
	

	

Le Quatrième Age des Terres du Milieu 
 

Les Cendres du Harad 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Organisé par le Troll du Caveau 
Du 21 au 23 Juillet 

OLLON VD 
	



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭo
o

dĂďůĞbĚĞƐbŵĂƚŝğƌĞƐb
bŶĨŽo…qo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯo

bŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶoŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗o͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯo

qŽƚĞoĂƵoůĞĐƚĞƵƌoͬoũŽƵĞƵƌo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϰo

NĂƌƚĞo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϱo

hŶoƉĞƵoĚΖèŝƐƚŽŝƌĞ͙o͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϲo

kĂoĨŝŶoĚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵ͕oůĂoĨŝŶoĚƵodƌŽŝƐŝğŵĞolŐĞo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϲo

lƉƌğƐoůĂo…ƵĞƌƌĞ͕oůĞoĚĠďƵƚoĚƵoÉƵĂƚƌŝğŵĞolŐĞo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϲo

lƉƌğƐoůĂoƉƌŝƐĞoĚ͛hŵďĂƌo͗oůĂo«ĠǀŽůƚĞoĚƵodŚĠolŵĞƌoĞƚoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞƐoNŝŵĞƚĞƌƌĞƐo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϳo

xŽŝƐoĚĞo(ƵŝůůĞƚoĚĞoů Ă͛ŶoϭϰoĚƵoÉƵĂƚƌŝğŵĞolŐĞo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϳo

NƌĠĂƚŝŽŶoĚ͛ƵŶoƉĞƌƐŽo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϴo

kĞƐo=ĞƵƉůĞƐo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϵo

kĞo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϵo

kĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoĚĞo=ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞo;ƐŽƵƐͲĨĂĐƚŝŽŶoĚƵo…ŽŶĚŽƌͿo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϬo

kĞo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵo«ŽŚĂŶo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϭo

kĞoèĂƌĂĚoʹokĞo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϮo

kĞoèĂƌĂĚoʹok͛ tŵƉŝƌĞoĚƵo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϯo

kĞoèĂƌĂĚoʹokĂokŝŐƵĞoĚĞƐoNŝƚĠƐoĚƵoèĂƌŬŝĞŶŶo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϰo

kĞoèĂƌĂĚoʹokĂoNŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶoĚƵoèĂƌĂĚokŝďƌĞo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϱo

kĞoèĂƌĂĚoʹokĞoNĂůŝĨĂƚoĚĞoůĂoNƀƚĞoĚĞoqĂĐƌĞo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϲo

kĞosĂƌŝĂŐoĚĞoEŚĂŶĚo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϳo

NŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϴo

xĂƌƚŝĂůo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϴo

NŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϭϵo

fŝƐĐƌĠƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϬo

lƵƚƌĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐo͗o͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϭo

NŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoƐƉĠĐŝĂůĞƐo͗o͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϮo

kĞƐo'ŽŶĐƚŝŽŶƐo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϯo

lƌŵƵƌĞƌŝĞo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϰo

kĞƐoĂƌŵĞƐoĞƚoďŽƵĐůŝĞƌƐo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϰo

kĞƐoĂƌŵƵƌĞƐo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϳo

«ğŐůĞƐoĚĞoĐŽŵďĂƚo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϴo

;ǇƐƚğŵĞoĚĞoŵŽƌƚo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϵo

=ŚĂƐĞoϭo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϵo

=ŚĂƐĞoϮo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϵo

=ŚĂƐĞoϯo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϮϵo
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o

Ϯo
o

xŽƌƚoƉĂƌoƉŽŝƐŽŶoŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠ͘o͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϬo

lĐŚğǀĞŵĞŶƚo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϬo

kĞƐoůŝĞƵǆo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϭo

kĂoƚĂǀĞƌŶĞo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϭo

kĞoƋƵĂƌƚŝĞƌoĚĞƐoĂƌƚŝƐĂŶƐo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϭo

kĂoƚĞŶƚĞoĚĞoĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϭo

kĂoƚĂďůĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞo͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϭo

