ�ƚĞƌƌĂĚĂ�ĞƌĂŶ�ƚƵƚƐ�ĚĂ�ďƵŶĂ�ůƵŶĂ͘��ŶĂǀŽƐ�ƚŽĐŚĞŶ�>ĂŶĚƋƵĂƌƚ�ŚĂǀĞŝŶ�ŶƵƐ�ƐĐŚŝǌƵŶ�ƐƚƵŝƵ�
ƚƵƌŶĂƌ�ĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌƌ�ĚĂ�ďŝĞƐƚŐĂ�ĚĂůůĂ�ZĞƟĐĂ͘�WĞƌƐƵĞŶƚĞƌ�ŚĂǀĞŝŶ�ŶƵƐ�ĨĂƚŐ�ůĞƵ�ŝŶ�ƉĂƵƐ�ƉĞƌ�ĨĞƐƟǀĂƌ�Ğů�
ďƵĨĞƚ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝƵŶ�ŝŐů�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝ�ĚĂ�ŶŝĞƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ŝƵƐĞƉ͘�^ĞŶǌĂ�ƉƵŶĐƚƐ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĂƵƚŽƐ�ĞŝƐ�Ğŝ�
ůƵ�ŝƵ�ǀŝŶĂǀŽŶ�ĐƵŶ�ƚƌĞŶ�ǀŝĞƌƐ�ůĂ�^ƵƌƐĞůǀĂ͘�YƵĞŝ�ǀŝĂĚŝĞƚ�Ğŝ�ǌĂĐŽ�ƐƚĂƵƐ�ĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘���Ɖŝů�ƐƉĠƌƚ�ĚĂ�
ĐƵŵŝŶŽŶǌĂ�ǀĞǀĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ĚĂƉůŝ�ĐŚĞ�ďŝĂ�ĂƵƚĞƌ͘

ZƵŶĚĂƐ�ĚƵďůĂƐ�ŽƌĚůƵŶĚĞƌ
�ǀŽŶ�ŽŶŶƐ�ĞƌĂ�Ğŝ�ƚƌĂĚŝǌŝƵŶ�ĚŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĚĂ�ĚĂƌ�ŝŶĂŐĂĚĂ�ĚƵƌŽŶƚ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ŝŶĂ�ƌƵŶĚĂ�ĚƵďůĂ�ŽƌĚͲ
ůƵŶĚĞƌ͘ �WŝĂ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�ƐĞƌĂ͕�ƐƚĂƌ�ĞŶǌĂŶƵĂ�ƐƵƌ�ŶŽƚŐ�Ğ�ů͚ĂƵƚĞƌ�Ěŝ�ƉƵƐƉĞŝ�ĚĂƌ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ŝŶ͛ĞƋƵŝƉĂ�
ĞůůĂ�ǀŝƐĐŚŝŶŽŶǌĂ͘�YƵĞŝ�ǀĞŐŶĞǀĂ�ĨĂƚŐ�ƉĞƌ�ƐƉĂƌŐŶĂƌ�ǀŝĂĚŝƐ�Ğ�ƉĞƌ�ĂŶŇĂƌ�ĂǀƵŶĚĂ�ƚĞƌŵŝŶƐ�ĂĚĂƩĂŝ�ƉĞƌ�
ŐŝƵŐƐ͘�dĂůĂƐ� ƌƵŶĚĂƐ�ĚƵďůĂƐ�ŚĂǀĞŝŶ�ŶƵƐ� ĨĂƚŐ� ŝů�Ɖůŝ� ƐĂǀĞŶƐ�ĐƵŶ��ƌĂǀƵŽŐŶ͕�^ƵƌĂǀĂ�Ŷŝ�&ŝůŝƐƵƌ͘ ��Ś͛Ğŝ�
ŵĂǀĂ�ďƵĐ�ĂĚŝŶĂ�ŵŽ�Ɖŝů�ŐŝƵŐ͕�ŵƵŽƐƐĂŶ�ŝůƐ�ƚƌĞŝƐ�ĞǆĞŵƉĞůƐ�ƐƵĂŶĚŽŶƚƐ͗

