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Ϯ� WZ�D�^^��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

ϯ� EKZD�d/s��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

ϯ͘ϭ� >ĞŐŐŝ����ĞĐƌĞƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
ϯ͘Ϯ� EŽƌŵĞ��Ğŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
ϯ͘ϯ� EŽƌŵĞ�hE/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
ϯ͘ϰ� �ůƚƌĞ��ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�
ϰ� ^�KWK���>>͛/Ed�Zs�EdK�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

ϱ� /EYh��Z�D�EdK�d�ZZ/dKZ/�>��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

ϱ͘ϭ� ��ZdK'Z�&/��d�D�d/�����>>��Z�'/KE��s�E�dK�ʹ�EKZD��W�Z�>��WZ�s�E�/KE��
��>>͛/EYh/E�D�EdK�>hD/EK^K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

ϱ͘Ϯ� ��ZdK'Z�&/��d�D�d/�����>>��WZKs/E�/���/�s�E��/�ʹ�EKZD��W�Z�>��WZ�s�E�/KE��
��>>͛/EYh/E�D�EdK�>hD/EK^K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

ϱ͘ϯ� ϵ�
ϱ͘ϰ� �>>�'�dK���ʹ��>�E�K���/��KDhE/��KE�d�ZZ/dKZ/K�/E^�Z/dK��>>͛/Ed�ZEK���>>��&�^����/�Z/^W�ddK�

�/�^�E^/���>>��>͘ƌ͘�ϭϳͬϬϵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
ϲ� /DW/�EdK��/�/>>hD/E��/KE���^d�ZE��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

ϲ͘ϭ� �>�^^/&/���/KE����>>��^dZ����͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
ϲ͘ϭ͘ϭ� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�/ůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ��ŝ�ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
ϲ͘ϭ͘Ϯ� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�/ůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ��ŝ�WƌŽŐĞƚƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
ϲ͘ϭ͘ϯ� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�/ůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ��ŝ��ƐĞƌĐŝǌŝŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
ϲ͘ϭ͘ϰ� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�/ůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�EĞůůĞ��ŽŶĞ��ŝ��ŽŶĨůŝƚƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
ϲ͘ϭ͘ϱ� �ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
ϲ͘ϭ͘ϲ� WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
ϲ͘ϭ͘ϳ� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��ĞůůĞ�^ƚƌĂĚĞ��ŶĂůŝǌǌĂƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
ϲ͘Ϯ� �KEd�E/D�EdK���>>͛/EYh/E�D�EdK�>hD/EK^K�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
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ϲ͘ϭϬ͘ϯ��ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
ϲ͘ϭϭ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ��ŽŶƚƌŽ�>Ğ��ŽƌƌĞŶƚŝ��ŝ��ŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
ϲ͘ϭϭ͘ϭ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌĞƐƵŶƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
ϲ͘ϭϭ͘Ϯ��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
ϲ͘ϭϭ͘ϯ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
ϲ͘ϭϮ� �ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�dƌĂ�>Ă�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ��ŽŶƚƌŽ�/�^ŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ���>Ă�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ��ŽŶƚƌŽ�/��ŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
ϲ͘ϭϮ͘ϭ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
ϲ͘ϭϮ͘Ϯ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
ϳ� Z/^WKE��E����/�Z�Yh/^/d/���>>��>�''��Z�'/KE�>��ŶΣϭϳͬϮϬϬϵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

ϴ� Z/^WKE��E�����/��KZW/�/>>hD/E�Ed/��/�Z�Yh/^/d/���>>��>�''��Z�'/KE�>��ŶΣϭϳͬϮϬϬϵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

ϴ͘ϭ� WĂƌĐŚĞŐŐŝ�Ğ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�
ϴ͘ϭ͘ϭ� dĂďĞůůĂ�ĚĂƚŝ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŝ�;ĐĚͬŬůŵͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ�
ϴ͘Ϯ� �ŽŶƐĞŐŶĂ�ŵĞƌĐŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�
ϴ͘Ϯ͘ϭ� dĂďĞůůĂ�ĚĂƚŝ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŝ�;ĐĚͬŬůŵͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�
ϵ� �KE�>h^/KE/�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

ϭϬ� �ůůĞŐĂƚŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�

ϭϬ͘ϭ� �ůůĞŐĂƚŽ���Ͳ��ĂůĐŽůŝ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�
ϭϬ͘Ϯ� �ůůĞŐĂƚŽ���ʹ�^ĐŚĞĚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�
�
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�

 

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ŚĂ�ƉĞƌ�ŽŐŐĞƚƚŽ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�Ă� ƐĞƌǀŝƌĞ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ŶĞů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ůƚĂǀŝůůĂ�sŝĐĞŶƚŝŶĂ�;s/Ϳ͘�

>Ğ� ĂƌĞĞ� ĐŽŝŶǀŽůƚĞ� ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ� ƵŶĂ� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĞƌƌĞŶŽ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂĚ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƐĂƌă� ĐŽŵƉŽƐƚĂ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĚĂůů͛ĂƌĞĂ� ǀĞŶĚŝƚĂ� Ğ� ůŽĐĂůŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶƚĞƌŶŝ͕� ĚĂ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĂ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ŵĞƌĐŝ�Ğ�ĚĂ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ͘�

>Ğ�ĂƌĞĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

− ů͛ĂƌĞĂ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌă�Ăů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͖�

− ů͛ĂƌĞĂ� ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝůůƵŵŝŶĂƚĂ� ĚĂ� ŝŶƐĞŐŶĞ� Ğ� ĚĂ� ƉƌŽŝĞƚƚŽƌŝ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ƐƵ� ƉĂůŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� Ğ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͖�

dƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ƐŽƉƌĂŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϳ�ĚĞů�ϳ��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϵ�
;͞EŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͕�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂŐůŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ͟Ϳ͘�

EŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƵŶ� W/�/>� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĂů� ĐŽŵƵŶĞ� Ğ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� ĨŽƌŶŝƚĞ�
ĚĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ĚĞůůĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŚŝ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ůĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ŵŝŐůŝŽƌ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ�ϭϳͬϮϬϬϵ͘�

 

>Ğ�ŽƉĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�Ăůů͛ĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͘�

�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Ğ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞ� ĐŽŵĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� >ΖĞůĞŶĐŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ�Ğ� ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĞůĞŶĐĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŽůĂ�ĚΖĂƌƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�
ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĐŽƐĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�ĚĞůůΖŝŵŵŽďŝůĞ͘�

 

�͘>ŐƐ�ϬϵͬϬϰͬϮϬϬϴ� Ŷ͘�ϴϭ� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�ϭϮϯ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�

�͘D͘�ϬϴͬϬϯͬϭϵϴϱ� Ŷ͘�ϰϲ�;Ăƌƚ͘�
ϴ͕ϭϰ͕ϭϲͿ�

EŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘�

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϮϮͬϬϭͬϮϬϬϴ�

Ŷ͘�ϯϳ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭͲƋƵĂƚĞƌĚĞĐŝĞƐ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϯ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�ĚĞůůĂ�
ůĞŐŐĞ�Ŷ͘Ϯϰϴ�ĚĞů�Ϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϱ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�ƌŝŽƌĚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͘�

>͘Z͘�ϬϳͬϬϴͬϮϬϬϵ�
sĞŶĞƚŽ�

Ŷ͘�ϭϳ� EƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͕�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�
ŶĞůůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂŐůŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ͘�

 

Ϭ�ʹ�Ϯ� ĨĂƐĐ͘�ϲϱϳϴ� ;ϮϬϬϮͿ� 'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͘�

ϲϰͲϴͬϭͲϳ� � ;ϮϬϭϮͿ� /ŵƉŝĂŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ� Ă� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭ� ϬϬϬ� s� ŝŶ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĂ�Ğ�Ă�ϭ�ϱϬϬ�s�ŝŶ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�

 

hE/��E�ϭϯϮϬϭͲϮ� ;ϮϬϬϰͿ� /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ʹ�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�

hE/��E�ϭϯϮϬϭͲϯ� ;ϮϬϬϰͿ� /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ʹ��ĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�



�

�

hE/��E�ϭϯϮϬϭͲϰ� ;ϮϬϬϰͿ� /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ʹ�DĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�

hE/�ϭϭϮϰϴ� ;ϮϬϭϮͿ� /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ʹ�^ĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�

 

^ĂƌĂŶŶŽ�ƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĚĂŝ�ǀĂƌŝ��Ŷƚŝ�ƋƵĂůŝ�h>^^͕�ss͘&͕͘�hd/&͕��E�>͕�
�'^D͕�d�>��KD͕�&�^dt��͕���Yh��s�ZKE�^/͕�ĞĐĐ͘�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůΖŝŵŵŽďŝůĞ͘�

 

>Ž� ƐĐŽƉŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ůĂ� ŶƵŽǀĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵŵŽďŝůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ƉĞƌ� ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ� ƉƵŶƚŽ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�ĂĚ�ŝŶƐĞŐŶĂ�dŽƐĂŶŽ�Ğ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵƐƚƌŽƵŶŐĂƌŝĐŽ͘���ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�
ƐƚŽƌŝĐŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞƐƚĞƌŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ĂůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͘� ^Ăƌă� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� ƵŶĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă�
ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăůů͛ĂƌĞĂ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ƐĂƌă� ƐĞƌǀŝƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůĂ�>͘Z͘�sĞŶĞƚŽ�Ŷ͘�ϭϳ�ĚĞů�ϬϳͬϬϴͬϮϬϬϵ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ƐĐŽƉŽ͗�

Ă͘ ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�Ğ�ŽƚƚŝĐŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ĚĂ�ĞƐƐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ͖�

ď͘ ůΖƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͖�

Đ͘ ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĂůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğ� ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĂ� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂŐůŝ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ͖�

Ě͘ ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕� ŝŶƚĞƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĚĞŝ�ƌŝƚŵŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�
ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĞ� ĂŶŝŵĂůŝ� Ğ� ǀĞŐĞƚĂůŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞŐůŝ� ĞƋƵŝůŝďƌŝ� ĞĐŽůŽŐŝĐŝ� ƐŝĂ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĐŚĞ� ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝ�
ƉƌŽƚĞƚƚĞ͖�

Ğ͘ ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŝ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϯϰ�ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϮϮ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϬϰ͕�Ŷ͘�ϰϮ͕�͞�ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĚĞů�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϲ�
ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϮ͕�Ŷ͘�ϭϯϳ͟�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͖�

Ĩ͘ ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝĞůŽ�ƐƚĞůůĂƚŽ͕�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖�

Ő͘ ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� Ğ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĐŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�
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>͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ğ�ƐŝƚŽ�ŶĞů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ůƚĂǀŝůůĂ�sŝĐĞŶƚŝǀĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ�Ěŝ�sŝĐĞŶǌĂ͘�
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/ů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ůƚĂǀŝůůĂ�sŝĐĞŶƚŝŶĂ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ͗�

- ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ� ůƵŵŝŶŽƐĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ƵŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ� ů͛ĂůƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϯй�ĚĞů�ĨůƵƐƐŽ�
ƚŽƚĂůĞ�ĞŵĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ͖�

- ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�Ăů�ƐŽĚŝŽ�ĂůƚĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͖�

- ƉĞƌ� ůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� Ă� ƚƌĂĨĨŝĐŽ� ŵŽƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ� ŽŐŶŝ� ƋƵĂůǀŽůƚĂ� Đŝž� ƐŝĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ� ůƵŵŝŶĂŶǌĂ� Ğ�
ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/�ϭϭϯϮϬϭͲϮ͖�

- ůŝŵŝƚĂƌĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽŝĞƚƚŽƌŝ�Ăŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƌĞĂůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƐĐŝŽ�ǀĞƌƐŽ�
ŝů�ďĂƐƐŽ͕�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐƌĂĚŝ�ĂůůĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ͖�

- ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ� ŝ� ĨĂƐĐŝ� Ěŝ� ůƵĐĞ� ƉƌŝǀĂƚŝ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƚŝƉŽ� Ğ� ŵŽĚĂůŝƚă͕� ĨŝƐƐŝ� Ğ� ƌŽƚĂŶƚŝ͕� ĚŝƌĞƚƚŝ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŝĞůŽ� Ž� ǀĞƌƐŽ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌŝĨůĞƚƚĞƌůŝ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŝĞůŽ�ĂĚ�ĂůŵĞŶŽ�ϵϬ�ŐƌĂĚŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͖�

- ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ� ĨŝŶŽ� Ăů� ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞů� ƚŽƚĂůĞ͕� ĚŽƉŽ� ůĞ� ŽƌĞ�
ǀĞŶƚŝĚƵĞ� Ğ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ůŽ� ƐƉĞŐŶŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ŽŐŶŝ� ƋƵĂůǀŽůƚĂ� ƐŝĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�
ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�



�

�

 

 

>Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ�ğ� ƐƚĂƚĂ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�hE/�ϭϭϮϰϴ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂůůĞŐĂ� ůĂ�
ƚĂďĞůůĂ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ͕� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ͘�

 

>Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�Ğ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�
ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĂ͘�

dŝƉŽ�Ěŝ�
ƐƚƌĂĚĂ�

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĂ�
>ŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ǀĞůŽĐŝƚă�

Ŭŵ�ŚͲϭ�
�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�

Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�

�ϭ�
�ƵƚŽƐƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶŽ� ϭϯϬͲϭϱϬ�

D�ϭ�
�ƵƚŽƐƚƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶĞ� ϭϯϬ�

�Ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂůůĞ�ĂƵƚŽƐƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ� ϳϬͲϵϬ�

D�Ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂůůĞ�ĂƵƚŽƐƚƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶĞ� ϱϬ�

��
^ƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ϭϭϬ� D�Ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ϳϬͲϵϬ� Dϯď�

��

^ƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�;�ϭ�Ğ��ϮϭͿ� ϳϬͲϵϬ� D�Ϯ�

^ƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ� ϱϬ� D�ϯď�
^ƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�ĐŽŶ�ůŝŵŝƚŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ϳϬͲϵϬ� D�Ϯ�

�� ^ƚƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ��
ϳϬ�

D�Ϯ�
ϱϬ�

��
^ƚƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� ϱϬ� D�Ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ� ϱϬ� D�ϯď�

&ϯ�

^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�;ƚŝƉŝ�&ϭ�Ğ�&ϮϭͿ� ϳϬͲϵϬ� D�Ϯ�

^ƚƌĂĚĞ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĞ�
ϱϬ� D�ϯď�
ϯϬ� ^Ϯ�

^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ƵƌďĂŶĞ� ϱϬ� D�ϯď�
^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ƵƌďĂŶĞ͗�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕ŝƐŽůĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕ǌŽŶĞϯϬ� ϯϬ� ��ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ƵƌďĂŶĞ͗�ĂůƚƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ϯϬ�

��ϰͬ^Ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ƵƌďĂŶĞ͗�ĂƌĞĞ�ƉĞĚŽŶĂůŝ� ϱ�
^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ƵƌďĂŶĞ͗ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ�;ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗�
ƉĞĚŽŶŝ͕�ĂŵŵĞƐƐŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƵƚĞŶƚŝͿ�

ϱ�
��ϰͬ^Ϯ�

^ƚƌĂĚĞ�ůŽĐĂůŝ�ŝŶƚĞƌǌŽŶĂůŝ�
ϱϬ�

ϯϬ�

&ďŝƐ�
/ƚŝŶĞƌĂƌŝ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůŝϯ� EŽŶ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�

^Ϯ�
^ƚƌĂĚĞ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞϭ� ϯϬ�

ϭ͘ ^ĞĐŽŶĚŽ� ŝů��D�ϱ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ͕�Ŷ͘�ϲϳϵϮ�͞EŽƌŵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ͟�ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�dƌĂƐƉŽƌƚŝ�Ğ�Ɛŵŝ͘�

Ϯ͘ WĞƌ� ƐƚƌĂĚĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� ƵƌďĂŶĞ� Ěŝ� ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ƐƚƌĂĚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůƵŵŝŶĂŶǌĂ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ž� ůĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�;ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ϱͿ�

ϯ͘ ^ĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϯ�ŶƵŵĞƌŽ�Ϯϭϰ�͞�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ůĞŐŐĞ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŐĞ�Ϯϳ�ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�ϭϱϭ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�

�
�
�
�
�
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�
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�D��

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ� >ƵŵŝŶĂŶǌĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ�ŝŶ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĂƐĐŝƵƚƚŽ�

�ďďĂŐůŝĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞďŝůŝƚĂŶƚĞ�

/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚŝŐƵŝƚă�

>�;ĐĚͬŵϮͿ��
;ŵŝŶŝŵĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĂͿ�

hϬ��
;ŵŝŶŝŵĂͿ�

hϭ��
;ŵŝŶŝŵĂͿ�

dů�ŝŶ�йϭ�
;ŵĂƐƐŝŵŽͿ�

^ZϮ�;ŵŝŶŝŵĂͿ�

D�ϭ� Ϯ͕Ϭ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϳ� ϭϬ� Ϭ͕ϱ�

D�Ϯ� ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϳ� ϭϬ� Ϭ͕ϱ�
D�ϯĂ� ϭ͕Ϭ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϳ� ϭϱ� Ϭ͕ϱ�
D�ϯď� ϭ͕Ϭ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϲ� ϭϱ� Ϭ͕ϱ�

D�ϯĐ� ϭ͕Ϭ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϱ� ϭϱ� Ϭ͕ϱ�
D�ϰĂ� Ϭ͕ϳϱ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϲ� ϭϱ� Ϭ͕ϱ�
D�ϰď� Ϭ͕ϳϱ� Ϭ͕ϰ� Ϭ͕ϱ� ϭϱ� Ϭ͕ϱ�

D�ϱ� Ϭ͕ϱ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕ϰ� ϭϱ� Ϭ͕ϱ�
D�ϲ� Ϭ͕ϯ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕ϰ� ϭϱ� ŶĞƐƐƵŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�

ϭ͘ hŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϱй�ĚĞů�dů�ğ�ĂŵŵĞƐƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�Ă�ďĂƐƐĂ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�
Ϯ͘ YƵĞƐƚŽ� ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ƐŽůŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ� ǀŝ� ƐŽŶŽ�ĂƌĞĞ�Ěŝ� ƚƌĂĨĨŝĐŽ� ĐŽŶ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ� ĂůůĂ�

ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ�
>͗�sĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͖�
hϬ͗�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�Ğ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ͖�
hϭ͗�ǀĂůŽƌĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ĚĞůůĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌƐŝĞ�Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ͖�
dů͗� ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ� ǀŝƐŝďŝůŝƚă� ĐĂƵƐĂƚĂ� ĚĂůů͛ĂďďĂŐůŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞďŝůŝƚĂŶƚĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͖�
^Z͗� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĚŝŽ� ƐƵůůĞ� ĨĂƐĐĞ� ĂƉƉĞŶĂ� Ăů� Ěŝ� ĨƵŽƌŝ� ĚĞŝ� ďŽƌĚŝ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ� Ğ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ŵĞĚŝŽ�ƐƵůůĞ�ĨĂƐĐĞ�ĂƉƉĞŶĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ďŽƌĚŝ͘�

 

WĞƌ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĂŶĂůŝƐŝ͕�
ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�Ğ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘�

�͛�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�
ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ƐŽŵŵĂŶŽ͕�ŵĂ�ůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƵž�
Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă�Ϯ�;Ž�ĨŝŶŽ�Ă�ϯ�ƐĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ� ůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ� ŝů� ĨůƵƐƐŽ�Ěŝ� ƚƌĂĨĨŝĐŽ�фϮϱ�й�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ͖�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƚĂůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Őŝă�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ƉĂƌŝ�Ă�ϮͿ�

^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ͘�
WĂƌĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ� sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�

ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�

�ŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ǀŝƐŝǀŽ�ŶŽƌŵĂůĞ� ϭ�
�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝ� ϭ�

&ůƵƐƐŽ�Ěŝ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ч�ϱϬй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ϭ�
&ůƵƐƐŽ�Ěŝ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ч�Ϯϱ�й�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ϯ�
^ĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ĐŽƐƉŝĐƵĂ�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝ� ϭ�

�ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ϭ�
�ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐǀŝŶĐŽůŝ�ĞͬŽ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�Ă�ƌĂƐŽ� ϭ�
�ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ�ƉĞĚŽŶĂůŝ� ϭ�

 

>Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ŝŶĨŝŶĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� Ěŝ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂ� Ğ� ĂĚ�
ĂƐƉĞƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŶƚŽ� ŶĞů� ǀĂƌŝĂƌĞ� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� Ěŝ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ăů�ǀĂƌŝĂƌĞ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘�

>Ă� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ� ǀŝĞŶĞ� ĞƐĞŐƵŝƚĂ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ƋƵŝŶĚŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƵŶĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�



�

�

ƵŶĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ�
ǀĂůƵƚĂƚĂ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�

>Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƵž�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�

 

WĞƌ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ǌŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ŵŽƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌƐĞĐĂŶŽ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ�Ž�Ɛŝ�
ƐŽǀƌĂƉƉŽŶŐŽŶŽ�ĐŽŶ�ǌŽŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘�

�ŝ�ĨŝŶŝ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŝ�ůĞ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀŝƐĞ�ŝŶ͗�

ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�Ă�ƌĂƐŽ�Ă�ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ͖�

ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�Ă�ƌĂƐŽ�ůŝŶĞĂƌŝ�;ŝŶĐƌŽĐŝͿ͖�

ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�Ă�ůŝǀĞůůŝ�ƐĨĂůƐĂƚŝ�;ƐǀŝŶĐŽůŝͿ͘�

/ŶŽůƚƌĞ� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ƵŶ� ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ� ǌŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨůŝƚƚŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�
ĐŽŵĞ͗�

ǌŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ͖�

ǌŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶĞ�Ž�ƵƐĐŝƚĂ͖�

ǌŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͘�

>Ğ� ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�Ă� ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ͕�ƉĞƌ� ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ� ƐĞƌŝĞ� ��� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƐƵůů͛ĂďďĂŐůŝĂŵĞŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�hE/�ϭϭϮϰϴ͘�

>Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ����ğ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�D��ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ͘�

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�

� D�ϭ� D�Ϯ� D�ϯ� D�ϰ� D�ϱ� D�ϲ�
��Ϭ� ��ϭ� ��Ϯ� ��ϯ� ��ϰ� ��ϱ�

^ϭ� ^Ϯ� ^ϯ� ^ϰ� ^ϱ� ^ϲ�

>Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶ� ůŝǀĞůůŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͘�

 

>͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� Ěŝ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĂͬĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂͬĞ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂͬŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞͬŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ� ůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƚƚƵƌŶĞ͕�
ŵŝŶŝŵŝǌǌĂŶĚŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͕� ŝ� ĐŽƐƚŝ� Ěŝ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�

>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĨĂƐŝ͗�

Ͳ�ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŽ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ĞƐĂŵŝŶĂƚĞ͖�

Ͳ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĞŐŐŝ�ĚĞůůŽ�
^ƚĂƚŽ͕�ĚĂ��ŝƌĞƚƚŝǀĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ͕�ĚĂůůĂ�EŽƌŵĂ�hE/�ϭϭϮϰϴ�Ğ�ĚĂ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͖�

Ͳ� ƐƚƵĚŝŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� Őůŝ� ĞǀĞŶƚŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ� Ğ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŶĚŽůŝ� ŝŶ�
ďĂƐĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�

Ͳ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂ�
>ĞŐŐŝ͕�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ�Ğ�EŽƌŵĞ͖�

Ͳ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĐĂůĂ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƉĞƌ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘�

>Ă�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ůĂͬĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂͬĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂͬŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĂ�
ƉŽƌƌĞ� ŝŶ�ŽƉĞƌĂ� ;ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͿ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�Ăů� ůŝǀĞůůŽ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�
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ƵƚĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ͕� ŽƚƚŝŵŝǌǌĂŶĚŽ� ŝ� ĐŽƐƚŝ� Ěŝ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ͘�

WĞƌƚĂŶƚŽ� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƐŝŶƚĞƐŝ� ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ�
ǌŽŶĂ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĞŵĞƌƐĞ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ͘� >Ž� ƐƚĞƐƐŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ĨŝƐƐĂŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ�
ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͕�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�Ăů�ĐĂƐŽ͘�

 

^ŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝ͗�

ϭͿ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�

Ͳ�ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŽŵŽŐĞŶĞĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͖�

Ͳ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ǌŽŶĂ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů� ƚŝƉŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ͘� >Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ� ŶŽŶ� Ğ� Ěŝ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŽ͖�

Ͳ� ŶŽƚŽ� ŝů� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƐƚƌĂĚĂ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ĐŽŶ� ůΖĂƵƐŝůŝŽ� ĚĞů� ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ� ϭ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

ϮͿ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͗�

ŶŽƚĂ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞů�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�Ϯ�
ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ�hE/�ϭϭϮϰϴ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�
ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͕� ĚĞĐŝĚĞƌĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌůĂ͕�ƐĞŐƵĞŶĚŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞů�
ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ϯ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ�hE/�ϭϭϮϰϴ͘�

ϯͿ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͗�

ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂůůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĞƐƉŽƐƚĞ� ŶĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ğ� ĂŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͕� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ͕� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚĂ͕� ŶĞůůΖĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ͕� ƉƵž� ĚĞĐŝĚĞƌĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�

WĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘�

WĞƌ� ůĂ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ǌŽŶĞ�Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŝ� Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϴ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ�hE/�
ϭϭϮϰϴ͘�

 

>Ğ� ƐƚƌĂĚĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĂůŝǌǌĂƚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƐŽƉƌĂ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ� Ğ� ƐŽŶŽ�
ƋƵŝŶĚŝ�ƐƚĂƚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͘�

 

>͛ĂƌĞĂ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐƚƌĂĚĂ� ůŽĐĂůĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƌŝĞŶƚƌĂŶƚĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�&͘�

>Ă� ƐƚƌĂĚĂ� Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� Ěŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� &� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ͞ƐƚƌĂĚĂ� ůŽĐĂůĞͬƵƌďĂŶĂ� ĂůƚƌĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͟�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�hE/�ϭϭϮϰϴ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĂǀĞƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�
͘�

EŽŶ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ƉĞƌž�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ǀŝƐŝǀŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ͘�
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�

�

 

>͛ĂƌĞĂ� ĚĞů� ƉŝĂǌǌĂůĞ� ĂĚ� ƵƐŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ� ŶŽŶ� ƌŝĞŶƚƌĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ĚĂůůĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� hE/� ϭϭϮϰϴ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐĞŐƵŝƚŝ� Ğ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ� ŝ� ĚĞƚƚĂŵŝ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϳͬϮϬϬϵ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͘�

 

EĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ� ůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE/� ϭϬϴϭϵ� ͞ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ�ʹ�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ�ĚĞů�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͘͟�

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�>͘Z͘�ϭϳͬϮϬϬϵ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�
Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͗�

ĂͿ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ƵŶΖŝŶƚĞŶƐŝƚă�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ĨƌĂ�Ϭ�Ğ�Ϭ͘ϰϵ�ĐĂŶĚĞůĞ�
;ĐĚͿ�ƉĞƌ�ϭ͘ϬϬϬ�ůƵŵĞŶ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŵĞƐƐŽ�Ă�ŶŽǀĂŶƚĂ�ŐƌĂĚŝ�ĞĚ�ŽůƚƌĞ͖�

ďͿ�ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝĂƚŝ�Ěŝ�ůĂŵƉĂĚĞ�ĂĚ�ĂǀĂŶǌĂƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞĚ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăů�ƐŽĚŝŽ�ĂĚ�
ĂůƚĂ�Ž�ďĂƐƐĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĂĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͘���ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ůĂŵƉĂĚĞ�ĐŽŶ�
ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ� ƌĞƐĂ�ĐƌŽŵĂƚŝĐĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ZĂсϲϱ͕�ĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϵϬ� ůŵͬǁ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ� ůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŝ͕�ĞĚŝĨŝĐŝ͕�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǌŽŶĞ�ƉĞĚŽŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ� ƐƚŽƌŝĐŝ͘� /�ŶƵŽǀŝ�
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� ĚΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă� ůĞĚ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ͕� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ƐŝĂŶŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ�Ğ�ĐͿ�Ğ�ůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϵϬůŵͬt͖�

ĐͿ� ƐŽŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŶŽ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� ŵŝŶŝŵŽ� Ěŝ� ůƵŵŝŶĂŶǌĂ� ŵĞĚŝĂ�
ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ� Ž� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĚŝŽ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͖� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ůĂ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ϭ�ĐĚͬŵƋ͖�

ĚͿ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ĂďďĂƐƐĂŶŽ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŝ͕�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƐƵ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ůĂŵƉĂĚĂ� Ž� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ƐƵůůΖŝŶƚĞƌŽ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ğ� ƌŝĚƵĐŽŶŽ� ŝů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů�
ƚƌĞŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉŝĞŶŽ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă͕�ĞŶƚƌŽ�ůĞ�ŽƌĞ�ǀĞŶƚŝƋƵĂƚƚƌŽ͘�>Ă�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ͕�ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͕�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĚΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͘�

/ŶŽůƚƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŽƌƚĞ�ƐĂƌă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŽ�ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵ�ƉƵŶƚŽ�ϵ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĞĚŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐƚŽƌŝĐŽ͕� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ� Ğ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ� ğ� ĂŵŵĞƐƐŽ� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ� Ă� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ě͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĂů�
ďĂƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĂ�ŝůůƵŵŝŶĂƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭĐĚͬŵϮ�Ž�
ĂĚ� ƵŶ� ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŵĞĚŝŽ� ĨŝŶŽ� Ă� ϭϱůƵǆ͘� /Ŷ� ƚĂů� ĐĂƐŽ� ŝ� ĨĂƐĐŝ� Ěŝ� ůƵĐĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐĂŐŽŵĂ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� Ğ� ƋƵĂůŽƌĂ� ĚĂ� ƐĂŐŽŵĂ� ƐŝĂ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ŝů� ĨůƵƐƐŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ů͛ĂůƚŽ� ŶŽŶ�
ŝŶƚĞƌĐĞƚƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ƐƵƉĞƌĂƌĞ� ŝů� ϭϬй� ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ĐŚĞ� ĨƵŽƌŝĞƐĐĞ� ĚĂůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�



�

�

 

'ůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ĚĂŝ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘� ^Ăƌă� ĨŽƌŶŝƚĂ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐĂ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� Ğ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞŝ� ĐĂůĐŽůŝ�
ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͘�

'ůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĐĞůƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ� �Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĞĚ�ĂůůĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐƚĂŶǌĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĞĚ�ĂůůĞ� ůĂŵƉĂĚĞ�ĚĂ�
ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�

/� ĐŽƌƉŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ� ƐĐĞůƚŝ� ĂǀƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ŵĞĚŝĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ĨƌĂ� ůĞ�Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͘�

^ŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ǀĂůƵƚĂƚĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�
ĐŽŵĞ�ĚĂů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ�ƐƵ͗�

− �ƌĞĂ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�

− �ƌĞĂ�ƉŝĂǌǌĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�

 

WĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ğ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐĐĞůƚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ă�ůĞĚ�ĂǀĞŶƚŝ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗�

 

�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ� >ĞĚ�
WŽƚĞŶǌĂ�� Ϯϯ�t�
&ůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĞŵĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ� ϯϲϵϲ�ůŵ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ� ϰϬϬϬ�Σ<�
DĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� �ůůƵŵŝŶŝŽ�
dĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ϮϯϬ�s�
�ůĂƐƐĞ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� //�
�ůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĐŽƌƉŽ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚĞ� ϵ�ŵ�
�ŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ� Ϯϴ�ŵ�
�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ� ^Ƶ�ĚƵĞ�ůĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�
DŽŶƚĂŐŐŝŽ�ƐƵ�ƉĂůŽ� dĞƐƚĂ�ƉĂůŽ�
�ƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĚĂůůĂ�ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ� ϱ�ŵ�ĚĞů�ƉŽƐƚŽ�ĂƵƚŽ�Ͳ�;ǀĞĚŝ�ƚĂǀ͘�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽͿ�

 

WĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ğ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ă�ůĞĚ�
ĂǀĞŶƚŝ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗�

 

�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ� >ĞĚ�
WŽƚĞŶǌĂ� ϵϰ�t�
&ůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĞŵĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ� ϭϰϭϲϬ�ůŵ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ� ϰϬϬϬ�Σ<�
DĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� �ůůƵŵŝŶŝŽ�
dĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ϮϯϬ�s�
�ůĂƐƐĞ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� //�
�ůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĐŽƌƉŽ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚĞ� ϴ�ŵ�
�ŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ� Ͳ�
�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ� hŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�
DŽŶƚĂŐŐŝŽ�ƐƵ�ƉĂůŽ� dĞƐƚĂ�ƉĂůŽ�
�ƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĚĂůůĂ�ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ� Ͳ�



�

�

 

 

/�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶŝĐŝ͕�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶĐĂƐƚƌŽ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�

>Ğ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�Ğ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĂů�ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ͕�ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŵĂŶŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŽƌĞ͘�

/� ƉĂůŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� Ěŝ� ĂůƚĞǌǌĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ĂůůĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ� ĚĞŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ� Ɛŝ� ĚŽǀƌă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ĚĂůů͛ĂƌĞĂ�
ŝůůƵŵŝŶĂƚĂ͘�

/ů�ďůŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ŶĞů�ƉůŝŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ƉŝŽŵďĂƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĐŽŶ�ƐĂďďŝĂ�Ěŝ�ĐĂǀĂ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ďĂŐŶĂƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚŝƉĂƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉŽƐĂ͘�

/ů� ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƐĂďďŝĂ�ĚĞǀĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ� Đŵ�ĚĂů� ůŝǀĞůůŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞů�
ƉůŝŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖�ŝů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ďůŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ĐŽůůĂƌĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ƉŽƐƚŽ�ĨƌĂ�ƉĂůŽ�Ğ�ŝů�ƉůŝŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�

^ŝ�ĚŽǀƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŽƌƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽŶ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƉĂƐƐŝ�ĐĂƌƌĂŝ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂŝ�
ůŝŵŝƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϱϬ�Đŵ͘�

 

/�ƉůŝŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚŝ�ůƵĐĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�Đ͘ů͘Ɛ͘�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ZĐŬ�ϭϱ�EͬŵŵϮ�
Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘�

>Ă�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞŝ�ƉůŝŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵŝ�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ�Ğ�ƐƚƌĂĚĂ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽƉĞƌƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĂƉƉĞƚŽ�
Ěŝ�ƵƐƵƌĂ�Ž�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ǀŝƐƚĂ͘�

/ů�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ƉŽǌǌĞƚƚŽ�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ăů�ƉůŝŶƚŽ�ĞĚ�ŝů�ƉůŝŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞů�
ĐĂǀŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ�
ƚƵďŽ� ŝŶ� � Ws�ͬW���� ĚĞů� ĚŝĂŵĞƚƌŽ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ŵŝŶŝŵŽ� Ěŝ� ϲϯŵŵ͘� >Ă� ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĂǀĞƌĞ� ůĞŐŐĞƌĂ�
ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉŽǌǌĞƚƚŽ͘��͛�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉůŝŶƚŝ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͘�

 

/ů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐĞǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĂƌĂƚƵƌĂ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ� ƉŽƐƚŝ� Ă� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůŝŶĞĂ� ĞĚ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ƉŽƐĂ� ĚĞŝ� ĐĂǀŝ͕� ĚĞŝ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� ĐŚĞ�
ƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ĐĂǀŝĚŽƚƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ͗�

��/ͲhE�>�ϯϱϬϮϲ�͞WŽƌƚĂƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƐĂ�ŝŶƚĞƌƌĂƚĂ͟�

>Ğ� ƉŽƌƚĂƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂǀŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂůĐŽůĂƚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ɖŝƶ� ŐƌĂǀŽƐĞ� ĂůůĞ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ŝƉŽƚŝǌǌĂ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ͘�

 

>Ğ� ůŝŶĞĞ�ĂǀĞŶƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐĂƚĞ�ĞŶƚƌŽ� ƚƵďĂǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌƌĂƚĞ͖�ĚĂƚĂ� ůĂ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ƉŽƐĂ� ƉĞƌ� ŝů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞůůĂ� ƉŽƌƚĂƚĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĂ� Ɛŝ� ğ� ĨĂƚƚŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� ƐŽƉƌĂ�
ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ���/ͲhE�>�ϯϱϬϮϲ͘� >Ğ�ƉŽƌƚĂƚĞ� ͞/Ϭ͟�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�EŽƌŵĂ͕�ƉĞƌ� ƐŝŶŐŽůŽ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ� ĐĂǀŝ�
ƵŶŝƉŽůĂƌŝ͕� ĐŽŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� �WZ� 'ϳ͕� ƉŽƐĂƚŽ� ŝŶ� ƚƵďŽ� Ă� Ϭ͕ϴ� ŵ� Ěŝ� ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͕� ŝŶ� ƚĞƌƌĞŶŽ� Ă� ϮϬΣ�� ĐŽŶ�
ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚă�ƚĞƌŵŝĐĂ�Ϯ�<ͼŵͬt͕�ƚĂďĞůůĂ��͘�

>Ă�ƉŽƌƚĂ� Ěŝ�ƵŶ�ĐĂǀŽ�ŝŶƚĞƌƌĂƚŽ�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂ͗�

/��с�/Ϭ�ǆ�<ϭ�ǆ�<Ϯ�ǆ�<ϯ�ǆ�<ϰ�

/�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐŽŶŽ͗�

EƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƚƵďĂǌŝŽŶĞ͗� � ϭ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͗�� � � ϮϬ�Σ��;<ϭсϭͿ�



�

�

dƵďŝ�ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ�ƐƵůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉŝĂŶŽ͗� � � Ϯ�;<ϮсϬ͕ϵͿ�

WƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ƉŽƐĂ͗� � � � Ϭ͕ϱрϬ͕ϴ�ŵ�;<ϯсϭͿ�

ZĞƐŝƐƚŝǀŝƚă�ƚĞƌŵŝĐĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͗� � � ϭ�<ͼŵͬt�;<ϰсϭ͕ϮͿ�

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ͕�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐƵ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌĞ�ŝů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ğ�ůĂ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕� ƚĂůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐĂƌă� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ŶĞŝ� ƋƵĂĚƌŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ŝŶ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͘� >͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨĂƐŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� ĚŽǀƌă� ĂǀǀĞŶŝƌĞ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶĂƐƚƌŝ�ĂĚĞƐŝǀŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƵŶŝǀŽĐĂ͘�

>Ă� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĞ� ƐĞǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ƉƵŶƚŝ� ůƵĐĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ�
ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐĂĚƵƚĞ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ă�ĨŝŶĞ�ůŝŶĞĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăů�ϰй�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�ĚĞŝ�ĐĂǀŝ�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ůƵŵŝŶŽƐŝ�ƐĂƌă�ƉĂƌŝ�Ă�Ϯ͕ϱŵŵƋ�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�
ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŽƌƐĂůŝ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐĂƌă�ƉĂƌŝ�Ă�ϲŵŵƋ͘�

 

>Ğ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ĐĂǀŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ŝĚŽŶĞŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�
//� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ŐĞů� ŝƐŽůĂŶƚĞ� Ž� Ăůƚƌŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͖� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĨŽƌŶŝƌĞ� Ăůů͛ĞŶƚĞ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� ůĞ� ƐĐŚĞĚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘�

dƵƚƚĞ� ůĞ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ� ůĞ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŝŶƚĞƌƌĂƚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�
ƉƵŶƚŝ�ůƵĐĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽǌǌĞƚƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ͘�

EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�ŵŽŶŽĨĂƐŝ͕� ůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ� ƌŝƉĂƌƚŝƚĞ� ĨƌĂ� ůĞ� ĨĂƐŝ͖� ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ƚĂůĞ�ƐĐŽƉŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ŶĂƐƚƌŝ�ĂĚĞƐŝǀŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƵŶŝǀŽĐĂ�ŝů�ŶĞƵƚƌŽ�Ğ�
ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐŝ͘�

 

 

>Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ĂůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ƵƚĞŶǌĞ� ƐĂƌă� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŵŽĚĂůŝƚă͗�

− ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚƵďĂǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌƌĂƚĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ� ĐŽŶ� ĐĂǀŝĚŽƚƚŽ� Ěŝ� ƚŝƉŽ�
ĐŽƌƌƵŐĂƚŽ͕�Ă�ĚŽƉƉŝĂ�ƉĂƌĞƚĞ�;ůŝƐĐŝŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽƌƌƵŐĂƚŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽͿ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�
��/��E�ϱϬϬϴϲ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƉŽůŝĞƚŝůĞŶĞ�ĂůƚĂ�ĚĞŶƐŝƚă�ĐŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůŽ�ƐĐŚŝĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϰϱϬ�EĞǁƚŽŶ�ƐƵ�ϱ�Đŵ͖�

− ůĂĚĚŽǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ƚĂǀŽůĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ğ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕� ǀĞŶŐĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƵŶĂ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƐƚĂŐŶŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ� ƚƵďĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐŽ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĐůŽƌƵƌŽ� Ěŝ� ƉŽůŝǀŝŶŝůĞ� ;Ws�Ϳ�
ĂƵƚŽĞƐƚŝŶŐƵĞŶƚĞ͕� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ŝƐŽůĂŶƚĞ� ƌŝŐŝĚŽ� ƉĞƐĂŶƚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ž� ƚƵďĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�
ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ�;d��Ϳ���/��E�ϱϬϬϴϲͲϭ�Ğ���/��E�ϱϬϬϴϲͲϮͲϭ͘�

− >Ğ� ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌƌĂƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ƐŽŶŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�Ws��ƌŝŐŝĚŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ���/��E�ϱϬϬϴϲ�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�
ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ěŝ�ϭϭϬ�ŵ͘�/�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��'^D͕�
ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƚƵďŝ� Ă� ĚŽƉƉŝĂ� ƉĂƌĞƚĞ� ;ůŝƐĐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ĐŽƌƌƵŐĂƚŽ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽͿ͕� ƐĞƌŝĞ� ƉĞƐĂŶƚĞ͕� ŝŶ�
ƉŽůŝĞƚŝůĞŶĞ� ĂůƚĂ� ĚĞŶƐŝƚă͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂůůĂ� EŽƌŵĂ� ��/� �E� ϱϬϬϴϲ͕� ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� ĚĂů� DĂƌĐŚŝŽ�
/ƚĂůŝĂŶŽ� Ěŝ� YƵĂůŝƚă͕� ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ� Ěŝ� ŐƵŝĚĂ� ƚŝƌĂĨŝůŽ� Ğ� ŵĂŶŝĐŽƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶŐŝƵŶǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ů͛ŝĚŽŶĞŽ�
ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ͖�

− ŝ�ĐĂǀŝĚŽƚƚŝ�ƌŝŐŝĚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵŶŝƚŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŐŝƵŶƚŽ�Ă�ďŝĐĐŚŝĞƌĞ�Ž�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŵĂŶŝĐŽƚƚŽ�ŝŶ�Ws�͖�

− ůĞ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐĂƚĞ� ƐƵ� ůĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐĂďďŝĂ� ůŝǀĞůůĂƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ϭϬ�Đŵ�Ğ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƌŝŶĨƌĂŶĐĂƚĞ� Ğ� ƌŝĐŽƉĞƌƚĞ� Ěŝ� ƵŶŽ� ƐƚƌĂƚŽ� Ěŝ� ƐĂďďŝĂ� ůŝǀĞůůĂƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐƉĞƐƐŽƌĞ� Ěŝ� ϭϬ�
Đŵ͘�



�

�

 

/Ŷ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ůƵŵŝŶŽƐŝ͕� ŶĞŝ� ŶŽĚŝ� Ěŝ� ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐŝƵŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ŶĞŝ� ĐĂŵďŝ� Ěŝ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� Ěŝ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� Ğ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ŝĚŽŶĞĂ� Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘�

/Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŽƚĂƚĞ� Ěŝ� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� ƌŽŵƉŝ� ƚƌĂƚƚĂ� ƚĂůŝ� ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�
ƐĨŝůĂďŝůŝƚăͬŝŶĨŝůĂďůŝƚă�ĚĞŝ�ĐĂǀŝ͘�

/�ƉŽǌǌĞƚƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗�

− /� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ� ĚĂ� ƉƌŽůƵŶŐŚĞ� ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĞ� ŝŶ� ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ� ǀŝďƌĂƚŽ� Ğ�
ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�Ěŝ�ϰϬǆϰϬǆϱϬ�Đŵ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĐĂǀŝĚŽƚƚŽ͖�

− EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĐŽŶ� ĐĂǀŝĚŽƚƚŝ� ŵƵůƚŝƉůŝ� ŽƉƉƵƌĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ�
ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕� ůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ƉŽǌǌĞƚƚŝͬƉƌŽůƵŶŐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĞ�Ğ�ƐĐĞůƚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ϱϬǆϱϬǆϱϬ�Đŵ�Ğ�ϲϬǆϲϬǆϲϱ�Đŵ��ĐŽŶ�ĂůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�
ϱϬ�Đ͖�

− >͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� ĐŽŶ� ĂůƚĞǌǌĂ� Ěŝ� ϱϬ� Đŵ͕� ĚĞǀĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ůĂ� ƉŽƐĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�
ƉƌŽůƵŶŐĂ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ϭϬ�Đŵ͘�

− /ů� ƚĞƌƌĞŶŽ� Ěŝ� ƉŽƐĂ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ďĂƚƚƵƚŽ� Ğ� ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ůŝǀĞůůĂƚŽ͖� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ� ŝů�
ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ͘�

− >Ă� ŵĂůƚĂ� Ěŝ� ĐĞŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŐĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽůƵŶŐŚĞ� Ž� ŝů� ƚĞůĂŝŽ� ĚĞů� ĐŚŝƵƐŝŶŽ� ĂůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĞĚŝůĞ� ĚĞů�
ƉŽǌǌĞƚƚŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĨƵƐŽ�ƚŝƉŽ�>ĂĨĂƌŐĞ͘��

/�ĐŚŝƵƐŝŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗�

− �ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐŚŝƐĂ�ƐĨĞƌŽŝĚĂůĞ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ăů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă��ϮϱϬ͘��ŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ůĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�͞�͘�͘͟�Ž�ĂůƚƌĞ�ƐŝŐůĞ� ŝŶĚŝĐĂŶƚŝ� ŝů�
ƐŽƚƚŽƐĞƌǀŝǌŝŽ�;ĞƐ͘͟�/͘W͘͟�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĞĐĐ͙Ϳ͘�

− �ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝ�ĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐƌĞĂƌĞ�
ĚŝƐůŝǀĞůůŝ�ƐƵůůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�

 

 

/ů�ƋƵĂĚƌŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ŝŶ�ǀĞƚƌŽƌĞƐŝŶĂ�ĐŽŶ�ƐĞƌƌĂƚƵƌĞ�ƵŶŝĨŝĐĂƚĞ�
zϮϭ͕� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ĂĚŝĂĐĞŶǌĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂďŝŶĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ� Ěŝ� ĨƵƚƵƌĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ĞǀŝŶĐŝďŝůĞ� ĚĂŐůŝ�
ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ŐƌĂĨŝĐŝ͘�

>͛ĂƌŵĂĚŝŽ� ŝŶ� ǀĞƚƌŽƌĞƐŝŶĂ� ƐĂƌă� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ� ƐŽƉƌĂ� ƵŶ� ďĂƐĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐĞŵĞŶƚŝǌŝŽ� Ěŝ� ŝĚŽŶĞĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƐƚĂďŝůĞ�ů͛ĂƌŵĂĚŝŽ͘�

 

YƵĂĚƌŽ� ͞/>>hD/E��/KE���^d�ZE�͞�→� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ĚĞů� ƚŝƉŽ�Ă�ĐĂƐƐĞƚƚĂ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ă�
ƉĂƌĞƚĞ͕� ĂǀĞŶƚĞ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� /Wϲϱ� ŝŶ� �ůĂƐƐĞ� //͕� ŝĚŽŶĞĂ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�
ƐĐĂƚŽůĂƚĞ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�ƉŽůŝĞƐƚĞƌĞ͕�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƉŽƌƚĞůůĂ�ĂƉƌŝďŝůĞ͘�

 

dƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ƚĂƌŐĂ�ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ͕�
ŝ�ĚĂƚŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ͕�ůĞ�ƚĂƌĂƚƵƌĞ�Ğ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌŶĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƌĞƚĞ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ͘�

/ů�ĐĂďůĂŐŐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝĚŽŶĞĂ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĂ�
ĐŽůůĞŐĂƌĞ͘�/ů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�

dƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ���/�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ă�ĨŝůŽ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ϲϱϬΣ͘�



�

�

^Ƶů� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŽƐƚĞ� ƚĂƌŐŚĞƚƚĞ� ƉĂŶƚŽŐƌĂĨĂƚĞ� ĐŽŶ� ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖƵƚĞŶǌĂ�
ƐĞƌǀŝƚĂ�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůĞ�ĚŝĐŝƚƵƌĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ƵŶŝĨŝůĂƌŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͘�

/� ďĂƐĂŵĞŶƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂ� ƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ� Đ͘ů͘Ɛ͘� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ZĐŬ� ϭϱ�EͬŵŵϮ�ŵŝŶŝŵŽ͘� EĞů�
ďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŶĞŐĂƚŽ�ŝů�ƚĞůĂŝŽ�Ěŝ�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂƌŵĂĚŝŽ͘�

>͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăůů͛ĂƌŵĂĚŝŽ� ĚŽǀƌă� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉĂǀŝŵĞŶƚĂƚŽ͕� ƉƌŝǀŽ� Ěŝ� ǌŽŶĞ� ĂǀǀĂůůĂƚĞ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ƌŝƐƚĂŐŶŝ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�Ğ�Ěŝ�ĨĂŶŐŽ͘�

^ŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƉŽƐĂƌĞ͕� Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ� Ăů� ďĂƐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĐŽŶ� ĞƐƐŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶƚĞ͕� ĚƵĞ� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� ƐĞƉĂƌĂƚŝ͕� ƵŶŽ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ĐĂǀŝ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘�

 

WĞƌ� ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŝ� Ěŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ� Ğ� ƋƵĂĚƌŝ� ƉŝĐĐŽůĂ� ĞŶƚŝƚă� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚĂ� ŝŶ� ƚĂůƵŶŝ� ĐĂƐŝ�
ĂŶǌŝĐŚĠ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϭϳͲϯϭͬϭ͕�ůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϮϯͲϱϭ�͞YƵĂĚƌŝ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐŽ�Ğ�ƐŝŵŝůĂƌĞ͕͟�ŝů�ĐƵŝ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�
ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĚĂůůΖĂŵďŝƚŽ�ĐŝǀŝůĞ�ĨŝŶŽ�ĂůůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�Ăů�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͘�

>Ă� ŶŽƌŵĂ� ��/� ϮϯͲϱϭ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� Ăŝ� ƋƵĂĚƌŝ� Ěŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐƐĂ͕� ƉĞƌ� ƵƐŽ� ĚŽŵĞƐƚŝĐŽ� Ğ�
ƐŝŵŝůĂƌĞ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĂƐƐŝĞŵĂŶĚŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ǀƵŽƚŝ͕�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ���/�ϮϯͲϰϵ͕�ĐŽŶ�ĚŝƐƉŽͲ
Ɛŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� ĐŚĞ� ŶĞůůΖƵƐŽ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ĚŝƐƐŝƉĂŶŽ� ƵŶĂ� ƉŽƚĞŶǌĂ� ŶŽŶ� ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ͕� ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕�ůĂŵƉĂĚĞ͕�ĞĐĐ͘�

dĂůŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͗�
• ĂĚĂƚƚŝ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� Ϯϱ� Σ�͕�ŵĂ� ĐŚĞ�

ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵž�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ϯϱ�Σ�͖�
• ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂůůΖƵƐŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĂ�ĐŽŶ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϰϰϬ�s͖�
• ĐŽŶ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�;/ŶĞͿ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϮϱ��͖�
• ĐŽŶ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�;/ĐƉͿ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ�Ŭ��;ǀĂůŽƌĞ�

ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƐŝŵŵĞƚƌŝĐĂͿ� Ž� ƉƌŽƚĞƚƚŝ� ĚĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ůŝŵŝƚĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĂǀĞŶƚŝ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ůŝŵŝƚĂƚĂ� ;/ƉͿ� ŶŽŶ� ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ� ϭϱ� Ŭ�� ;ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ƉŝĐĐŽͿ� ŝŶ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ůŽƌŽ� ƉŽƚĞƌĞ�
ĚΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͘�

>Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ă�ĐƵŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�ŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϮϯͲϱϭ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉůŝĐŝƐƐŝŵĞ�ƐĞ�ŝů�
ƋƵĂĚƌŽ�ğ�ŵŽŶŽĨĂƐĞ�ĐŽŶ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĨŝŶŽ�Ă�ϯϮ��� ;ƋƵĂĚƌĞƚƚŝŶŝͿ͖� Ɛŝ� ĐŽŵƉůŝĐĂŶŽ� ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ�ŶĞŐůŝ�
Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ�;ƋƵĂĚƌĞƚƚŝͿ͘�

^Ğ� ŝů� ƋƵĂĚƌŽ� ŚĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ŝŶ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭϮϱ��� ĞƐĐĞ� ĚĂů� ĐĂŵƉŽ�Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ŶŽƌŵĂ���/�ϮϯͲϱϭ�Ğ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ���/�ϭϳͲϭϯ�;ƋƵĂĚƌŝͿ͘�

^ĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϮϯͲϱϭ�ůĂ�ƚĂƌŐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚŝĞƚƌŽ�ůĂ�ƉŽƌƚĞůůĂ�Ğ�ĚĞǀĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ŝŶĚĞůĞďŝůĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚĂƚŝ͗�

• ŶŽŵĞ�Ž�ŵĂƌĐŚŝŽ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ͕�
• ƚŝƉŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�;Ž�ĂůƚƌŽ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞͿ͕�
• ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ͕�
• ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�
• ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�
• ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�/WϮy�͘�
• >Ă�ŶŽƌŵĂ���/�ϮϯͲϱϭ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽǀĞ͘�
• sĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�
• sĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĐĂďůĂŐŐŝŽ͕�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�Ğ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�

ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͘�
• �ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘�
• WƌŽǀĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚΖŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�
• sĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƐŽǀƌĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘�

/ů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ğ� ƋƵĞůůŽ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ� ĚĂů� ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ� ĚĞůůΖŝŶǀŽůƵĐƌŽ͕� ƐĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ͘�



�

�

 

>͛ŝŶƚĞƌŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƐĂƌă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�//�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�

'ůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�//�ƐŽŶŽ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝĐƵƌŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽŶŽ�ĚŽƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽƉƉŝŽ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
Ž�Ěŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ͘� /Ŷ�ĚŽƉƉŝŽ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ğ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĚƵĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŝ� ƐĞƉĂƌĂƚŝ�ŵĞŶƚƌĞ� ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ�ğ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ�Ăů�
ĚŽƉƉŝŽ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�

WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� ǀŝŐĞ� ŝů� ĚŝǀŝĞƚŽ� Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� Ă� ƚĞƌƌĂ� ƉĞƌĐŚĠ� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ƐŝĂ� ŵŝŶŽƌĞ� ůĂ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă� ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐĞĚĞƌĞ� ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƉƉŝŽ�Ž� ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ� ůĂ� ĐĂƌĐĂƐƐĂ͕� ƐĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĂ�Ă� ƚĞƌƌĂ͕�
ƉŽƐƐĂ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ͘��

 

>Ž� ƐĐŽƉŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂƉŝƚŽůŽ� ğ� ŝůůƵƐƚƌĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀŽ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĐŚĞ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ�ĚĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ�
ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ƉĞƌŝĐŽůŝ� ĞĚ� ŝ� ĚĂŶŶŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĞƌŝǀĂƌĞ� ĚĂůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ŶĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘�

 

>Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ� ŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�ĚĂů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝ� ĂƚƚŝǀĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ĚŽǀƌă�
ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶŽ� ĚĞŝ�ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘� >Ă� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�Ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�
ĞͬŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĂůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͘��

 

/�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗�

ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĂƚƚŝǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽƉĞƌƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝŵŽƐƐŽ�ƐŽůŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͖�

ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŝ�ŝŶ�ĨĂďďƌŝĐĂ�ĚĞǀĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�EŽƌŵĞ�
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘�

 

EĞů� ĐĂƐŽ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĞůĞƚƚƌŝĐŽ� ŶŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽ� ƵŶĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƚŝ�
ĂƚƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕� ůĞ�ƉĂƌƚŝ� ĂƚƚŝǀĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚĞ�ĞŶƚƌŽ� ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�Ž�ĚŝĞƚƌŽ�
ďĂƌƌŝĞƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/Wyy�͖�Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�
ĂƉĞƌƚƵƌĞ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉŽƌƚĂůĂŵƉĂĚĞ�Ž�
ĨƵƐŝďŝůŝ͕� Ž� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƐĞ� ƐŝĂŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� ŝů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�EŽƌŵĞ͘�

>Ğ� ĂƉĞƌƚƵƌĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŝĐĐŽůĞ͕� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͘��

>Ğ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�ĚĞůůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�Ă�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ŵĂŶŽ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�/Wyy�͘�

>Ğ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� Ğ� Őůŝ� ŝŶǀŽůƵĐƌŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ� ĨŝƐƐĂƚŝ� ĞĚ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ĚƵƌĂƚĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ŝů�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ƵŶĂ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĂƚƚŝǀĞ͕� ŶĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ͕� ƚĞŶƵƚŽ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘�

YƵĂŶĚŽ�ƐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ͕�ĂƉƌŝƌĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�Ž�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ͕�ƋƵĞƐƚŽ�
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ͗�

ĐŽŶ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ĂƚƚƌĞǌǌŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�



�

�

ƐĞ͕� ĚŽƉŽ� ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĂƚƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ůĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� Ž� Őůŝ�
ŝŶǀŽůƵĐƌŝ� ŽĨĨƌŽŶŽ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞůůΖĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐŽůŽ� ĚŽƉŽ� ůĂ�
ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ƌŝĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�

ƐĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�ĐŽŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�/Wyy��ƉƌŽƚĞŐŐĞ�
ĚĂů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝ�ĂƚƚŝǀĞ͕�ƚĂůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽƐƐĂ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�
Ž�Ěŝ�ƵŶ�ĂƚƚƌĞǌǌŽ͘�

^Ğ͕� ĚŝĞƚƌŽ� ƵŶĂ� ďĂƌƌŝĞƌĂ� ŽĚ� ƵŶ� ŝŶǀŽůƵĐƌŽ͕� ƐŽŶŽ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƌŝƚĞŶĞƌĞ� ĐĂƌŝĐŚĞ� ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ� ĚŽƉŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ůŽƌŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌƌŽƚƚĂ�
;ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĐĂƌƚĞůůŽ�Ěŝ�ĂǀǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ͘�WŝĐĐŽůŝ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌŝ͕�
ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŝ�ƵƐĂƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĐŽ͕�ƉĞƌ�ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƌĞůğ͕�ĞĐĐ͕͘�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘��

 

WĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ͕� ĐŽŶ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϯϬ� ŵ�͕� ğ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĚĂůůĂ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ŝŶƐƵĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ŝŶĐƵƌŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ͘�

>ΖƵƐŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŶŽŶ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƋƵĂůĞ�ƵŶŝĐŽ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�
ĚŝƌĞƚƚŝ� Ğ� ŶŽŶ� ĚŝƐƉĞŶƐĂ� ĚĂůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ� ŝŶ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘�

hůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�

 

>Ă� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ƉĞƌŝĐŽůŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĞƌŝǀĂƌĞ� ĚĂů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ŵĂƐƐĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŐƵĂƐƚŽ� ĐŚĞ�
ƉƌŽǀŽĐŚŝ�ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘�

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ͘�

 

>Ă� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ɖŝƶ�
ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� Ğ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůΖĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ŽĚ� Ăů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐƵĂƐƚŽ͕�ŶĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ž�ŶĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕�
ƚƌĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ĞĚ�ƵŶĂ�ŵĂƐƐĂ�Ž�ƵŶ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞƌĞ͕�ƉĞƌ�
ƵŶĂ� ĚƵƌĂƚĂ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂƌĞ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŝ� ĚĂŶŶŽƐŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕�ƵŶĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�
ĂůůĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ůŝŵŝƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ� ;/� ǀĂůŽƌŝ� ĚĞůůĞ� ƚĞŶƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ůŝŵŝƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ�h>�;Ăƌƚ͘�ϮϮ͘ϰͿ�ƐŽŶŽ�ϱϬ�s�ŝŶ�Đ͘Ă͘�Ğ�ϭϮϬ�s�ŝŶ�Đ͘Đ͘�ŶŽŶ�ŽŶĚƵůĂƚĂ�Ğ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�
Ěŝ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĂ�h>Ϳ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ƉĞƌ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ž�
ůƵŽŐŚŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�^ĞǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�WĂƌƚĞ�ϳ�Ğ�ĐŽŶ�ů͛Ăƌƚ͘�ϰϴϭ͘ϯ͘Ϳ͘�

dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕� ŝŶ� ĂůĐƵŶĞ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ğ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�
ƵŶ� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐƵŝ� ǀĂůŽƌĞ� ĚŝƉĞŶĚĞ� ĚĂů� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϱ� Ɛ�
ŽƉƉƵƌĞ�ĂĚ�ϭ�Ɛ͘�

hůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�

 

WĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŝ� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŵĞƐƐĂ� Ă� ƚĞƌƌĂ� Ğ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�
ĞƋƵŝƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂƚƚĂ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ͘�



�

�

 

>Ă� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� //� Ž� ĐŽŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕� ğ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ� ĂĚ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� ŝů� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ� ƐƵůůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƵĂƐƚŽ�ŶĞůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘�

YƵĂŶĚŽ� ƐŝĂ� ƵƐĂƚĂ� ůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƉƉŝŽ� Ž� ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ͕� ŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƵŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�
ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƵŶƚŝ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ���/�ϲϰͲϴͬϰ͗�

�/�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƚŝƉŝ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�ĂůůĞ�
ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŶŽƌŵĞ͗ 

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ƵŶ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƉƉŝŽ� Ž� ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ� ;ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� Ěŝ�
�ůĂƐƐĞ�//Ϳ͖�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�EŽƌŵĞ�ĐŽŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ�ĂůůĂ��ůĂƐƐĞ�//͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ƋƵĂĚƌŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ƵŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�;EŽƌŵĂ���/��E�ϲϬϰϯϵͲϭ͕���/�ϭϳͲϭϯͬϭͿ͘�

/�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ěŝ� ĐƵŝ� ŝŶ�ϰϭϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�Ğ�ĐŚĞ� ƐŽĚĚŝƐĨŝ� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ϰϭϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�

/�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ƉĂƌƚŝ�ĂƚƚŝǀĞ�ŶŽŶ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ă�ƚĂůŝ�ƉĂƌƚŝ�ĂƚƚŝǀĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ěŝ� ĐƵŝ� ŝŶ�ϰϭϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�Ğ�ĐŚĞ� ƐŽĚĚŝƐĨŝ� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ƚĂůĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ğ� ĂŵŵĞƐƐŽ� ƐŽůŽ�
ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĞ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĂŶŽ�ůĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽƉƉŝŽ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�

YƵĂŶĚŽ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ƐŽŶŽ� ƉƌŽŶƚŝ� ƉĞƌ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌĞ͕� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĐŽŶĚƵƚƚƌŝĐŝ͕�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĂƚƚŝǀĞ�ƐŽůŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�
ƵŶ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/Wyy�͘�

�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗�

ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ� ŝƐŽůĂŶƚĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝ� ĐŽŶĚƵƚƚƌŝĐŝ� ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůŝ� Ěŝ�
ƉƌŽƉĂŐĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕�Ğ�ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ǀŝƚŝ�ŽĚ�Ăůƚƌŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĨŝƐƐĂŐŐŝŽ�
Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽƐƐŝ�Ž�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�
ƉŽƚĞƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽƐƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ǀŝƚŝ�
ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�Ž�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŵĞǌǌŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŽĨĨĞƌƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ͘�

YƵĂŶĚŽ� ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ� ŝƐŽůĂŶƚĞ� ĚĞďďĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƚŽ� ĚĂ� ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ� Ž� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝͿ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐƉŽƐƚĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŝ� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚŝ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐĂ͘�

^Ğ�ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ğ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŽ�Ěŝ�ƉŽƌƚĞ�Ž�ĐŽƉĞƌĐŚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉĞƌƚŝ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ƵƐŽ�
Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŚŝĂǀĞ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ĂƚƚƌĞǌǌŽ͕� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ĐŽŶĚƵƚƚƌŝĐŝ͕� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ� ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ƉŽƌƚĂ�ŽĚ�ƵŶ�ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ�ƐŝĂ�ĂƉĞƌƚŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ĚŝĞƚƌŽ�ƵŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ŝƐŽůĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�/Wyy��ĐŚĞ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĂ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�ǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƚĂůŝ�
ƉĂƌƚŝ͖�ƋƵĞƐƚĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ� ŝƐŽůĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽƐƐĂ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƚƚƌĞǌǌŽ�Ž�Ěŝ�
ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ͘�

>Ğ� ƉĂƌƚŝ� ĐŽŶĚƵƚƚƌŝĐŝ� ƌĂĐĐŚŝƵƐĞ� ŶĞůů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ� ŝƐŽůĂŶƚĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĞ� ĂĚ� ƵŶ�
ĐŽŶĚƵƚƚŽƌĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘� ^ŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ĐŽůůĞŐĂƌĞ� ŝ�
ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĚĞďďŽŶŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƌĞ� ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ� ƉĞƌ� ĐŽůůĞŐĂƌĞ� Ăůƚƌŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ŝů�ĐƵŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƐƐŝ�ƉƵƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ͘�

�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŝŶǀŽůƵĐƌŽ͕� ƚĂůŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� ĞĚ� ŝ� ůŽƌŽ�ŵŽƌƐĞƚƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝƐŽůĂƚŝ�
ĐŽŵĞ� ƐĞ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ƉĂƌƚŝ� ĂƚƚŝǀĞ� ĞĚ� ŝ� ůŽƌŽ� ŵŽƌƐĞƚƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ͘��



�
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>Ğ� ƉĂƌƚŝ� ĐŽŶĚƵƚƚƌŝĐŝ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ� Ğ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĞ� ĂĚ� ƵŶ�
ĐŽŶĚƵƚƚŽƌĞ�Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ă�ŵĞŶŽ� ĐŚĞ� Đŝž� ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͘�

>͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ŶƵŽĐĞƌĞ� ĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�
ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘�

>͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ;ĨŝƐƐĂŐŐŝŽ͕� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͘�

^ŽŶŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ŵŝƐƵƌĂ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĐŽŶ�
ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϲϵϬ�s͕�ůĞ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ�ĚĂ͗�

ĐĂǀŝ�ĐŽŶ�ŐƵĂŝŶĂ�ŶŽŶ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ĂǀĞŶƚŝ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƌĂĚŝŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�
ƋƵĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ� ƐĞƌǀŝƚŽ� Ğ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶŽ�ƵŶ� ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĞƚĂůůŝĐŽ͖�

ĐĂǀŝ� ƵŶŝƉŽůĂƌŝ� ƐĞŶǌĂ� ŐƵĂŝŶĂ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ŝŶ� ƚƵďŽ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀŽ�Ž�ĐĂŶĂůĞ� ŝƐŽůĂŶƚĞ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂůůĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�EŽƌŵĞ͖�

ĐĂǀŝ� ĐŽŶ� ŐƵĂŝŶĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ� ĂǀĞŶƚŝ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŝĚŽŶĞŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�ƐĞƌǀŝƚŽ͕�ƚƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂ�Ğ�ůĂ�ŐƵĂŝŶĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�Ğ�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚĂ�Ğ�ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͘�

WĂƌƚŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŵĂƐƐĞ͘�

 

hŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ƚĂŶƚŽ�ďĂƐƐĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝͲ
ƚƵŝƌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͘�

>Ă�ŶƵŽǀĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ�ϲϰͲϴ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƚƌĞ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ďĂƐƐŝƐƐŝŵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ͕�ĚŝƐƚŝŶƚĞ�ĚĂ�ƐŝŐůĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�
Őůŝ�ĂĐƌŽŶŝŵŝ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ͗�

;^ĂĨĞƚǇ� ĞǆƚƌĂͲůŽǁ� ǀŽůƚĂŐĞͿ͕� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ĐŽŵĞ� �d^� ;ďĂƐƐŝƐƐŝŵĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂͿ�

;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƚƌĂͲůŽǁ�ǀŽůƚĂŐĞͿ�

;&ƵŶĐƚŝŽŶĂů� ĞǆƚƌĂͲůŽǁ� ǀŽůƚĂŐĞͿ͕� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ĐŽŵĞ� �d&� ;ďĂƐƐŝƐƐŝŵĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞͿ�

>Ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞŝ� ǀĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ŵĞŐůŝŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ͖� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ƉƵž� ĚŝƌĞ� ĐŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽ� ĨƌĂ� ůŽƌŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉĞƌ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞů�
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĞƌƌĂ͗�

ĚĞǀĞ� ƉƌŽǀĞŶŝƌĞ� ĚĂ� ƵŶĂ� ƐŽƌŐĞŶƚĞ� ĂĚ� ĂůƚŽ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽůůĞŐĂƚŽ� Ă� ƚĞƌƌĂ� ŝŶ�
ŶĞƐƐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉĂƌƚŝ͖�

ğ�ƉƵƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�
Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƐƐĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůĞŐĂƚĞ�Ă�ƚĞƌƌĂ͖�

ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ĂĚ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂůĞ͖�ůĞ�ŵĂƐƐĞ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞů�
ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůĞŐĂƚĞ�Ă�ƚĞƌƌĂ�

dĂůŝ�ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞƚƚĂƚĞ�ĚĂů�ƚŝŵŽƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ͕�ĐŽŵƵŶĞ�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĐŽŶ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƚĞ͕�
ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐƵĂƐƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ͘��

 

>Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƐŽŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�

− ůĂ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌĂ�ϱϬ�s͕� ǀĂůŽƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ŝŶ� Đ͘Ă͕͘�Ğ�ϭϮϬ�s� ŝŶ� Đ͘Đ͘�ŶŽŶ�
ŽŶĚƵůĂƚĂ͖�

− ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐŽƌŐĞŶƚŝ� ĞůĞŶĐĂƚĞ� Ăů� ƉƵŶƚŽ� ϰϭϭ͘ϭ͘Ϯ� ĚĞůůĂ�
EŽƌŵĂ���/�ϲϰͲϴͬϰ͖�Ğ�ƐŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝŶ�ϰϭϭ͘ϭ͘ϯ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ���/�
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ϲϰͲϴͬϰ�ĞĚ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝŶ�ϰϭϭ͘ϭ͘ϰ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ���/�ϲϰͲϴͬϰ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�^�>s͕�
ŽƉƉƵƌĞ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝŶ�ϰϭϭ͘ϭ͘ϱ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ���/�ϲϰͲϴͬϰ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�W�>s͘�

− ^Ğ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ğ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ă� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ͕� ƉĞƌ� ĞƐ͕͘�
ĂƵƚŽƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕� ƉŽƚĞŶǌŝŽŵĞƚƌŝ͕� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ă� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ͕� ĞĐĐ͕͘� ŝů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ� ğ� ĚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ƵŶ͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� Ğ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌŽƚĞƚƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�Ăů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ͘�

− WĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ž�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͕�ŶĞůůĂ�
WĂƌƚĞ�ϳ͕�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŝ͘�

 

>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕� ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĨŝƐƐŝ�ĞĚ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŶŽŶ�ĨĂĐĞŶƚŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕�ƉŽƐƚŝ� ŝŶ�
ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ĚĞů�ĐĂůŽƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͕�
Ž�ĐŽŶƚƌŽ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ŝƌƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ͗�

ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶĞ�Ž�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͖�

ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƵƐƚŝŽŶŝ͖�

ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ƐƵƌƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͘�

 

dƵƚƚĞ� ůĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ� Ğ� ůĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ�
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĂůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�EŽƌŵĞ���/͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ůĞ�EŽƌŵĞ���/� Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽǀĂ�ƉĞƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăů� ĐĂůŽƌĞ͕� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăů�
ĐĂůŽƌĞ�ĂŶŽƌŵĂůĞ�Ğ�Ăů�ĨƵŽĐŽ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�
ĚŽǀƵƚŽ�Ăŝ�ŐƵĂƐƚŝ͘�

/� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽ� Ěŝ� ŝŶŶĞƐĐŽ� Ž� Ěŝ� ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ͘�KůƚƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�EŽƌŵĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŽƐƐĞƌǀĂƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ͘�

 

>Ğ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� EŽƌŵĂ� ��/�
ϲϰͲϴͬϰ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ͘��ƐƐĞŶĚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�
ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�
ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�

 

>Ğ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� EŽƌŵĂ� ��/�
ϲϰͲϴͬϰ�ŶĞŐůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ͘��ƐƐĞŶĚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�
ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�
ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�

 

^ĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ĚĞů�
ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ƵŶ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ� ŶŽĐŝǀŽ� Ăůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕� Ăŝ�
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ͕�Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĂůŝ�Ž�Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ͘�

 

^ĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ĚĞů�
ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ƚĞƌŵŝĐŝ� Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ͘�

 

>Ğ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉƌĞƐƵŶƚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ƉƵŶƚŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƐĂƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂ�ĐĂůĐŽůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĞĚ� ŝŶ�



�

�

ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ�EŽƌŵĞ���/͕� ŶĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă� ƌŝƐƵůƚŝŶŽ�ĚĞŝ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ĐĂůĐŽůŽ�
ǀŝĐŝŶŝ� Ăŝ� ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽǀĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� Ăůů͛ĂƚƚŽ� ĚĞů�
ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�

 

 

'ůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽ� ůĞ� ƐŽǀƌĂƚĞŶƐŝŽŶŝ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐĂ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĞ�ƐŽǀƌĂƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŵĂŶŽǀƌĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĚĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĂƚŽ� Ěŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� � ŝĚŽŶĞŝ� ;^W�͘� >W^� ĞĐĐ͙Ϳ� ĐŚĞ� ůŝŵŝƚŝŶŽ� ůĞ� ƐŽǀƌĂƚĞŶƐŝŽŶŝ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĞ�
ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ŐƵĂƐƚŽ�ŶĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ğ�ŶĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�
ĂĚ�ĞƐƐŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ͘�



�

�

 

/� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� Ăƚƚŝǀŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽƚĞƚƚŝ� ĚĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĂŶŽ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůΖĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ� ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ� ;��/� ϲϰͲϴ� Ͳ� ^ĞǌŝŽŶĞ�ϰϯϯͿ�Ž�ƵŶ� ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ� ;��/� ϲϰͲϴ� Ͳ� ^ĞǌŝŽŶĞ� ϰϯϰͿ͕� ĐŽŶ�
ůΖĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐŽǀƌĂĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ���/�ϲϰͲϴ�^ĞǌŝŽŶĞ�ϭϯϲ͘�

>Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
��/�ϲϰͲϴ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϰϯϱ͘�

 

/�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐĞůƚŝ�ƚƌĂ͗�

�ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĐŚĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ� ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ� ƐŝĂ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ͘� YƵĞƐƚŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƐŽǀƌĂĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ƐŝŶŽ� ĂůůĂ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů���/�ϲϰͲϴ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϰϯϰ͘ϯ͘ϭ͘��ƐƐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ���/�ϲϰͲϴ�^ĞǌŝŽŶĞ�ϰϯϯ͘�

dĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͗�

ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�Ěŝ�ƐŐĂŶĐŝĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽǀƌĂĐŽƌƌĞŶƚĞ͖�

ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨƵƐŝďŝůŝ͖�

ĨƵƐŝďŝůŝ͘�

 

�ĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ůĞ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� ĚĞů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ƵŶ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ� ŶŽĐŝǀŽ�
Ăůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�Ăŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ͕�Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĂůŝ�Ž�ĂůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ͘�

EĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ͕�Ɛŝ�ĂƐƐƵŵĞ�ƉĞƌ�/��
ůĂ� ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ͕� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ĐŚĞ� ŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� ƐŝĂŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵŐƵĂůŝ͘�

 

>Ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ�
ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚƵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�

≤ ≤

≤

�ŽǀĞ͗�

/�� с� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�

/ǌ� с� ƉŽƌƚĂƚĂ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĂ�;^ĞǌŝŽŶĞ�ϱϮϯ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ϱ�ʹ���/;ϲϰͬϴͿ�

/Ŷ� с� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�

/Ĩ� с�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�
ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�

 

�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ĚĞů�
ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƚĞƌŵŝĐŝ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�
ŶĞŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ͘�

 

>Ğ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉƌĞƐƵŶƚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ƉƵŶƚŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ĐĂůĐŽůŝ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ŵŝƐƵƌĞ͘�



�

�

 

/�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ĚƵĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�

/ů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͘� �� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ĂŵŵĞƐƐŽ� ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ƐĞ� Ă� ŵŽŶƚĞ� ğ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĂǀĞŶƚĞ� ŝů� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ͘� /Ŷ�
ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ� ĚƵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ůΖĞŶĞƌŐŝĂ� ĐŚĞ�
ĞƐƐŝ�ůĂƐĐŝĂŶŽ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂŶŶŽ�ĚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƐŝƚƵĂƚŽ�Ă�
ǀĂůůĞ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ�ƉƌŽƚĞƚƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͘�

>Ğ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉƌŽǀŽĐĂƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĚĞů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ŝŶƚĞƌƌŽƚƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�ŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ͘�

WĞƌ� ŝ� ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ� Ěŝ� ĚƵƌĂƚĂ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϱ� Ɛ͕� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ƵŶĂ� ĚĂƚĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� Ěŝ�
ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ� ƉŽƌƚŝ� ŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� ĚĂůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ĂůůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ůŝŵŝƚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�&ŽƌŵƵůĂ͗�

I

S
kt ⋅=

&ŽƌŵƵůĂ�ϭϯͲ/�

ĚŽǀĞ͗�

ƚ͗� � ĚƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŝ͖�

^͗� � ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŵϮ͖�

/͗� � ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŶ�ĂŵƉĞƌĞ͕�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͖�

Ŭ͗�����ϭϭϱ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƌĂŵĞ�ŝƐŽůĂƚŝ�ĐŽŶ�Ws�͖�

��������ϭϰϯ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƌĂŵĞ�ŝƐŽůĂƚŝ�ĐŽŶ�ŐŽŵŵĂ�ĞƚŝůĞŶƉƌŽƉŝůĞŶŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƉŝůĞŶĞ�ƌĞƚŝĐŽůĂƚŽ͖�

���������ϳϰ� ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�ŝƐŽůĂƚŝ�ĐŽŶ�Ws�͖�

���������ϴϳ� ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�ŝƐŽůĂƚŝ�ŝŶ�ŐŽŵŵĂ�ĞƚŝůĞŶƉƌŽƉŝůĞŶŝĐĂ�Ž�ƉƌŽƉŝůĞŶĞ�ƌĞƚŝĐŽůĂƚŽ͖�

��������ϭϭϱ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ϭϲϬΣ�͕�ƉĞƌ�ůĞ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ƐĂůĚĂƚĞ�Ă�ƐƚĂŐŶŽ�ƚƌĂ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�
ƌĂŵĞ͘�

 

hŶ�ƵŶŝĐŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉƵž�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĞĚ� ŝů� ŵŽĚŽ� Ěŝ� ƉŽƐĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶĚƵƚƚŽƌŝ� ŝŶ� ƉĂƌĂůůĞůŽ� ƐŝĂŶŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ͘�

 

 

^Ğ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ�ğ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�ϰϯϯ�
ĞĚ�ŚĂ�ƵŶ�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�
ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĐŚĞ� ĞƐƐŽ� ĂƐƐŝĐƵƌŝ� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĞ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ� Ěŝ�
ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĂ�ƐŝƚƵĂƚĂ�Ă�ǀĂůůĞ�Ěŝ�ƋƵĞů�ƉƵŶƚŽ͘�

 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�ϰϯϯ�Ăů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ�Ğ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�ϰϯϰ�Ăů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ͘�
>Ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĐŚĞ� ůΖĞŶĞƌŐŝĂ� ;ŝϮƚͿ� ůĂƐĐŝĂƚĂ�
ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƚĂ�
ƐĞŶǌĂ�ĚĂŶŶŽ�ĚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ͘�

�



�

�

 

�ŽŶ� ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� Ŷ͘ϭϳ� ĚĞů� ϳ� �ŐŽƐƚŽ� ϮϬϬϵ� ͞EƵŽǀĞ� ŶŽƌŵĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ͕� ŝů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ� ŶĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĞƐƚĞƌŶŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂŐůŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ͕͟�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ž�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�
ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐĐŽƉŽ�ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝŽ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂŝ��ŽŵƵŶŝ�Ž�ĚĂůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ƐƵůůĂ�
ďĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝůůƵŵŝŶŽƚĞĐŶŝĐŽ� ƌĞĚĂƚƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ĂŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�Ž� ĐŽůůĞŐŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘� ^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�
ĚĂůů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŵŽĚĞƐƚĂ�ĞŶƚŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϳ�ĐŽŵŵĂ�ϯͿ͘�

/ŶŽůƚƌĞ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϵ� ĐŽŵŵĂ� Ϯ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� Ğ� ĚĞů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͗�

ĂͿ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ƵŶΖŝŶƚĞŶƐŝƚă� ůƵŵŝŶŽƐĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ĨƌĂ�Ϭ�Ğ�Ϭ͕ϰϵ�ĐĂŶĚĞůĞ�;ĐĚͿ�
ƉĞƌ�ϭ͘ϬϬϬ�ůƵŵĞŶ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŵĞƐƐŽ�Ă�ŶŽǀĂŶƚĂ�ŐƌĂĚŝ�ĞĚ�ŽůƚƌĞ͖�

ďͿ�ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝĂƚŝ�Ěŝ�ůĂŵƉĂĚĞ�ĂĚ�ĂǀĂŶǌĂƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞĚ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăů�ƐŽĚŝŽ�ĂĚ�ĂůƚĂ�Ž�
ďĂƐƐĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĂĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ůƵŵŝŶŽƐĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͘��� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ� ůĂŵƉĂĚĞ�ĐŽŶ� ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�
ƌĞƐĂ� ĐƌŽŵĂƚŝĐĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ZĂсϲϱ͕� ĞĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ăŝ� ϵϬ� ůŵͬt� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ�
ůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŝ͕�ĞĚŝĨŝĐŝ͕�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǌŽŶĞ�ƉĞĚŽŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͘�/�ŶƵŽǀŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�
ĚΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă� ůĞĚ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ͕� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ�Ğ�ĐͿ�Ğ�ůΖĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϵϬ�ůŵͬt͖�

ĐͿ�ƐŽŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŶŽ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ�Ž�Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŵĞĚŝŽ� ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͖� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ůĂ�ůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ϭ�ĐĚͬŵƋ͖�

ĚͿ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂŶŽ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�Ğ�
Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘��Ğƚƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƐƵůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵŽĚŝ͗�

Ͳ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�ŝů�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͖�

Ͳ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ŝů�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͘�
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/�ĐŽƌƉŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ƵŶ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨůƵƐƐŽ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ĚŝƌĞǌŝŽŶĂƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ďĂƐƐŽ�Ğ�
ĐŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�>ĞŐŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϭϳ�ĚĞů�ϳ��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϵ͘�

�ŶĐŚĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ůƵŵŝŶŽƐĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͘�

>Ğ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� ĚĞŝ� ĐŽƌƉŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ� ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ŶĞůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ǌŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�
ĂǀƌĂŶŶŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞƚƚĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�

 

/� ĐŽƌƉŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�ƉĞƌ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ� ƐƵ�ƉĂůŝ� ĂǀĞŶƚŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ϵ�ŵĞƚƌŝ�ŶĞů�
ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ğ�ϴ�ŵĞƚƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂƌĞĂ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ͘�

>͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽŝĞƚƚŽƌŝ�ƐĂƌă�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĚŝƐƉĞƌĚĞƌĞ�ŝů�ĨůƵƐƐŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�
ǀĞƌƐŽ� ů͛ĂůƚŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ�ƐĂƌă� ŝŶƐƚĂůůĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ� ůƵŵŝŶŽƐĂ�ĐŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞůĞǀĂƚĂ� ;ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ϵϬ� ůŵͬtͿ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ŶŽŶ�ƚƌŽƉƉŽ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŚĞ�ĂŶĚƌĞďďĞ�ĂĚ�ŝŶĨŝĐŝĂƌĞ�ƐƵůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͘�

/ŶŽůƚƌĞ�Ɛŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉŝĞŶŽ�
ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă�ĞŶƚƌŽ�ůĞ�ŽƌĞ�ǀĞŶƚŝĚƵĞ͘�
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� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ� ϭϱϱ�

� ϭϯϴ� ϭϮϰ� ϭϮϱ� ϭϯϮ� ϭϮϱ� ϭϮϰ� ϭϯϴ� ϭϱϭ� ϭϰϱ� ϵϳ� ϭϰϱ� ϭϱϭ� ϭϯϴ�

� ϭϮϱ� ϭϯϱ� ϭϯϭ� ϭϯϴ� ϭϯϭ� ϭϯϱ� ϭϮϱ� ϭϰϰ� ϭϰϱ� ϭϯϬ� ϭϰϱ� ϭϰϰ� ϭϮϱ�

� ϭϮϲ� ϭϯϲ� ϭϰϯ� ϭϳϲ� ϭϰϯ� ϭϯϲ� ϭϮϲ� ϭϯϱ� ϭϯϵ� ϭϯϭ� ϭϯϵ� ϭϯϱ� ϭϮϲ�

� ϭϯϳ� ϭϰϮ� ϭϴϴ� ϮϭϬ� ϭϴϴ� ϭϰϮ� ϭϯϳ� ϭϰϯ� ϭϯϰ� ϭϯϮ� ϭϯϰ� ϭϰϯ� ϭϯϳ�

� ϭϰϯ� ϭϲϳ� ϮϰϬ� Ϯϰϴ� ϮϰϬ� ϭϲϳ� ϭϰϯ� ϭϰϱ� ϭϱϳ� ϭϰϭ� ϭϱϳ� ϭϰϱ� ϭϰϯ�

� ϭϰϬ� Ϯϭϱ� ϯϯϭ� ϯϬϯ� ϯϯϭ� Ϯϭϱ� ϭϰϬ� ϭϱϱ� ϭϱϯ� ϭϮϳ� ϭϱϯ� ϭϱϱ� ϭϰϬ�

� ϭϰϯ� ϮϵϬ� ϰϬϮ� ϯϲϭ� ϰϬϮ� ϮϵϬ� ϭϰϯ� ϭϲϬ� ϭϳϲ� ϭϱϲ� ϭϳϲ� ϭϲϬ� ϭϰϯ�

� ϭϰϲ� ϯϲϰ� ϱϬϭ� ϯϰϰ� ϱϬϭ� ϯϲϰ� ϭϰϲ� ϭϳϬ� ϭϴϭ� ϭϲϬ� ϭϴϭ� ϭϳϬ� ϭϰϲ�

� ϭϱϱ� ϰϭϱ� ϰϴϭ� Ϯϱϯ� ϰϴϭ� ϰϭϱ� ϭϱϱ� ϭϰϴ� ϭϱϱ� ϭϮϱ� ϭϱϱ� ϭϰϴ� ϭϱϱ�

� ϭϱϭ� ϰϵϵ� ϰϰϲ� Ϯϳϴ� ϰϰϲ� ϰϵϵ� ϭϱϭ� ϭϱϴ� ϭϰϭ� ϭϬϮ� ϭϰϭ� ϭϱϴ� ϭϱϭ�

� ϭϳϲ� ϱϰϴ� ϰϱϳ� ϮϱϬ� ϰϱϳ� ϱϰϴ� ϭϳϲ� ϭϱϰ� ϭϮϮ� ϲϴ� ϭϮϮ� ϭϱϰ� ϭϳϲ�

� Ϯϯϲ� ϳϭϰ� ϯϲϬ� ϭϮϴ� ϯϲϬ� ϳϭϰ� Ϯϯϲ� ϭϰϰ� ϴϵ� ϱϲ� ϴϵ� ϭϰϰ� Ϯϯϲ�

� Ϯϲϱ� ϳϵϮ� ϵϮ� ϭϵ� ϵϮ� ϳϵϮ� Ϯϲϱ� ϭϭϴ� ϲϱ� ϰϭ� ϲϱ� ϭϭϴ� Ϯϲϱ�

� Ϯϱϯ� ϰϴϴ� ϮϮ� ϭϭ� ϮϮ� ϰϴϴ� Ϯϱϯ� ϴϳ� ϰϱ� ϰϮ� ϰϱ� ϴϳ� Ϯϱϯ�

� ϭϳϲ� ϵϴ� ϭϲ� ϴ͘ϬϬ� ϭϲ� ϵϴ� ϭϳϲ� ϰϴ� Ϯϯ� ϯϮ� Ϯϯ� ϰϴ� ϭϳϲ�

� ϯϲ� ϭϰ� ϳ͘ϬϬ� ϭϬ� ϳ͘ϬϬ� ϭϰ� ϯϲ� ϭϯ� ϵ͘ϬϬ� ϭϵ� ϵ͘ϬϬ� ϭϯ� ϯϲ�

� ϰ͘ϬϬ� Ϯ͘ϬϬ� ϭ͘ϬϬ� ϯ͘ϬϬ� ϭ͘ϬϬ� Ϯ͘ϬϬ� ϰ͘ϬϬ� ϭ͘ϬϬ� Ϯ͘ϬϬ� ϯ͘ϬϬ� Ϯ͘ϬϬ� ϭ͘ϬϬ� ϰ͘ϬϬ�

� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ�

� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ�

� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϬϬ�
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BRICOMAN

25.02.2015

ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico / 

Scheda tecnica apparecchio

Per un'immagine della lampada consultare il nostro 
catalogo lampade. 

Emissione luminosa 1:  

Classificazione lampade secondo CIE: 100 
CIE Flux Code: 40  83  96  100  100 

A causa dell'assenza di simmetria, per questa 
lampada non è possibile rappresentare la tabella 
UGR. 