«ğŐůĞŵĞŶƚo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϮo

«ĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨoĚĞƐoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϯo

bŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶo͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϰo

qŽƚĞo͗o͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘oϯϰo

o
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ϯo
o

bŶĨŽo…qo
o

Bƶo͗o «ĞĨƵŐĞoĚƵoNƌŝďĞůĞƚoͲoBůůŽŶo

fĂƚĞo͗o fƵoǀĞŶĚƌĞĚŝoϮϭoĂƵoĚŝŵĂŶĐŚĞoϮϯoũƵŝůůĞƚo

«ĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐo͗o (ĞƵĚŝoϮϬoĚğƐoϭϱŚϬϬo

qŽŵďƌĞoŵĂǆ͘oĚĞoƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐo͗o ϳϬo=(oʹoϮϬo=q(o

'ƌĂŝƐoĚ͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶo͗o Nè'oϭϭϬ Ͳ͘oũƵƐƋƵ Ă͛ƵoϭϱoŵĂŝo

o Nè'oϭϯϬ Ͳ͘oĚğƐoůĞoϭϲoŵĂŝo

fĠůĂŝƐoĚ͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶo͗o ϭϬoũƵŝŶo

xĂƚĠƌŝĞůoăoƉƌĞŶĚƌĞo͗o hŶoĐŽƐƚƵŵĞoĂĚĠƋƵĂƚo

fĞoƋƵŽŝoƉĂƐƐĞƌoĚĞƵǆoŶƵŝƚƐoĞŶoĨŽƌġƚo
;ƚĞŶƚĞ͕oĞƚĐ͘͘Ϳo

dŽƵƐoůĞƐoĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐoŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐoăoǀŽƚƌĞo
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞo

hŶĞoĂƌŵĞoĞŶoůĂƚĞǆoŽƵoĞŶoŵŽƵƐƐĞo
ŝŶũĞĐƚĠĞoƐŝoŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͙o

sŽƚƌĞoǀĂŝƐƐĞůůĞoƉŽƵƌoůĞƐoƌĞƉĂƐoĞƚoďŽŝƐƐŽŶƐo

fĠƌŽƵůĞŵĞŶƚoĚƵoũĞƵo͗o

bŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶoĚĞƐoĐĂŵƉƐo (ĞƵĚŝoϮϬoũƵŝůůĞƚoĚğƐoϭϲŚϬϬo

fŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶoĚƵoŵĂƚĠƌŝĞůoĚĞoũĞƵoĞƚoďƌŝĞĨŝŶŐoĚĞoŐƌŽƵƉĞo sĞŶĚƌĞĚŝoϮϭoũƵŝůůĞƚoĚğƐoϬϵŚϬϬo

GƌŝĞĨŝŶŐoŐĠŶĠƌĂůo sĞŶĚƌĞĚŝoϮϭoũƵŝůůĞƚoăoϭϬŚϬϬo

fĠďƵƚoĚƵoũĞƵo sĞŶĚƌĞĚŝoϮϭoũƵŝůůĞƚoăoϭϭŚo

'ŝŶoĚƵoũĞƵo fŝŵĂŶĐŚĞoϮϯoũƵŝůůĞƚoĂǀĂŶƚoϵŚϬϬo

fĠďƌŝĞĨŝŶŐoĞƚoƌĂŶŐĞŵĞŶƚo fŝŵĂŶĐŚĞoϮϯoũƵŝůůĞƚoĚğƐoϵŚϬϬo

o

o

yŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶbŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗bb
o
qŽƚƌĞoƚĂǀĞƌŶĞoĂƵƌĂoůĞoƉůĂŝƐŝƌoĚĞoǀŽƵƐoƉƌŽƉŽƐĞƌoƵŶĞoƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶoĐŽŵƉůğƚĞoĚƵƌĂŶƚoů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞoĚĞoůĂoĚƵƌĠĞo
ĚƵoũĞƵ͘oloƐĂǀŽŝƌoůĞƐoƌĞƉĂƐoĚĞoŵŝĚŝoĞƚoĚƵoƐŽŝƌoůĞoǀĞŶĚƌĞĚŝ͕oůĞoƉĞƚŝƚoĚĠũĞƵŶĞƌ͕ oůĞoƌĞƉĂƐoĚĞoŵŝĚŝoĞƚoĚƵoƐŽŝƌoůĞo
ƐĂŵĞĚŝ͕oĂŝŶƐŝoƋƵĞoůĞoƉĞƚŝƚoĚĠũĞƵŶĞƌoĚŝŵĂŶĐŚĞ͘okĞƐoďŽŝƐƐŽŶƐoĂůĐŽŽůŝƐĠĞƐoĞƚoŶŽŶoĂůĐŽŽůŝƐĠĞoƐŽŶƚoŝŶĐůƵĞƐo
ĚĂŶƐoůĂoĨŝŶĂŶĐĞoĚ͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘o