�ƌĂǀƵŽŐŶ
EƵƐ�ŚĂǀĞŝŶ�ĂĚŝŶĂ�ŐŝƵ�ďƵŶĂƐ�ƌĞůĂǌŝƵŶƐ�ĐƵůƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĚĂ��ƌĂǀƵŽŐŶ͘�WĞƌƋƵĞŝ�ƐƚĞǀ͚ŝŶƐ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�
ĞƌĂ�ĞŶƐĞŵĞŶ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ŝůƐ�ŐŝƵŐƐ͕�ĐŚ͚ŝŶƐ�ŚĂŐŝ�ůƵ�ƐƉŝĂƌƐ�Ŷŝ�ŐƵĚŝŐŶĂƵ͘�/ŶĂ�ŐĂĚĂ�ŚĂǀĞǀĂ�ŝŶĂ�ƉĂƌƚ�ĚĂ�ŶŽƐ�
ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ƐĐŚĂƵ�ƐĞŵĞŐůŝĂƌ�ďƌĂǀĂŵĞŝŶ�ĐƵŽƌƚ�Ğůů͚ƵƐƚƌŝĂ͘�&ŽƌƐĂ�ďƵĐ�ŝů�ĚĂǀŽƐ�ƉĞƌƋƵĞŝ�ĐŚ͚ŝů�ĨĞŐů�ĚŝŐů�
ƵƐƟĞƌ͕ �ŝŶ�ŚŽĐŬĞǇĂŶĞƌ͕ �ĞƌĂ�ƐƚĂƵƐ�ŐĞŶĞƌƵƐ͘�WĠƌ�ƚĂƌĚ͕�ĐƵ�ŝůƐ�ĂƵƚĞƌƐ�ĚƵƌŵĞǀĂŶ�ŐŝĂ͕�ĞŝŶ�ƋƵĞůƐ�ŐŝŽŶĚĂͲ
ǀŽƐ�ƐĞƌĞŶĚŝ�Ğů�ĚŽƌŵŝƚŽƌŝ͘�YƵĞůƐ�ĐŚĞ�ĚƵƌŵĞǀĂŶ�ŐŝĂ�ĞŝŶ�ƚƵƩĞŶŝŶĂ�ƐĞĚĞƐƚĂĚĂŝ�ƉĞƌǀŝĂ�Ě͚ŝŶĂ�ĐƵƌŝŽƐĂ�
ƌĂŵƵƌ�Ğ�Ě͚ŝŶ�ĐĂŶƚ�ŶŽĐƚƵƌŶ͘��ƵĐĂ�ŵĂů�ĞŝŶ�ĞůƐ�ƐƵƌƐƚĂŝ�Ěŝů�ƐƉĞĐƚĂĐŚĞů�ƐŝŶ�ƚƌŝďƵŶĂ�ĚĂůůĂ�ƐĂůĂ�ĚĂ�ƐĐŽůĂ�
ĚĂ��ƌĂǀƵŽŐŶ͘�'ůŝƐĐŚƐ�ďůĂƵĂƐ�ĞĚ�ƵƚƐĐŚĂĐƐ�ĨĂŐĞǀĂŶ�ŝŶ�ƐĂƵůƚ�ĚĂ�ƐƉĠƌƚƐ͘��ŝ�ĨƵǀĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ŶĞŐŝŶ�ĂƵƚĞƌ�
ĐŚ͚ŝůƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�Ɛ͚ĞŶƚĞƌĚĂŝ͘��Ŷ�ƚƐĐŚĂĚƵŶƐ�ƉƵƌƚĂǀĂŶ�ĞůƐ�ĞŶƚƵŽƌŶ�ĂůĐŽŚŽů�ĂƌĚĞŶƚ͘� /ůƐ�ĚŽƌŵƵůĞŶƚƐ�
ĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ƐƚĂŝ�ŶƵŶĚĞƚŐ� ŝŶĐĂŶƚĂŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝƵŶ͘�DŽŶĚ� ŝ/�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ŝƵƐĞƉ͕� ƐƵͲ
ĞŶƚĞƌ�ĐŚĞ�ƚƵƚƐ�ĞƌĂŶ�ĮŶĂůŵĞŝŶ�ƐƵƚ�ůĂƐ�ĐŽǌǌĂƐ͕�ĞŶ�ƚƵĂůĞƩĂ͕�ĨĂ�Ğů�ůĂ�ĚĞƚŐĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĞůůĂ�ŐĂƌĚĞƌŽďĂ͗�
^Ƶƚ�ŝŶ�ďĂƵŶ�ĐĂƩĂ�Ğů�ƉůŝƌĂƐ�ďƵƩĞŐůŝĂƐ�ŵĞǌǀŝƚĂƐ�ĚĂ�ǀŝŶĂƌƐ�ŝŶĚŝŐĞŶ�ĞĚ�ĂƵƚĞƌ͘ �WĂƚĞƌƚŐŽŶĚ�Ăů�ŐŝƵŐ�ĚĂ�
/͚ĂƵƚĞƌ�Ěŝ�ĨĂ�Ğů�ďƵĐĂ�ůŝƵŶŐĂƐ͘�/Ŷ͕�ĚƵƐ�Ğ�ƚƵƚ�ŝŐů�ĂůĐŽŚŽů�ƐǀĂŶĞƐĐŚĂ�ĚĂůůĂ�ƚƵĂůĞƩĂ�ŐŝƵĂĚĞŶ͘��ĞƌƟŶƐ�ŚĂŶ�
ĨŽƌƐĂ�ĂƵŶĐ�Žǌ�ďƵĐĂ�ƉĞƌĚƵŶĂƵ�ĂĚ�Ğů�ƋƵĞŝ�ƐŐĂƌƐĐŚĞŝǀĞ/�ŵĂůĨĂƚŐ͘��īĞĐƚ�ŚĂ�ƋƵĞůů͚ĂĐǌŝƵŶ�ĚĞŶƚŽŶ�ŐŝƵ͕�
ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŐƵĚŽŐŶĂŶ�ŝů�ŐŝƵŐ�Ă�^ƵƌĂǀĂ�ϲ͗ϱ͘
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&ŝůŝƐƵƌ
^ƵĞŶƚĞƌ� ŝů�ŐŝƵŐ�ĚĂůůĂ�ƐŽŶĚĂ�ƐĞƌĂ�ƐĞƌĞŶĚĂŶ� ŝ/Ɛ�^ƵƌƐŝ/ǀĂŶƐ�Ă�&ŝůŝƐƵƌ�ƉĞƌ�ƐƚĂƌ� ůĞƵ�ƐƵƌ�ŶŽƚŐ�ƉĞƌƚŐĞŝ�
/͚ĂƵƚĞƌ�Ěŝ�ǀĞŐŶĞǀĂ�Ğŝ�ĚĂƵ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�/͚ĞƋƵŝƉĂ�ŝŶĚŝŐĞŶĂ͘��ŝ�ĚŽƌŵĂŶ�Ͳ�ƚŐĞŝ�ĐĂƐƵĂůŝƚĂĚ�Ͳ�Ğů�ŚŽƚĞů�Ěŝů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ěŝů�ĐůƵď�ĚĂ�&ŝůŝƐƵƌ͘ �/ů�ĐůƵď�ĚĂ�&ŝůŝƐƵƌ�ĞǆŝƐƚĞǀĂ�ƉĠƌ�ŝŐů�ĞŵƉƌĞŵ�ŽŶŶ�ĞĚ�ŚĂǀĞǀĂ�ĂƵŶĐ�ŶĞŐŝŶƐ�
ƉƵŶĐƚƐ͕�ĨĞƌƚŽŶ�ĐŚ͚ŝů�ŐƌŽŶĚ�ƌŝǀĂů͕�ŶƵŵŶĂĚĂŵĞŝŶ��ůďƵůĂ��ŽǇƐ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ŝŶ�ƉƵŶĐƚ͘�^ƚƵƐĐŚŽŶĚ�/͚ƵƌĂ�
ƉůŝƚŽƐƚ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ůĂ�ĚĂŵĂƵŶ�ĐŚ͚ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ŵĞƐĂŶŽƚŐ͕�ĚĂŵŽŶĚĂ�ŝŶ�ĨƵŶĐǌŝƵŶĂƌŝ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĚĂ�&ŝ/ŝƐƵƌ͕ �ƚŐĞŝ�ĐŚ͚Ğů�ƉĂŐŚŝ�ƐĐŚĞ�dƌƵŶ�ůĂƐĐŚŝ�ŐƵĚŝŐŶĂƌ�Ğ/Ɛ͘�ͣ>Ƶ�ĞŝƐ�Ğŝ�ĚĂ�ƉĂŐĂƌ�Ŷŝ�ŝů�ƐƚĂƌ�ƐƵƌ�ŶŽƚŐ�
Ŷŝ�ŝů�ƐŽůǀĞƌ�ĞĚ�ĞƌĂ�ďƵĐ�ŝů�ŐĞŶƚĂƌ͕͞ �ƌŝƐƉƵŶĚĂ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�WĞƌ�dƌƵŶ�ĞŝƐ�Ğŝ�ŐŝĂ�ŽƌĚĂǀŽŶ�ĐůĂƌ�ĐŚĞ�ƋƵĞŝ�
ŵĂƌĐĂƵ�ǀĞŐŶ�ďƵĐĂ�ĨĂƚŐƐ͕�ĚĞŶƚŽŶ�ƐĂǀĞƌ�ƐĂŶ�ŝŶƐ�ŵĂŝ�Ğ�ƉĞƌƋƵĞŝ�ĚŝĂŶ�ĞůƐ�ĞƌĂ�ŶƵŽƚ�Ɖůŝ�ďŝĂ�Ăů�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͘�'ŝĂ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĂƐ�ƉĂƐƐĂ�dƌƵŶ��ĐƵŶ�ϱ͗Ϭ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚĂƚŐ�Ğ�ƉƌĞŶ�ůƵ�ŝů�ŐŝƵŐ�ĞŵƉĂƵ�Ɖůŝ�ůĞǀ͘ �
�ĞŶƚŽŶ�ƐĞƌĞďĂůǌĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�&ŝůŝƐƵƌ�Ğ�ŵĂƌĐĂŶ�ŝŶ�ŐŽů�ƐƵĞŶƚĞƌ�ů͚ĂƵƚĞƌ�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚĞ�dƌƵŶ�ǀĞŐŶ�ŵĂůĂŵĞŝŶ�
ĞůůĂƐ�ƐƚƌĞƚŐĂƐ͕�ƚŽŶƉůŝ�ĐŚ͚ŝů�ŐŽůŝ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƐĞĨĂ�ĂƵŶĐ�ŵĂů�Ğ�ƐĂ�ďƵĐĂ�ǀĞŐŶŝƌ�ƌĞŵƉůĂǌǌĂƵƐ͘�>Ă�ĮŶĮŶĂůĂ�
ŐƵĚŽŐŶĂ�&ŝůŝƐƵƌ�ƋƵĞŝ�ŐŝƵŐ�ĐƵŶ�ϭϮ͗ϭϬ͕�ƐĐŚĞŐŝĞ�ĐŚĞ�dƌƵŶ�ůĞǀĂ�ƉĞƌ�ŶĞŐŝŶ�ƉƌĞǌŝ�ƐĐŚĂƌ�ŐƵĚŝŐŶĂƌ�ĞůƐ͘�
/ů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĂ�&ŝůŝƐƵƌ�ƐĞůĞŐƌĂ�ŐƌŽŶĚĂŵĞŝŶ�Ěŝ/Ɛ�ĞŵƉƌĞŵƐ�ĚƵƐ�ƉƵŶĐƚƐ�ĚƵƌŽŶƚ�ŝů�ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ͘�dƵƌͲ
ŶŽŶĚ�Ğů�ŚŽƚĞů�ĚĂŵŽŶĚĂ�ŝŶ�ĨƵŶĐǌŝƵŶĂƌŝ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĂ�&ŝůŝƐƵƌ͕ �ĐŽ�Ğŝ�ƐƚĞƫ�ĐƵŶ�ƋƵĞŝ�ŵĂƌĐĂƵ�
ĚĂůůĂ�ŶŽƚŐ�ǀĂƌŐĂĚĂ͘�ͣ&ĂƚŐ�ŐŝƵ�Ğŝ�ĨĂƚŐ�ŐŝƵ�Ğ�ƟĞƌ�ƋƵĞŝ�ƐƚĂƚ�Ğŝ͊͞�Ěŝ�ůĞǌ͘