Ecorcerche Ingegneria s.r.l. Pagina 1
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico / CDL 
(polare)

Lampada: Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico 
Lampadine: 1 x Lux_tx_1151
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico / 

Tabella di intensità luminosa

Lampada: Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico 
Lampadine: 1 x Lux_tx_1151 

Gamma C 0° C 45° C 90° C 135° C 180° C 225° C 270° C 315° C 360°

0.0° 222 222 222 222 222 222 222 222 222

5.0° 223 235 224 218 210 218 224 235 223

10.0° 241 246 218 202 192 202 218 246 241

15.0° 276 255 223 193 171 193 223 255 276

20.0° 304 287 232 176 160 176 232 287 304

25.0° 346 308 237 162 147 162 237 308 346

30.0° 383 350 254 151 129 151 254 350 383

35.0° 443 414 274 137 139 137 274 414 443

40.0° 606 464 300 133 175 133 300 464 606

45.0° 792 362 341 136 194 136 341 362 792

50.0° 851 179 328 120 138 120 328 179 851

55.0° 754 99 264 101 89 101 264 99 754

60.0° 499 73 173 76 58 76 173 73 499

65.0° 278 41 71 39 16 39 71 41 278

70.0° 172 15 21 15 11 15 21 15 172

75.0° 93 31 33 35 36 35 33 31 93

80.0° 44 26 28 32 33 32 28 26 44

85.0° 24 16 21 23 27 23 21 16 24

90.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

95.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Valori in cd/klm
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico / 

Tabella di intensità luminosa

Lampada: Disano Illuminazione SpA 1151 48 led CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico 
Lampadine: 1 x Lux_tx_1151 

Gamma C 0° C 45° C 90° C 135° C 180° C 225° C 270° C 315° C 360°

100.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

105.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

110.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

115.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

120.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

125.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

130.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

135.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

140.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

145.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

150.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

155.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

160.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

165.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

170.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

175.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

180.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Valori in cd/klm
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale / 

Scheda tecnica apparecchio

Per un'immagine della lampada consultare il nostro 
catalogo lampade. 

Emissione luminosa 1:  

Classificazione lampade secondo CIE: 100 
CIE Flux Code: 31  72  97  100  100 

A causa dell'assenza di simmetria, per questa 
lampada non è possibile rappresentare la tabella 
UGR. 
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale / 

CDL (polare)

Lampada: Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale 
Lampadine: 1 x LTx24_350_75 
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale / 

Tabella di intensità luminosa

Lampada: Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale 
Lampadine: 1 x LTx24_350_75 

Gamma C 0° C 45° C 90° C 135° C 180° C 225° C 270° C 315° C 360°

0.0° 155 155 155 155 155 155 155 155 155

5.0° 138 115 132 115 138 128 97 128 138

10.0° 125 120 138 120 125 151 130 151 125

15.0° 126 132 176 132 126 139 131 139 126

20.0° 137 158 210 158 137 139 132 139 137

25.0° 143 218 248 218 143 151 141 151 143

30.0° 140 307 303 307 140 155 127 155 140

35.0° 143 368 361 368 143 180 156 180 143

40.0° 146 460 344 460 146 187 160 187 146

45.0° 155 509 253 509 155 170 125 170 155

50.0° 151 580 278 580 151 158 102 158 151

55.0° 176 542 250 542 176 149 68 149 176

60.0° 236 479 128 479 236 123 56 123 236

65.0° 265 286 19 286 265 88 41 88 265

70.0° 253 50 11 50 253 69 42 69 253

75.0° 176 18 8.00 18 176 34 32 34 176

80.0° 36 9.00 10 9.00 36 14 19 14 36

85.0° 4.00 2.00 3.00 2.00 4.00 2.00 3.00 2.00 4.00

90.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

95.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Valori in cd/klm
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale / 

Tabella di intensità luminosa

Lampada: Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale 
Lampadine: 1 x LTx24_350_75 

Gamma C 0° C 45° C 90° C 135° C 180° C 225° C 270° C 315° C 360°

100.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

105.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

110.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

115.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

120.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

125.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

130.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

135.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

140.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

145.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

150.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

155.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

160.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

165.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

170.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

175.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

180.0° 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Valori in cd/klm
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Scena esterna 1 / Scena luce 1 / Dati di pianificazione

Fattore di manutenzione: 0.80, ULR (Upward Light Ratio): 0.0% Scala 1:2201

Distinta lampade

No. Pezzo Denominazione (Fattore di correzione) Φ (Lampada) [lm] Φ (Lampadine) [lm] P [W]

1 61
Disano Illuminazione SpA 1151 48 led 
CLD CELL 1151 Indio - LED asimmetrico 
(1.000) 

10591 10592 101.1

2 98
Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 
350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio - 
stradale (1.000) 

2705 2705 26.2

Totale: 911160 Totale: 911202 8734.7
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Scena esterna 1 / Scena luce 1 / Piazzale interno / Livelli di grigio (E, 
perpendicolare)

Scala 1 : 972
Posizione della superficie nella 
scena esterna: 
Punto contrassegnato: 
(8.349 m, 102.742 m, 0.850 m) 

Reticolo: 128 x 128 Punti 

Em [lx] Emin [lx] Emax [lx] Emin / Em Emin / Emax

73 3.92 162 0.053 0.024
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

Scena esterna 1 / Scena luce 1 / Piazzale interno / Grafica dei valori (E, 
perpendicolare)

Valori in Lux, Scala 1 : 950
Impossibile visualizzare tutti i valori calcolati. 

Posizione della superficie nella 
scena esterna: 
Punto contrassegnato: 
(8.349 m, 102.742 m, 0.850 m) 

Reticolo: 128 x 128 Punti 

E
m

 [lx] E
min

 [lx] E
max

 [lx] E
min

 / E
m

E
min

 / E
max

73 3.92 162 0.053 0.024
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

strada parcheggio tipo / Dati di pianificazione

Profilo strada

Fattore di manutenzione: 0.72

Stallo di sosta 2 (Larghezza: 5.000 m) 

Carreggiata parcheggio (Larghezza: 6.000 m, Numero corsie: 2, Manto stradale: R3, q0: 0.070) 

Stallo di sosta 1 (Larghezza: 5.000 m) 

Disposizioni lampade

Lampada: Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA CLD CELL 3275 Mini Stelvio 
- stradale

Flusso luminoso (Lampada): 2705 lm Valori massimi dell'intensità luminosa
per 70°: 647 cd/klm
per 80°: 48 cd/klm
per 90°: 0.00 cd/klm
Per tutte le direzioni che, per le lampade installate e utilizzabili, 

formano l'angolo indicato con le verticali inferiori.

Nessuna intensità luminosa superiore a 90°. 
La disposizione rispetta la classe di intensità 
luminosa G3. 
La disposizione rispetta la classe degli indici 
di abbagliamento D.6. 

Flusso luminoso (Lampadine): 2705 lm

Potenza lampade: 26.2 W

Disposizione: su entrambi i lati, alternati

Distanza pali: 30.000 m

Altezza di montaggio (1): 9.000 m

Altezza fuochi: 8.844 m

Distanza dal bordo stradale (2): -5.000 m

Inclinazione braccio (3): 0.0 °

Lunghezza braccio (4): 0.000 m
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

strada parcheggio tipo / Lista pezzi lampade

Disano Illuminazione SpA 3275 24 led - 350mA 
CLD CELL 3275 Mini Stelvio - stradale 
Articolo No.: 3275 24 led - 350mA CLD CELL 
Flusso luminoso (Lampada): 2705 lm 
Flusso luminoso (Lampadine): 2705 lm 
Potenza lampade: 26.2 W 
Classificazione lampade secondo CIE: 100 
CIE Flux Code: 31  72  97  100  100 
Dotazione: 1 x LTx24_350_75 (Fattore di 
correzione 1.000).

Per un'immagine della 
lampada consultare il 

nostro catalogo 
lampade. 
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

strada parcheggio tipo / Careggiata parcheggio / Panoramica risultati

Fattore di manutenzione: 0.72 Scala 1:258

Reticolo: 10 x 4 Punti 
Elementi stradali corrispondenti: Carreggiata parcheggio.
Classe di illuminazione selezionata: S3 (Tutti i requisiti fotometrici sono rispettati.)
Classe di illuminazione ES supplementare: ES6 (Non tutti i requisiti fotometrici sono rispettati.)

E
m

 [lx] E
min

 [lx] E
min

 (semicil.) [lx]

Valori reali calcolati: 7.56 5.57 2.74
Valori nominali secondo la classe:  7.50  1.50  1.50

Rispettato/non rispettato:
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

strada parcheggio tipo / Careggiata parcheggio / Livelli di grigio (E)

Scala 1 : 258

Reticolo: 10 x 4 Punti 

E
m

 [lx] E
min

 [lx] E
max

 [lx] E
min

 / E
m

E
min

 / E
max

7.56 5.57 8.75 0.737 0.637
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ECORICERCHE INGEGNERIA S.r.l. 
36056 TEZZE sul Brenta (VI) via Nazionale 171/A int. B 

Redattore LAGO Samuele
Telefono 0424/561035

Fax 0424/861326
e-Mail studio@ecoricercheingegneria.com

strada parcheggio tipo / Careggiata parcheggio / Grafica dei valori (E)

Valori in Lux, Scala 1 : 258

Reticolo: 10 x 4 Punti 

E
m

 [lx] E
min

 [lx] E
max

 [lx] E
min

 / E
m

E
min

 / E
max

7.56 5.57 8.75 0.737 0.637
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DISANO Illuminazione S.p.A.   
v.le Lombardia 129, ROZZANO (MI)    
Tel. +39  02824771  - Fax +39  028252355 
Email: info@disano.it

   

Capitale sociale € 5.165.000  int.  vers.  –  trib. Milano Soc. 204785 / vol. 5697 / fasc. 35 

C.C.I.A.A. MI 1073592 – PARTITA IVA N.06191460150 – CODICE FISCALE 00883970063

Dichiarazione di Conformità 
Alla Legge Regionale Veneto n.17 del 7 agosto 2009

La ditta: DISANO ILLUMINAZIONE S.P.A

dichiara sotto la propria responsabilità che il prodotto della serie o modello: 

[ART. 3275 MINI STELVIO LED cod. 33047000]  
    

Laboratorio Accreditato: 

Testato nel Laboratorio Fotometrico DISANO ILLUMINAZIONE S.P.A. 

Goniofotometro a specchio ATB – distanza di misura 14.185 m. 

Responsabile Tecnico Enzo Pappalardo 

Norme di Riferimento: 

UNI-EN 13032-1 Measurement and presentation of photometric data and luminaires 

UNI 11356 Protocol for the measurement of LED luminaires photometric data 

Apparecchio: 

Tipo di Riflettore Stradale Tipo di Schermo Vetro 

Parametri di Misura  Temperatura Ambiente 25° 

Tensione Alimentazione 230V ± 0,1% Frequenza 50 Hz 

Da utilizzare con vetro parallelo al suolo,  

Utilizzato nel comune di Vicenza 

N° pezzi: 111 (3304700)  

è Conforme alla LR n.17 del 07/08/ 2009  

in quanto l’apparecchio nella sua posizione di installazione presenta un’intensità luminosa massima per γ ≥ 90°,  

compresa tra 0,00 cd e 0,49 cd per 1000 lumen di flusso luminoso totale emesso ;  

martedì 25 ottobre 2016 

DISANO ILLUMINAZIONE S.P.A. 



DISANO Illuminazione S.p.A.   
v.le Lombardia 129, ROZZANO (MI)    
Tel. +39  02824771  - Fax +39  028252355 
Email: info@disano.it

   

Capitale sociale € 5.165.000  int.  vers.  –  trib. Milano Soc. 204785 / vol. 5697 / fasc. 35 

C.C.I.A.A. MI 1073592 – PARTITA IVA N.06191460150 – CODICE FISCALE 00883970063

Dichiarazione di Conformità 
Alla Legge Regionale Veneto n.17 del 7 agosto 2009

La ditta: DISANO ILLUMINAZIONE S.P.A. 

dichiara sotto la propria responsabilità che il prodotto della serie o modello: 

[ART. 1151 INDIO LED] 

Con lampade: [LED]     

Laboratorio Accreditato: 

Testato nel Laboratorio Fotometrico DISANO ILLUMINAZIONE S.P.A. 

Responsabile Tecnico Enzo Pappalardo 

Norme di Riferimento: 

UNI-EN 13032 Measurement and presentation of photometric data and luminaires 

UNI 11356 Protocol for measurement of LED luminaires photometric data 

Apparecchio: 

Tipo di Riflettore Proiettore Tipo di Schermo Vetro

Parametri di Misura  Temperatura Ambiente 25° 

Tensione Alimentazione 230V ± 0,1% Frequenza 50 Hz 

Da installare con vetro parallelo al suolo,  

Utilizzato nel comune di Vicenza 

N° pezzi: 61 (413821-00)  

è Conforme alla LR n.17 del 07/08/ 2009  

in quanto l’apparecchio nella sua posizione di installazione presenta un’intensità luminosa massima per γ ≥ 90°,  

compresa tra 0,00 cd e 0,49 cd per 1000 lumen di flusso luminoso totale emesso ;  

martedì 25 ottobre 2016 

DISANO ILLUMINAZIONE S.P.A. 