b b
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o

ϰo
o

EŽƚĞbĂƵbůĞĐƚĞƵƌbͬbũŽƵĞƵƌb
o

kĞoũĞƵoĚĞoƌƀůĞoƋƵŝoǀŽƵƐoĞƐƚoƉƌĠƐĞŶƚĠoŝĐŝoĞƐƚoŝŶƐƉŝƌĠoĚƵoŵŽŶĚĞoĚĞodŽůŬŝĞŶoƚĞůoƋƵΖŝůoůΖĂoĐƌĠĠoĂƵoƚƌĂǀĞƌƐoĚĞo
ƐĞƐoŶŽŵďƌĞƵƐĞƐoƈƵǀƌĞƐ͘o«ĠĨůĠĐŚŝoĞƚoĚŽĐƵŵĞŶƚĠoƉĂƌoƉůƵƐŝĞƵƌƐo ƐĐĠŶĂƌŝƐƚĞƐoĚƵodƌŽůůo ĚƵoNĂǀĞĂƵ͕oŶŽƵƐo
ĂǀŽŶƐo ĚĠĐŝĚĠo ĚĞo ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞo ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞo ŝŶŝƚŝĠĞo ĚĂŶƐo ůĞƐo ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐo…qo >ĞƐs dĞŵƉġƚĞƐs ĚƵsOĂƌŽŶĚŽƌo Ğƚo
lĞƌŶŝğƌĞs>ƵĞƵƌ͕oĞƚoĚŽŶĐoĚĞoƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞoĚĂŶƐoůĞoÉƵĂƚƌŝğŵĞouŐĞoĂǀĞĐoůĞƐoůŝďĞƌƚĠƐoĞƚoůĞƐoĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐoƋƵĞo
ĐĞůĂoŶŽƵƐoĚŽŶŶĞ͘oNĂƌoƐŝoĐΖĞƐƚ͕oĚĞoƚŽƵƐoůĞƐouŐĞƐ͕oůĞoŵŽŝŶƐoĚĠĐƌŝƚoƉĂƌodŽůŬŝĞŶ͕oĐΖĞƐƚoĂƵƐƐŝoĐĞůƵŝoƋƵŝoƉŽƐƐğĚĞo
ůĞoƉůƵƐoƌŝĐŚĞoďĂĐŬŐƌŽƵŶĚoƉƵŝƐƋƵĞoƉůƵƐoĚĞoƚƌŽŝƐouŐĞƐoůĞoƉƌĠĐğĚĞŶƚ͘oqŽƵƐoĂǀŽŶƐoĨĂŝƚoĚĞoŶŽƚƌĞoŵŝĞƵǆoůŽƌƐo
ĚĞoůĂoƌĠĚĂĐƚŝŽŶoĚĞoůΖŚŝƐƚŽŝƌĞoĞƚoĚƵoƐĐĠŶĂƌŝŽoĂĨŝŶoĚΖĠǀŝƚĞƌoƵŶoŵĂǆŝŵƵŵoůĞƐoŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞƐ͕oŵĂŝƐoŶŽƵƐoŶĞo
ƐŽŵŵĞƐo ƉĂƐo ăo ů Ă͛ďƌŝo ĚĞo ƋƵĞůƋƵĞƐo ĞƌƌĞƵƌƐ͘o qŽƵƐo ĂǀŽŶƐo ĂƵƐƐŝo ƉƌŝƐo ƉůƵƐŝĞƵƌƐo ůŝďĞƌƚĠƐ͕o ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚo
ŵŽĚŝĨŝĠoĐĞƌƚĂŝŶĞƐoĐŚŽƐĞƐoĞƚoŶŽƵƐoĞŶoĂǀŽŶƐoŝŶǀĞŶƚĠoĚΖĂƵƚƌĞƐoĂĨŝŶoĚĞoƉŽƵǀŽŝƌoŽĨĨƌŝƌoƵŶĞoĂǀĞŶƚƵƌĞo;ŶŽƵƐo
ů Ğ͛ƐƉĠƌŽŶƐͿoŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞoĞƚoĂƵǆoƌĞďŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐoŝŶĂƚƚĞŶĚƵƐ͘oo