&ůƵŵƐ
�ƵƐ�ŐŝƵŐƐ�ĚĂ� ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ�ŽƌĚůƵŶĚĞƌ͘ � >Ă� ƐŽŶĚĂ�Ă� &ůƵŵƐĞƌďĞƌŐ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ� ^ĂƌŐĂŶƐ� ^�'�Ğ� ůĂ�ĚƵͲ
ŵĞŶŐŝĂ�ƐŝŶ�ůĂ�ŵĞĚĞŵĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�^ĂƌŐĂŶƐ�s�h͘��ŝŵŽƌĂ�ŚĂ�ů͚ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĞŶ�ŝŶ�ŚŽƚĞů�
Ă�&ůƵŵƐ͘��ĞƉůŽƌĂďůĂŵĞŝŶ�ĞƌĂ�Ğŝ�ůĞƵ�ƐĂƵůƚ�Ğ�ŶŽƚŐ�ůŝďƌĂ͘�&ĞƌƚŽŶ�ĐŚ͚ŝů�ĐĂƵ�ĚĂůů͚ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ǀĂ�Ă�
ďƵŶ͚ƵƌĂ�ĞůůĂƐ�ƉůĞŵĂƐ͕�ƐĞĚŝǀĞƌƚĞƐĐŚĂŶ�ĞŶǌĂĐŽŶƐ�ĂƵƚĞƌƐ�ĂƵŶĐ�ĐƵŶ�ƐĂůƚĂƌ�Ğ�ŵƵƐŝĐĂ͘

