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�K^W�^�^�>�^/�E/�^�Z��'E� 
sŝĂ��Ğ�DĂƌƟŶŝ�Ŷ͘�ϭϴ�—�ϬϳϭϬϬ�^ĂƐƐĂƌŝ 

dĞů͗�ϬϳϵͬϯϵϴϯϬϬ� 
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ-ĐŽƐƉĞƐΛĐŽƐƉĞƐ-ƐĂƌĚĞŐŶĂ͘ŽƌŐ 

WĞĐ�ĐŽƐƉĞƐ-ƐĂƌĚĞŐŶĂΛƉĞĐ͘ŝƚ� 
ǁǁǁ͘ĐŽƐƉĞƐ-ƐĂƌĚĞŐŶĂ͘ŽƌŐ 

&ĂĐĞďŽŽŬ��ŽƐƉĞƐ�^ĂůĞƐŝĂŶŝ�^ĂƌĚĞŐŶĂ 
 

DK��>/d���/�WZ�^�Ed��/KE�� 
��>>����E�/��dhZ��� 

 
>Ă� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝů�ŵŽĚƵůŽ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ƉƌŽͲ
ƉŽŶĞŶƚĞ͘� >Ă� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝ�
ƌĞůĂƟǀŝ� ĂůůĞŐĂƟ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ� ĞŶƚƌŽ� Ğ�
ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϮϬͬϬϭͬϮϬϮϮ�͘ 

$YYLVR�SXEEOLFR�D�IDYRUH�GL�GLVRFFXSDWL�SHU�OD�FRVWLWX]LRQH�
GHOO¶RIIHUWD�GL�SHUFRUVL�GL�TXDOLILFD]LRQH�GL�FXL�DOOD�OHWW��%���
FRPPD����DUW�����GHOOD�/HJJH�5HJLRQDOH����/XJOLR�������Q��
����'*5����VHWWHPEUH�������Q���������&ULWHUL�H�PRGDOLWj�GL�
DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GL�FXL�DL�FRPPL���H����OHWW��E��DUW��
���GHOOD�OHJJH�UHJLRQDOH����OXJOLR�������Q�����³/HJJH�TXD�
GUR�VXOOH�D]LRQL�GL�VRVWHJQR�DO�VLVWHPD�HFRQRPLFR�GHOOD�6DU�
GHJQD�H�D�VDOYDJXDUGLD�GHO�ODYRUR�D�VHJXLWR�GHOO
HPHUJHQ]D�
HSLGHPLRORJLFD�GD�&RYLG-��´�/LQHD�GL�,QWHUYHQWR�%��VYL�

OXSSR�FRPSHWHQ]H�GLJLWDOL�H�GLJLWDOL]]D]LRQH�'&7�
����6/5��$�������&83��(��%�������������

&/3�������$)34��������&RQYHQ]LRQH�DSSURYDWD�FRQ�
GHW��Q����������3URWRFROOR�Q����������GHO������������ 
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DÊ�ç½® Ä͘�
ÊÙ� 

dĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ϭϮ 

WƌŝŶĐŝƉŝ� Ğ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� Ğ-ŵĂƌŬĞƟŶŐ� Ğ� Ğ-
ĐŽŵŵĞƌĐĞ 

Ϯϱ 

dĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƐƵŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĐůŝĞŶƟ ϯϬ 

dĞĐŶŝĐŚĞ� Ğ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� Ěŝ� ǁĞď� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� Ğ� Ěŝ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ 

ϯϬ 

�ŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ�Ğ�ĚĞů�ƉŽƐŝǌŝŽͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂǌŝĞŶĚĂ 

ϱϬ 

dĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ ϯϬ 

WƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϮϬ 

EŽǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ ϭϱ 

^ƚƌƵŵĞŶƟ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ŝŶͲ
ĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞƟ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ 

ϰϬ 

DĞƚŽĚŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ�
Ğ�ĚĞůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ 

ϯϬ 

�ůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŝ 

ϭϲ 

EŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ ϭϮ 

dĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ� Ğ� Ěŝ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ZDͿ 

ϯϬ 

dĞĐŶŝĐŚĞ� Ğ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� � Ěŝ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ��
ĐůŝĞŶƟ 

ϯϬ 

dĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ǁĞď�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ ϭϱ 

�ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ ϮϬ 

>ŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ ϭϱ 

^ƚĂŐĞ ϭϴϬ 

dŽƚĂůĞ ϲϬϬ 

W/�EK�&KZD�d/sK 



>��&/'hZ��WZK&�^^/KE�>� 

/ů�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ� ğ� ƵŶĂ� ĮŐƵƌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ͕� ƌĞĚŝŐĞƌĞ� ŝ� ƌĞƉŽƌƚ� ŐĞƐƟŽŶĂůŝ͕� ƉƌŽͲ
ŵƵŽǀĞƌĞ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝ� ĐůŝĞŶƟ�Ğ� ĐƵƌĂƌĞ�
ŽŐŶŝ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�/�d͘� 

^ŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůΖŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ǀĞŶĚŝƚĂ� ŽŶůŝŶĞ� Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƫ� Ž� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ� ;ŚĂƌĚǁĂƌĞ� Ğ�
ƐŽŌǁĂƌĞͿ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂͲ
Ɵǀŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘� 

�ƵƌĂ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ͕� ůĂ�
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͕�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ�ĚĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂͲ
ůŝǌǌĂƌĞ͕�ůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�
ǀĞŶĚŝƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ǀŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăŝ�
ĐůŝĞŶƟ�ĞĚ�ŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

WZK&/>K��/�Yh�>/&/���/KE� 

��^d/E�d�Z/ 
/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ğ�ƌŝǀŽůƚŽ�Ă�ϭϱ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͗ 

¨ ĂǀĞƌ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�ŝů�ϭϴΣ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�Ğƚă͖ 

¨ ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟ�Ž�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƟ�ŝŶ�^ĂƌĚĞŐŶĂ͖ 

¨ ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƟ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ�
͞�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� /ŵŵĞĚŝĂƚĂ� �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝͲ
ƚă͟�;�/�Ϳ͖ 

¨ ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ� ƐĐƵŽůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ� Ěŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŐƌĂĚŽ�
;�Y&�ϰͿ͖ 

¨ ŶŽŶ� ĞƐƐĞƌĞ͕� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛�ǀǀŝƐŽ͕�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟͲ
ǀŝ͕�ĨĂƩĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ďƌĞǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞƌͲ
ƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� ĚƵĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ěŝ� ĐƵŝ�
Ăůů͛�ǀǀŝƐŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĐŽŶ� �ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ŷ͘�
ϯϳϰϵ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϰϬϯϭϮ�ĚĞů�ϭϱͬϭϬͬϮϬϭϵ͖ 

¨ ďƵŽŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŚĞ͖� 

¨ ůŝǀĞůůŽ��ϭ�Ěŝ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ͘ 

K�/�dd/sK���>��KZ^K 

/ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĨŽƌŶŝƌă� Ăŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�Ăďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĂ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŵŽĚĞůůŝ� Ğ�
ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĚĞů� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� Ğ� ĚĞů� ǁĞď-ƐŽĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽͲ
ĚŽƫ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ͘ 

�Ê�®��� ��ÄÊÃ®Ä�þ®ÊÄ�� 

ϳϮϮͬϯϬϵ �ĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ 

ϳϮϭͬϯϬϴ �ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ 

ϳϮϯͬϯϭϬ KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĞŶĚŝƚĞ 

ϳϮϱͬϯϭϭ �ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

hÄ®ã���®��ÊÃÖ�ã�Äþ� 

�ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ğ� ƉƌĞǀŝŽ� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ�ĮŶĂůĞ�Ɛŝ�ŽƩĞƌƌă�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�͞dĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ͟�;Ŷ͘�
Ϯϴϭ�ĚĞů�ZZWY—ůŝǀĞůůŽ��Y&�ϱͿ͘ 

�hZ�d����W�Z/K�K��/�

Z��>/����/KE� 

/ů�ĐŽƌƐŽ�Ăǀƌă�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�ϲϬϬ�
ŽƌĞ�ĐŽƐŞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ͗ 

¨ ϰϮϬ�ŽƌĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƵůĂ 

¨ ϭϴϬ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ 

 

^ŝ� ƐǀŽůŐĞƌă� ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂů�
ŵĞƐĞ� Ěŝ� � 'ĞŶŶĂŝŽ� ĮŶŽ� Ăů� ŵĞƐĞ� Ěŝ� 'ŝƵŐŶŽ�
ϮϬϮϮ͘ 

^�����/�^sK>'/D�EdK 

^ĂƐƐĂƌŝ�-�sŝĂ��Ğ�DĂƌƟŶŝ�ϭϴ� 

ĐͬŽ�ĂƵůĂ�ĨŽƌŵĂƟǀĂ�ĚĞů� 

�ŽƐƉĞƐ�^ĂůĞƐŝĂŶŝ�^ĂƌĚĞŐŶĂ 

/E��EE/d��WZ�s/^d� 

,O� FRUVR� q� JUDWXLWR� H� VDUDQQR� HURJDWH�
OH�LQGHQQLWj�GL�IUHTXHQ]D�H�GL�YLDJJLR 