fĞoƉůƵƐ͕oƐĂĐŚĞǌoƋƵĞoůĂoŵĂũŽƌŝƚĠoĚĞoŶŽƐoƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐoĞƚoŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐoƐŽŶƚoƚŝƌĠĞƐoĚĞƐoůŝǀƌĞƐoĠĐƌŝƚoƉĂƌo(ŽŚŶo
«ŽŶĂůĚo«ĞƵĞůodŽůŬŝĞŶoĞƚoŶŽŶoĚĞƐoĚĞƵǆoƚƌŝůŽŐŝĞƐoĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐoĚĞo=ĞƚĞƌo(ĂĐŬƐŽŶ͘okĞƐoŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐo
ǀŝƐƵĞůůĞƐo ƉĂƌo ĐŽŶƚƌĞo ƐŽŶƚo ůĂŝƐƐĠĞƐo ăo ǀŽƚƌĞo ƉƌŽƉƌĞo ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶo Ğƚo ƉĞƵǀĞŶƚo ƉĂƌǀĞŶŝƌo ĚĞƐo ĨŝůŵƐ͕o ĚĞƐo
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐoĚĞo(ŽŚŶoèŽǁĞ͕oĚ l͛ůĂŶokĞĞ͕oĚĞoŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞoƋƵĞůoĂƵƚƌĞoŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌoŽƵoƉůƵƐoƐŝŵƉůĞŵĞŶƚoĚĞoǀŽƚƌĞo
ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͘o

GŽŶŶĞoůĞĐƚƵƌĞo͊o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϱo
o

NĂƌƚĞo o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϲo
o

hŶoƉĞƵoĚΖèŝƐƚŽŝƌĞ͙o
>ĂbĨŝŶbĚĞbůĂbJƵĞƌƌĞbĚĞbů l͛ŶŶĞĂƵ͕bůĂbĨŝŶbĚƵbdƌŽŝƐŝğŵĞblŐĞb
tŶoϯϬϭϵoĚƵodƌŽŝƐŝğŵĞouŐĞ͕oůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵoĨĂŝƐĂŝƚoƌĂŐĞoĚĞƉƵŝƐoƉůƵƐŝĞƵƌƐoĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘okĞƐoďĂƚĂŝůůĞƐo
ƋƵŝoƐĞoĚĠƌŽƵůğƌĞŶƚoĐĞƚƚĞoĂŶŶĠĞoĨƵƌĞŶƚoĚĠĐŝƐŝǀĞƐ͘oo