^ŵŝŶŽŶĚ�ŶƵŽƚ�Ěŝů�ŵĂů�ǀĂ�ŝů�ĐĂƵ�ůĂ�ĚĂŵĂƵŶ�ƐĐŽ�ĞŵƉƌĞŵ�Ă�ƐŽůǀĞƌ�Ğ�ƐƵƌǀĞŐŶ�ŝŶ�ƉƵůŝƚ�ůĂǀĂƚŐĂƵ�Ěŝů�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�Ěŝů�ŚŽƚĞů͘�/Ŷ�ĚŝůƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ŚĂŐŝ�ĚĂƵ�ƚĂůŵĞŝŶ�ĐƵŶ�ŝů�ƉƵŐŶ�ŐŝƵ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĞŝƐĂ�ƌŽĚƵŶĚĂ�ĐŚĞ�
ƋƵĞůůĂ�ƐĞŝŐŝ�ŝĚĂ�ĞŶ�ĚƵƐ�ƚŽĐƐ͘�/Ŷ�ĂƵƚĞƌ�ŚĂŐŝ�ĞŶƚĞŶ�ƐĞƌƌĂƌ�ĞŶ�ŝůƐ�ďĂƌĐƵŶƐ�ƉĞŶĚŝƵ�ŽƌĂ�ŝŶ�ƚĂů�Ğ�ƋƵĞů�
ƐĞŝŐŝ�ĐƵƌĚĂƵƐ�ŽƌĚ�ůĂ�ƋƵĂƌƚ Ă͛ůǌĂĚĂ�ŐĞƐƚ�ĂǀŽŶ�ŝůƐ�ƉĞŝƐ�Ě͚ŝŶ�ǀŝƐĐŚŝŶ�ĚĂ�&ůƵŵƐ�ĐŚĞ�ŵĂǀŝ�ƵĂů�Ă�ĐĂƐĂ͘�/ů�
ƐĐŚŽĐ�ĚĂ�ƋƵĞů�ƐĞŝŐŝ�ƐƚĂƵƐ�ĞŶŽƌŵƐ͘�Wůŝ�ƚĂƌĚ�ǀĞŐŶĂŶ�ůƵ�ĂƵŶĐ�ƌĞĐůĂŵĂǌŝƵŶƐ�Ěŝů�ƉĂƐƚĞƌŶĞƌ͘ �/Ŷ�ŐŝƵŐĂĚƵƌ�
ĚĂ�dƌƵŶ�ŚĂǀĞǀĂ�ƉĂƌĐĂƵ�ƐŝƵ�ĂƵƚŽ�ŐĞƐƚ�ĂǀŽŶ�ů͚ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĂ�ƐŝĂ�ƉĂƐƚĞƌŶĞƌŝĂ͕�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚ͚ŝŶƐ�ƐĂǀĞǀĂ�ďƵĐ�
ĂƌǀĞƌ�ŝŐů�ĞƐĐŚ�ĞĚ�ŝů�ƉĂƐƚĞƌŶĞƌ�ŚĂ�ƐƚƵŝƵ�ƌĞŝǀĞƌ�ĐƵŶ�ƐŝĂƐ�ƉĞƩĂƐ͕�ƚƵŽƌƚĂƐ�Ğ�ƐŝƵ�ƉĂƵŶ�ŽƌĚ�ĚĂ�ĮŶŝĂƐƚƌĂ�Ğ�
ĚĂůůĂ�ĨĂƐƐĂĚĂ�ŐŝƵ͘�WĞƌ�ĐůĞƚŐ�ŚĂ�ŝů�ŐŝƵŐ�ĚĂůůĂ�ĚƵŵĞŶŐŝĂ�ƐƚƵŝƵ�ǀĞŐŶŝƌ�ƌĞĨƌĞƚŐƐ�ŵƵŽƌƚ�ůĂ�ƐĐŚůŝĂƚ͚ĂƵƌĂ͕�
ƐĐŚŝŐůŝŽĐ�ƐĂŶ�ŝŶƐ�ďƵĐĂ�ƚŐĞŝ�ĐŚĞ�ĨƵƐƐ�ĂƵŶĐ�ƚƵƚ�ƐĐŚĂďĞŐŝĂƵ�ƋƵĞŝ�Ěŝ͘

dƐĐŚĂŐƵŽůĂ�ĞĚ�ĂŐů
�ŝĂƌƐ�ŽŶŶƐ�Ğŝ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƚƵƌŶĂĚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƉƵŶĐƚƐ�ŽƌĚ�^ĞŐů�ĞŶ�dƵŵůŝĂƐĐĂ͘�/Őů�ŽŶŶ�ϭϵϳϰ�ĞŝƐ�
Ğŝ�ůƵ�ƚƵƫŶĂ�ƌĞƵƐƐŝƵ�ŝŶĂ�ŽƌĞŝĨƌĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĚĂ�ϭϮ͗ϱ͘�/Ŷ�ƚŽŶ�Ğŝ�ƋƵĞůůĂ�ƐĞŐŝƌĂŵĞŝŶ�Ě͚ĂƩƌŝďƵŝƌ�Ăů�ŵĂů�ŝů�
ĐƵůŝĞǌ�Ěŝů�ŐŝƵŐĂĚƵƌ�ZŽůĂŶĚ��ůďŝŶ͘�^ĞƐ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ĐƵƐƐĞŐůŝĂƵ�ĚĂ�ůŝŐŝĂƌ�Ɛŝ�ŝŶ�ƐĐŚŝŐĞŶƚĂŵĂƵŶƐ�
ĐƵŶ�ĞŶ�ĂŐů�Ğ�ƚƐĐŚĂŐƵŽůĂƐ͖�ƋƵĞŝ�ƐĞŝŐŝ�ĨĞƚŐ�ďŝĞŶ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�ƋƵĞůůĂ�ŵĂůƐŽŐŶĂ͘�>Ă�ƚƵīĞƌŝĂ�ĞŐů�ĂƵƚŽ�ĚĂĚ�
ŝƌ�ƐŝŶ�ǀŝĂĚŝ�ƐĂŶ�ŝŶƐ�Ɛ͚ŝŵĂŐŝŶĂƌ͘ �dĂĐƟĐĂŵĞŝŶ�Ğŝ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ƐĞĐƵŵƉƌŽǀĂĚĂ͕�ƉĞƌƚŐĞŝ�ůĂ�ůŝŶŐŝĂ�Ěŝů�
ZŽůĂŶĚ�ŚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƐĞƌĂ�ƐŝƩĂƵ�ŝůƐ�ďŝĂƌƐ�ŐŽůƐ͘�/ŶƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ĐŚ͚ŝůƐ�ĚĂ�^ĞŐů�ĨƵŐĞǀŝĞŶ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�ĚĂůůĂƐ�
ǀĂƌƚƐ�ĐƵƌĂ�ĐŚ͚Ğů�Ğƌŝ�Ɛŝů�ƉůĂǌ͘�ZĞŐůĂŵĞŶƚƐ�ĐŚĞ�ĐƵŶƚĞƌĚŝĂŶ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƚĂĐƟĐĂ�ŚĂŶ�ŝŶƐ�ĂŶŇĂƵ�ŶĞŐŝŶƐ͘