loů͛BƵĞƐƚ͕oůĞo«ŽŚĂŶoĨĂŝƐĂŝƚoĨĂĐĞoĂƵǆoĨŽƌĐĞƐoƚƌĂŠƚƌĞƐƐĞƐoĚĞoů͛bƐĞŶŐĂƌĚ͕oƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚoĂƵo…ƵĠƐoĚĞoů͛bƐĞŶ͕o
ƉƵŝƐoĂƵo…ŽƵĨĨƌĞoĚĞoèĞůŵoůŽƌƐoĚĞoůĂoGĂƚĂŝůůĞoĚĞo'ŽƌƚͲůĞͲNŽƌ͘olƵǆoĂďŽƌĚƐoĚĞoůĂokſƌŝĞŶoĞƚoĚĞoůĂo'ŽƌġƚoqŽŝƌĞ͕o
ůĞƐotůĨĞƐoƌĞƉŽƵƐƐĂŝĞŶƚoůĞƐoĂƐƐĂƵƚƐoƌĠƉĠƚĠƐoĚĞƐoBƌĐƐoǀĞŶƵƐoĚĞofŽůo…ƵůĚƵƌ͕ oĂůŽƌƐoƋƵĞoůĞo…ŽŶĚŽƌoĂĨĨƌŽŶƚĂŝƚo
ů͛ŽƐƚoĐŽŵďŝŶĠoĚĞƐoBƌĐƐ͕oĚĞƐosĂƌŝĂŐƐoĚĞoEŚĂŶĚ͕oĚĞƐoBƌŝĞŶƚĂƵǆoǀĞŶƵoĚĞo«ŚƸŶoĞƚoĚĞƐoèĂƌĂĚƌŝŵƐoĂƐƐĞƌǀŝƐo
ƉĂƌo ůĞo ;ĞŝŐŶĞƵƌoqŽŝƌ͘ o NĞƚƚĞo ĚĞƌŶŝğƌĞo ďĂƚĂŝůůĞo ƚŽƵƌŶĂo ĞŶo ĨĂǀĞƵƌo ĚƵo…ŽŶĚŽƌo ŐƌąĐĞo ăo ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶo ŝŶͲ
ĞǆƚƌĞŵŝƐoĚĞƐoĐĂǀĂůŝĞƌƐoĚƵo«ŽŚĂŶoǀĞŶƵƐoĞŶoƌĞŶĨŽƌƚoĂŝŶƐŝoƋƵĞoĚĞoůĂoNŽŵƉĂŐŶŝĞo…ƌŝƐĞoŵĞŶĠĞoƉĂƌolƌĂŐŽƌŶo
ĞŶoƉĞƌƐŽŶŶĞoƋƵŝoĞŶƚƌĂoĚĂŶƐoůĂoďĂƚĂŝůůĞoăoƌĞǀĞƌƐoĚĞoů Ğ͛ŶŶĞŵŝ͘o

NĞƚƚĞoǀŝĐƚŽŝƌĞoŵŝƐoĞŶoĚĠƌŽƵƚĞoƵŶĞoŐƌĂŶĚĞoƉĂƌƚŝĞoĚĞƐoĂƌŵĠĞƐoĚĞo;ĂƵƌŽŶ͕oů͛ŝŵŵĞŶƐĞoŵĂũŽƌŝƚĠoĚĞƐoBƌĐƐo
ĨƵŝƌĞŶƚoĞŶoĚŝƌĞĐƚŝŽŶoĚĞoxŝŶĂƐoxŽƌŐƵůoŽƵoĚƵoxŽƌĚŽƌoĚĂŶƐo ů Ă͛ƚƚĞŶƚĞoĚĞƐoďĂƚĂŝůůĞƐoăoǀĞŶŝƌoĂůŽƌƐoƋƵĞo ůĂo
ƉůƵƉĂƌƚoĚĞƐoŚŽŵŵĞƐ͕oĞƵǆ͕oƉƌŽĨŝƚğƌĞŶƚoĚĞoůĂoĚĠďąĐůĞoƉŽƵƌoƚĞŶƚĞƌoĚĞoƌĞŶƚƌĞƌoĂƵoƉĂǇƐ͘oo

lůŽƌƐoƋƵĞoůĂoĚĞƌŶŝğƌĞoďĂƚĂŝůůĞoƉƌĞŶĂŝƚoƉůĂĐĞoĚĞǀĂŶƚoůĂo=ŽƌƚĞoqŽŝƌĞ͕oůĞƐoƉƌĞŵŝĞƌƐoĚĠƐĞƌƚĞƵƌƐoĚĞoů Ă͛ƌŵĠĞo
ĚĞo;ĂƵƌŽŶoĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚoĂƵoƉĂǇƐoŽƵoůĂoŶŽƵǀĞůůĞoĚĞoůĂoĚĠĨĂŝƚĞoĠƚĂŝƚoĚĠũăoƉĂƌǀĞŶƵĞ͘ofĂŶƐoůĞoƐƵĚoĞƚoăoů Ğ͛Ɛƚ͕oůĞƐo
ƉƌĞŵŝğƌĞƐoƌĠǀŽůƚĞƐoĂǀĂŝĞŶƚoĚĠũăoĠĐůĂƚĠ͕oůĞƐoŚŽŵŵĞƐoƌĠĚƵŝƚƐoĞŶoĞƐĐůĂǀĂŐĞoŽƵoƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐoĞŶoƐŽůĚĂƚƐoƉĂƌo
;ĂƵƌŽŶoƐĞoƐŽƵůĞǀğƌĞŶƚoĞƚoƌĞŶǀĞƌƐğƌĞŶƚoůĞƐoĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐoůŽǇĂƵǆoĂƵo;ĞŝŐŶĞƵƌoqŽŝƌ͘ o