'ŝƵŐƐ�ĞŐů�ĞǆƚĞƌŝƵƌ
�ƵƌŽŶƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚ�ƚĞŵƉƐ�ŚĂŶ�ŝůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĞƌĂ�ƐĂǀŝƵ�Ŷŝ�ƐƚƵŝƵ�ŝƌ�ƐƵƌ�ŝůƐ�ĐƵŶĮŶƐ�ƐǀŝǌǌĞƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂƌ�ŐŝƵŐƐ͘�
WůŝƌĂƐ�ŐĂĚĂƐ�ŚĂŶ�ĞůƐ�ŐŝƵ� ůĂ�ƋƵŝĚĂ�ĚĂĚ�ŝƌ�Ă�^ŽŐŶ�WŝĞĚĞƌ�;&ĞůĚŬŝƌĐŚͿ�Ğůů �͛ƵƐƚƌŝĂ�ƉĞƌ�ƐĞŵŝƐĞƌĂƌ�ƐŝŶ�
ŐůĂƚƐĐŚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĐƵŶ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝƐ�ŵĂŐĂƌŝ�Ɖůŝ�ĨĞƌŵƐ͘�EŽƌŵĂůŵĞŝŶ�ĚĞǀĂ�Ğŝ�ŶĞŐŝŶƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚĂ�ƉĂƐͲ
ƐĂƌ�ŝů�ĐƵŶĮŶ͘�/ŶĂŐĂ�ƚƵƌŶŽŶĚ�ĚŝŐů�ĞǆƚĞƌŝƵƌ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ŝůƐ�ĞŵƉůŽŝĂŝ�ĚĂůůĂ�ĚƵĂŶĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂƵĐ�ĚĂ�ĨĂƌ�ĞĚ�
ŚĂŶ�ƌĞƚĞŶŝƵ�ŶŝĞƐ�ďƵƐ�Ğ�ƐĐŚŝǌƵŶ�ŝŶƚĞƌĐƵƌĞƚŐ�Ğů�ĚĂ�ƐƵŵ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ĚĞŵ͘��ĂƐƚĂ͕�ĐƵ�ĞůƐ�ŚĂŶ�ƐǀŝĚĂƵ�ŝů�
ƐĂĐ�ŐƌŽŶĚ�ĚĂ�ŶŝĞƐ�ŐŽůŝ��ƫ�ĞĚ�ŚĂŶ�ĂŶŇĂƵ�ŵŽ�ďƵƩĞŐůŝĂƐ�ǀŝƚĂƐ�Ğ�ƌĞƐƟ�ĐŚĞ�ĨĞƌĚĂǀĂ�ďƌĂǀĂŵĞŝŶ�ĚĂ�
ƐƵĂƵ͕�ŚĂŶ�ĞůƐ�ŐŝƵ�ĂǀƵŶĚĂ�ĞĚ�ŚĂŶ�ƐĐŚĂƵ�ŝƌ�ŶƵƐ�Ă�ĐĂƐĂ͘

ϲϵ�ͮ�ϳϬ



^ĐƌŝŶĂƌŝĂ��&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ
sŝĂ��ĂƉĞƚĞƌ�Ϯϭϳ�ͮ�ϳϭϲϳ��ŝŐŶĂƵ



dƵĐĐĂƵ�ůĂ�ŶŽĚĂ�ĂŵŝĞǌ�ůĂ�ďĂŶĚĂ
�ŝ�ŚĂ�ĂĚŝŶĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ĚĂƵ�ƐŝƚƵĂǌŝƵŶƐ�ŶƵĂ�ĐŚ͛ŝŶƐ�ŚĂ�ƐƟŐŶĂƵ�ůĂ�ŶĞŝǀ�Ɛŝů�ƉůĂǌ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ�ĐƵŶ�ĂƵƚŽ;ƐͿ͘�
�ƐĐŚŝĂ�ĞƌĂ�ŝŶĂŐĂĚĂ�ĞůƐ�ŽŶŶƐ�ŶŽǀŽŶƚĂ͘� >͛ĞŶƚƐĐŚĂƩĂ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ŝŶƐ�ĨĂƚŐ�ŐůĂƚƐĐŚ͕�ŵŽ�ĨĂͲ
ǀƵŐŶ�Ğ�ƉůŝĞǀŐŝĂ�ŚĂǀĞǀĂŶ�ƌĂŵƉƵŶĂƵ�ďƌĂǀĂŵĞŝŶ�ůĂ�ƉĂƟŶĞƌĂ�Ğ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŵŝƌĂǀĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ŝŶĂŐĂĚĂ�ŝů�
ƉĂƐƚŐ�ĂƚƌĂƐ�ŝů�ŐůĂƚƐĐŚ͘�>Ƶ�ŚĂ�Ğŝ�ĚĂƵ�ŝŶĂ�ĨĞīĂ�ŶĞŝǀ͘ �/Ŷ�ĚŝůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĚĂůůĂ�ƐƵƉƌĂƐƚŽŶǌĂ�ŚĂǀĞǀĂ�
ŐĞƐƚ�ĐƵŵƉƌĂƵ�ŝŶ�^ƵďĂƌƵ�ĐƵŶ�ƚƌĂĐǌŝƵŶ�ĚĂ�ϰǆϰ�Ğ�ƚĞůĞĨŽŶĂƵ�Ăů�ĐĂƐƐŝĞƌ�Ě͛ĞƌĂ�ǀĞŐŶŝƌ�ĐƵŶ�ƐŝƵ�ĂƵƚŽ�Ă�
ƐƟŐŶĂƌ�ŶĞŝǀ͘ �sĞŐŶĞŶĚ�Ɛŝů�ƉůĂǌ�ŵĂƵŶĐĂ�Ăů�ĐĂƐƐŝĞƌ�ĚĞŶƚŽŶ�ůĂ�ĮĚŽŶǌĂ�ĚĂĚ�ŝƌ�ĐƵŶ�ƐŝƵ�ĂƵƚŽ�ƐŝůůĂ�ƉůĂǌͲ
ǌĂ�ĚĂ�ŐůĂƚƐĐŚ͘�>͛ĂƵƚĞƌ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌ�ŚĂ�ĚĞŶƚŽŶ�ďƵĐĂ�ƐĐŚĂƵ�ƐƚĞƌŵĞŶƚĂƌ͕ �ůĂ�ĮŶĮŶĂůĂ�ŚĂǀĞǀĂ�Ğů�ŝŶ�
^ƵďĂƌƵ͘��ƐĐŚŝĂ�ǀĂ�Ğů�ĐƵŐů�ĂƵƚŽ�ƉĞƌ�ŵŝĞǌ�ŝů�ƉůĂǌ�Ɛŝ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐǌŝƵŶ�Ěŝů�ZĞŝŶ͘�sĞŐŶĞŶĚ�ƐŝƐƐƵŵ�ĞŵƉƌŽǀĂ�
Ğů�ĚĂ�ĨĂƌ�ůĂ�ƐƚŽƌƚĂ�ʹ�ŵŽ�ĂĚƵŵďĂƩĞŶ͘�^Ƶƚ�ůĂ�ŶĞŝǀ�ĞŶ�ĞƌĂ�Ğŝ�ƐĐŚĞůĂƵ͕�ŝŐů�ĂƵƚŽ�ǀĂ�ƚƵƚ�Ă�ŐƌĂĚ�ŽƌĂ�Ğ�
ƉĞƌŵŝĞǌ�ĂƚƌĂƐ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĚĂǀŽƐ�ŝů�ŐŽů͘��ůĞƚŐ�Ğů�ĚŝƐĐůĞƚŐ͊�>Ă�ďĂŶĚĂ�Ğŝ�ƚƌĞŝƐ�ŵĞƚĞƌƐ�ůĂĚĂ�Ğ�ŵŝŶƚŐĂŵĂŝ�
ĨĞƌŵĂĚĂ�ĚĂůůĂ�ǀĂƌƚ�ǀŝĚ�ŝŶĂ�ƉĞƚŐĂ�ĮĞƌ͘ ���ŐĞƐƚ�ĂŵŝĞǌ�ĚĞŶƚĞƌ�ůĂƐ�ĚƵĂƐ�ƉĞƚŐĂƐ�ŚĂ�ŝŐů�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚ�ƚƵĐ�
ůĂ�ďĂŶĚĂ�ĂƐĐŚŝĂ�ĐŚ͛Ğŝ�ŚĂ�ŵŽ�ĚĂƵ�ŝŶ�ƉĞƌ�ƐŐƌĞīĞůƐ�ǀŝĚ�ŝŐů�ĂƵƚŽ�ŶŝĞǀ͘ �Wůŝ�ƚĂƌĚ�ĞŝŶ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĚĂǀŽƐ�ŝů�
ŐŽů�ǀĞŐŶŝĚĂƐ�ƌŝŶĨŽƌǌĂĚĂƐ�ĐƵŶ�ŝŶĂ�ƌĂŵĂ�ĚĂ�ĮĞƌ͘ �YƵĞůůĂƐ�ǀĞƐƐĞŶ�ůƵ�ŵĂŶĞŝǀĞů�ƚĞŶŝƵ�ƉĠƚŐ�Ăů�^ƵďĂƌƵ͘