lƉƌğƐoůĂoǀŝĐƚŽŝƌĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌoĞƚoĚƵo«ŽŚĂŶoƌĠƵŶŝƐ͕oůĂoƉĂŝǆoĨƵƚoĂůŽƌƐoŽĨĨĞƌƚĞoĂƵǆoBƌŝĞŶƚĂƵǆoĚĞo«ŚƸŶ͕oĂǀĞĐo
ƉŽƵƌoĐŽŶĚŝƚŝŽŶoƋƵ͛ŝůƐoĐŽŶƐĞŶƚĞŶƚoăoŶĞoƉůƵƐoũĂŵĂŝƐoƚƌĂǀĞƌƐĞƌoůĞoNĂƌŶĞŶoĞƚoůĞƐoĂƵƚƌĞƐoĂĨĨůƵĞŶƚƐoĚĞoůĂoxĞƌo
ĚĞo«ŚƸŶ͕oĐĞoƋƵ͛ŝůƐoĨŝƌĞŶƚ͘okĂoŵġŵĞoƉĂŝǆoĨƵƚoƉƌŽƉŽƐĠĞoĂƵǆoèĂƌĂĚƌŝŵƐoĂǀĞĐoƉŽƵƌoĐŽŶĚŝƚŝŽŶoůĂoƌĞĚĚŝƚŝŽŶoĚƵo
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞo ĚƵo èĂƌŽŶĚŽƌo ƋƵŝo ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝƚo ũĂĚŝƐo ĂƵo …ŽŶĚŽƌo ĂŝŶƐŝo ƋƵĞo ĚĞo ů Ă͛ŶĐŝĞŶŶĞo ĐŝƚĠo ĨŽƌƚŝĨŝĠĞo
ŶƷŵĞŶŽƌĠĞŶŶĞoĚ͛hŵďĂƌ͘ okĞoĐĂůŝĨĞoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌo;ŚŽƌůͲĞůͲ;ŚĞŝŬ͕oĨĂƚŝŐƵĠoĞƚoŵĞƵƌƚƌŝoƉĂƌoůĂoŐƵĞƌƌĞ͕oĂĐĐĞƉƚĂo
ăo ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌo ů Ă͛ŶŶĞǆŝŽŶoĚĞo ƐĞƐo ƚĞƌƌĞƐ͘okĞƐoĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐoĞƚoŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐoĚĞo ůĂoNŝƚĠotƚĂƚoĚ͛hŵďĂƌ͕oĞƵǆ͕o
ƌĞĨƵƐğƌĞŶƚoůĂoƉĂŝǆoŽĨĨĞƌƚĞ͙otŶoƌĠƉŽŶƐĞ͕oůĞo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌoŵŝƐoĞŶoƉůĂĐĞoƵŶoďůŽĐƵƐoĂƵƚŽƵƌoĚĞoůĂoGĂŝĞo
Ě͛hŵďĂƌoĂŝŶƐŝoƋƵ͛ƵŶoƐŝğŐĞoĂƵƚŽƵƌoĚĞoůĂoĐŝƚĠoŝŶƐŽƵŵŝƐĞ͘oo