�ŝƐƚƵƌďĂƵ�ŝů�ƌƵĂƵƐ�ĚĂ�ŶŽƚŐ�ĚĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞŝǀĞƌ
/Őů�Ğŝ�ƐƚĂƵ�ůĂ�ƐĞƐŝƵŶ�ϭϵϵϬͬϵϭ͘�>͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ�ŚĂ�ƉƵƐƉĞŝ�ŝŶĂŐĂĚĂ�ŝŶĂ�ƌƵŶĚĂ�ĚƵďůĂ�ĐƵŶ�ŝŶ�ŐŝƵŐ�ůĂ�
ƐŽŶĚĂ�ƐĞƌĂ�Ă�'ůĂƌƵŶĂ�Ğ�ůĂ�ĚƵŵĞŶŐŝĂ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�EŽƐƐĂĚƵŶŶĂƵŶ�ĞůůĂ�ŚĂůůĂ�Ă�ZĂƉƉĞƌƐǁŝů͘�WĞƌ�ƐĂǀĞƌ�
ƌƵĂƐƐĂƌ�Ğ�ďƵĐĂ�ƐƚƵĞƌ�ƚƵƌŶĂƌ�Ă�ĐĂƐĂ�ƐƵĞŶƚĞƌ�ŝů�ŐŝƵŐ�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�'ůĂƌƵŶĂ�ǀĞŐŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƵ�ĚĂ�ƐƚĂƌ�ƐƵƌ�
ŶŽƚŐ�Ğů�ĐĞŶƚĞƌ�ĚĂ�ƐĐŚƵƌŵĞƚŐ�Đŝǀŝů�Ă�EŝĞĚĞƌƵƌŶĞŶ͘��ů�ŵĞĚĞŵ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞƐĂŶŇĂǀĂ�ůƵ�ĞƌĂ�ŝŶĂ�ŵƵƐŝĐĂ�
ĚĂ�ƚƐĐŚĞŝǀĞƌ͘ �YƵĞůůĂ�ĞƌĂ�ǀĞŐŶŝĚĂ�ĂǀŝƐĂĚĂ�Ěŝů�ƉĞĚĞů�ĚĂ�EŝĞĚĞƌƵƌŶĞŶ�ĚĂ�ŐŝĞ�ďƵĐĂ�ĨĂƌ�ŵĞŵŝĂ�ŐƌŽŶĚĂ�
ĐĂŶĞƌĂ�ƉĞƌ�ĐŚ͛ŝůƐ�ƐƉŽƌƟƐƚƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ƐĂƉƉŝĞŶ�ƉĂƐƐĞŶƚĂƌ�ŝŶĂ�ƌƵĂƐƐĞŝǀůĂ�ŶŽƚŐ͘�^ƵĞŶƚĞƌ�ŝŶĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝƵŶ�
ĨĞŶŽŵĞŶĂůĂ�ƉŝĂƌĚĂ�dƌƵŶ�ŝů�ŐŝƵŐ�Ă�'ůĂƌƵŶĂ�ĐƵŶ�ϰ͗ϱ�ŐŽůƐ͘��ŝ�ǀĞŐŶ�ƐĞĐĂƉĞƐĐŚĂ�ůƵ�ĂƵŶĐ�ŝƵ�ĞŶ�ƐŽƌƟͲ
ĚĂ͘�WĞƌ�ůĂ�ƐĞŝƚ�ŚĂŶ�ĞŶƚŐŝŶƐ�ŐŝƵŐĂĚƵƌƐ�ĂƵŶĐ�ĐƵŵƉƌĂƵ�ŝŶĂ�ĐŚŝƐƚĂ�ĐƵŶ�ƐŝƌƵƉ�ĚĂ�ƐƉĞŵĂ�ĂǀŽŶ�ĐŚ͛ŝƌ�Ğů�
ĐĞŶƚĞƌ�ĚĂ�ƐĐŚƵƌŵĞƚŐ�Đŝǀŝů�ƉĞƌ�ĚƵƌŵŝƌ͘ �>Ă�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞŝǀĞƌ�ĞƌĂ�ŐŝĂ�ƉŝŶĂĚĂ�ƉĞƌ�ŝƌ�Ă�ůĞƚŐ͘�^Ğŝƚ�
ŚĂǀĞǀĂŶ�ĞůƐ�ĞƌĂ͕�ĚĞŶƚŽŶ�ŶƵŽƚ�ĚĂ�ďĞŝďĞƌ͘ ��ƐĐŚŝĂ�ŚĂ�ŝů�ƚƌĞŶĂĚĞƌ�ĚĂ�dƌƵŶ͕�ĐŚĞ�ƐĞƐĞǀĂ�ƐŝůůĂ�ĐŚŝƐƚĂ�ĚĂ�
ƐŝƌƵƉ͕�ĞŶƚƐĐŚŝĞƚ�Ă�ǀĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ďƵďƌŽŶĚĂƐ�ƉĞƌ�ŝŶ�ĨĞƚŐ�ďŝĞŶ�ƉƌĞǌŝ�ĂůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�
Ğ�ĨĂƚŐ�ŝŶĂ�ďŝĂůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�dƌƵŶ͘�/ůƐ�ĚĂ�dƌƵŶ�ĞƌĂŶ�ƵƐƐĂ�ĞŶ�ĨƵŽƌŵĂ͘��ŝ�ǀĞŐŶ�ƉĂƚĞƌůĂƵ�Ğ�
ĐĂŶƚĂƵ�ĞŶƚŽĐŚĞŶ�ůĂ�ĚĂŵĂƵŶ͘�/ůƐ�ƐƵůĞƚƐ�ĐŚĞ�ŚĂŶ�ƌĞĐůĂŵĂƵ�ĚĂůůĂ�ĐĂŶĞƌĂ�ĞŝŶ�ƐƚĂŝ�ŝůƐ�ĐŽŵŵĞŵďĞƌƐ�
ĚĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞŝǀĞƌ͘ �>͛ĂƵƚĞƌ�Ěŝ�ŚĂ�ŝů�ƉĞĚĞů�ĞŵƉĂƌĂƵ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďĞů�ĚĂ�dƌƵŶ�ƐĐŚĞďĞŝŶ�ůĂ�ŵƵͲ
ƐŝĐĂ�ĚĂ�ƚƐĐŚĞŝǀĞƌ�ƐĞŝŐŝ�ƐĞƚĞŶŝĚĂ�ǀŝĚ�ƐŝĂƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĂƐ�ĚĂ�ďƵĐĂ�ĚŝƐƚƵƌďĂƌ�ŝůƐ�ƐƉŽƌƟƐƚƐ�ĚĂ�dƌƵŶ͘�/ů�ĚĂ�
dƌƵŶ�ŚĂ�ƌŝƐƉƵŶĚŝƵ͗�͟ EĂ�ƋƵĞůƐ�ŚĂŶ�ŝŶƐƵŵĂ�ďƵĐĂ�ĚŝƐƚƵƌďĂƵ�ŶƵƐ͊͞�YƵĞŝ�ĐŚ͛Ğŝ�ĞƌĂ�ƐƚĂƵ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ͘��ŚĂ�
ʹ�ƚŐĞŝ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ĐŚĞ�dƌƵŶ�ŚĂ�ĨĂƚŐ�Ă�ZĂƉƉĞƌƐǁŝů�ĞŶĐƵŶƚĞƌ�EŽƐƐĂĚƵŶŶĂƵŶ͍�EĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ŐƵĚŝŐŶĂƵ�
ĐůĂƌĂŵĞŝŶ�ĐƵŶ�ϴ͗ϰ͊

�ŝ�ĚĞƐƐ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŝŶ�ĂƵŶĐ�ƉůƵŶĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ĞĚ�ĂŶĞĐƚŽĚĂƐ�ĚŝůƐ�ŐŝƵŐƐ͕�Ěŝů�ĨĂƌ�ŐůĂƚƐĐŚ�Ŷŝ�ĚĂůůĂƐ�
ŶƵŶĚƵŵďƌĞŝǀůĂƐ�ƐĞƌĂƐ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚ�Ğů�ŬŝŽƐĐ�ƐĐŽ�Ɖ͘Ğǆ͗͘

ϳϭ�ͮ�ϳϮ

^ĐƌŝŶĂƌŝĂ��&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ
sŝĂ��ĂƉĞƚĞƌ�Ϯϭϳ�ͮ�ϳϭϲϳ��ŝŐŶĂƵ



YƵĞŝ� ǀĞŶĚĞƌĚŝƐ� ƐĞƌĂ� ĐŚĞ� dƌƵŶ� ŚĂ� ĚĂƵ� ŝŶ� ŐŝƵŐ� ĚĂ� ĐĂŵƉŝƵŶĂĚŝ� Ă� ^ĐŚŵŝƩĞŶ� ĞůůĂ� sĂů�
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�ůďŝŶ�^�
�y��tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ
�ĂŶĐĂ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ��ĂĚŝ
�ĂƐůĞƌ�ƐĞŐŝƌĂĚĂ
�ĞĞƌ�^�
�ĞƐƚ�DŽŶƚĂŐĞŶ�'ŵď,
�ŝƌŽ�Ě͚ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂ��ƵŵĞŶŝ�DĂŝƐƐĞŶ
�ŝƌŽ�Ě͚ŝŶƐĐŚŝŐŶŝĞƌ�/ƐŽ�DĂǌǌĞƩĂ
�ĂĨĠ�dƐĐŚƵƚ
�ĂůǌĞƌƐ�dƵŽƌ
�ĞŶƚĞƌ�ĚĂ�ƐƉŽƌƚ�WƌĂƵ�ůĂ�^ĞůǀĂ
�ĞŶƚƌŽ�WŝǌǌĞƌŝĂ�ͮ�dƌĂƩŽƌŝĂ
�ŽŝīĞƵƌ�,ĂŶŶǇ
�ŽŝīĞƵƌ�WĂƉŝŐůŝŽƩĂ
�ĞƌƵŶŐƐ�/ŵŵŽďŝůŝĂƐ��'
�ĞŐŽŶĚĂ�^�
�ĚĞĐŽŵ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^�
�ůĞĐƚƌŽ��ĂĚŝ�^�
�ǆƉĞƌƚ�^ƵƌƐĞůǀĂ
&ĂƚƐĐŚĞŶƚĂ�Ě͚ĂƌŵĂƐ�dŝŶŽ��ĞůůĂ�sĂůůĞ
&ƌĂƌƐ�DĂŝƐƐĞŶ�^�
'ĂƌĂƐĐŚĂ��ůďŝŶ
'ĂƌĂƐĐŚĂ��ĂůĂďƌŽ
'ĂƌĂƐĐŚĂ�ZŝĞĚŝ
,ĞƵďĞƌŐĞ��'�&ŝĚĞƌŝƐ
,ŽƐĂŶŐ�DĂƌƟŶ�^�
,ŽƚĞů��ĂƐĂ�dƂĚŝ
/ŶƐƚĂůůĂǌŝƵŶƐ�ƐĂŶŝƚĂƌĂƐ�&ůĂǀŝŽ�^ŽƐƐĂŝ
/ŶƚĞƌƐƉŽƌƚ��ƵƌƐĐŚĞůůĂƐ
<ƌŽůͲ�ĐƟǀĞ��'
>Ă�WĠƌĂ
>Ă�dĂǀĞƌŶĂ
>ŽƌĞƚǌ�^�
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�ĂĚƵī�WĂƐƚĞƌŶĂƌŝĂͲĐŽŶĚŝƚŽƌŝĂ�^�
�ƌ͘ �ŵĞĚ�DĂƌƟŶ�dŽŵĂƐĐŚĞƩ
�ƌ͘ �ŵĞĚ�dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ

>ƵŝƐ��ĞĨƵŶƐ
DĂƐĐŚŝŶĂƐ�ĂŐƌŝĐŽůĂƐ�sŝŐĞůŝ�DŽŶŶ
DĂǌůĂƌŝĂ�tǇƐƐ
DĂǌǌĞƩĂ�'ĂƌĂŐĞ�dƂĚŝ�^�
DŝĐŚĞů�ƐƉŽƌƚ�ĚĂ�ŵƵŶƚŽŐŶĂ
DŽĚĂ��ĞĐƵƌƟŶƐ
EĞƌǀĞŶƐĐŚŽŶĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ�'ŵď,
P<<��ŐĞŶƚƵƌĂ�^ƵŵǀŝƚŐ
WĂůĂƟŶŝ�^�
WŝĐƚƵƌ��ƵŵĞŶŝ�dŽŵĂƐĐŚĞƩ
WŝĐƚƵƌ�DĂƌĐƵƐ�^ĐŚŵĞĚ
ZĂĨĂĞů�'ƵůĚŝŵĂŶŶ�'ŵď,
Z��WŽǁĞƌ�/ůĂŶǌ��'
ZŝĐŽ�^ĐŚǁĂƌǌ�'ŵď,
^ĐƌŝŶĂƌŝĂ��ĂŶŝĞů�DĂŝƐƐĞŶ
^ĐƌŝŶĂƌŝĂ�'ŝĂĐŚĞŶ��ůďƌĞĐŚƚ
^ĐƌŝŶĂƌŝĂ�&ĂďƌŝǌŝŽ�^ŽƐƐĂŝ
^ĞůǀĂͲ�ĂƌŽ��ƌƵĐŬ��'
^ŝŵĞŽŶ��ĂƵŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��'
ƐŽůƉŝĐ�'ŵď,
ƐƉĂĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�'ŵď,
dĂƌĐŝƐŝ�DĂŝƐƐĞŶ�^�
dŽŵĂƐĐŚĞƩ�dƌĞƵŚĂŶĚ
dƌƵŶ�dƵƌŝƐƐĞŵ
hƌĂƐ�'ŝŐĞƌ
hƐƚƌŝĂ�/ƐĐŚŝ
sŝƐĐŚŶĂƵŶĐĂ�ĚĂ�dƌƵŶ
sŽůŐ�dƌƵŶ�Ğ��ŝŐŶĂƵ
�hZ/�,�'ĞŶĞƌĂůĂŐĞŶƚƵƌ�WŝĞĚĞƌ��ĞĐƵƌƟŶƐ
�
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Cun nus viers novs horizonts

Spargnar online, giubilar live: 
raiffeisen.ch/memberplus

Tickets cun entochen 

50 % rabat