lƉƌğƐbůĂbJƵĞƌƌĞ͕bůĞbĚĠďƵƚbĚƵbYƵĂƚƌŝğŵĞblŐĞb
kĂo ƐŝƚƵĂƚŝŽŶo Ɛ Ă͛ƉĂŝƐĂŶƚ͕o ĐŚĂƋƵĞoƉĞƵƉůĞoƉƌŝƚo ůĞo ƚĞŵƉƐoĚĞo ƐĞoƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕oĚ Ğ͛ŶƚĞƌƌĞƌoĞƚoĚ͛ŚŽŶŽƌĞƌo ƐĞƐo
ŵŽƌƚƐ͕oĨġƚĞƌoůĞƐoŚĠƌŽƐoĞƚoůĞƐoƐƵƌǀŝǀĂŶƚƐ͘oxĂŝƐoĐĞoƌĠƉŝƚoĨƵƚoĚĞoĐŽƵƌƚĞoĚƵƌĠĞoĐĂƌoƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚoĐŚĂĐƵŶoƐĞo
ƌĞŶĚŝƚoĐŽŵƉƚĞoƋƵĞoŶŽŵďƌĞƵǆoĨƵƌĞŶƚoůĞƐoBƌĐƐoƋƵŝoĂǀĂŝĞŶƚoƐƵƌǀĠĐƵoăoůĂoŐƵĞƌƌĞ͘obůƐoƐ͛ŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚoĚĂŶƐoůĞƐo
ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͕oƐ Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂŶƚoĞŶoƉĞƚŝƚƐoĐůĂŶƐoĞƚoƚƌŝďƵƐoĞƚoŵĞŶĂŶƚoƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚoĚĞƐoƉŝůůĂŐĞƐoĞƚoƌĂŝĚƐoƐƵƌoĚĞƐo
ǀŝůůĂŐĞƐoĞƚoďŽƵƌŐƐoƉĞƵoĚĠĨĞŶĚƵƐ͘olƵoĨŝůoĚĞƐoĂŶŶĠĞƐ͕oƉůƵƐŝĞƵƌƐoĐůĂŶƐoŽƌĐƐoƐ͛ƵŶŝƌĞŶƚoƐŽƵƐoůĂoďĂŶŶŝğƌĞoĚ͛ƵŶo
ĐŚĞĨoƉƵŝƐƐĂŶƚoƋƵŝoĠůƵƚoĚŽŵŝĐŝůĞoĚĂŶƐoůĞƐoƌƵŝŶĞƐoĚ͛bƐĞŶŐĂƌĚ͘obůoĨĂůůƵƚoĂƵo«ŽŚĂŶoƉůƵƐŝĞƵƌƐoĂŶŶĠĞƐoĂŝŶƐŝoƋƵĞo
ů Ă͛ŝĚĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌoƉŽƵƌoǀĞŶŝƌoăoďŽƵƚoĚĞoƚŽƵƐoůĞƐoĐůĂŶƐoƋƵŝoƉƵůůƵůĂŝĞŶƚoĚĂŶƐoůĞƐoŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͘oo

kĞƐoĂŶŶĠĞƐoƉĂƐƐĂŶƚoĞƚoůĞoƐŝğŐĞoĚ͛hŵďĂƌoƐ Ġ͛ƚĞƌŶŝƐĂŶƚ͕oů Ă͛ĐƚŝŽŶoĚƵo…ŽŶĚŽƌ͕oƋƵŝoŚĂŶĚŝĐĂƉĂŝƚoůĞoĐŽŵŵĞƌĐĞo
Ğƚoů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞoĚĂŶƐoůĞoƐƵĚ͕oĚĞǀŝŶƚoĚĞoƉůƵƐoĞŶoƉůƵƐoŝŵƉŽƉƵůĂŝƌĞ͕oĨĂŝƐĂŶƚoŐƌŽŶĚĞƌoůĂoĐŽůğƌĞoĚĞƐoŚĂďŝƚĂŶƚƐo
ĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌoĞƚoĚĞƐoĂŶĐŝĞŶƐoĂůůŝĠƐoĚ͛hŵďĂƌ͘ oN Ğ͛ƐƚoĂƵoĚĠďƵƚoĚĞoů Ġ͛ƚĠoĚĞoů Ă͛ŶoϲoĚƵoÉƵĂƚƌŝğŵĞolŐĞoƋƵĞoƐĞo
ƚŝŶƚoůĞoNŽŶƐĞŝůoĚĞofĂŶǁĞĚŚ͘oNĞƚƚĞoƌĠƵŶŝŽŶoĚĞƐoƉƵŝƐƐĂŶƚƐoĂǀĂŝƚoƉŽƵƌoďƵƚoĚĞoŶĠŐŽĐŝĞƌoůĂoƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶoĚƵo
ďůŽĐƵƐoĚ͛hŵďĂƌ͕ oĞƚoƉĂƌoůĂoŵġŵĞoĂƉƉŽƌƚĞƌoůĂoƉĂŝǆoĂĨŝŶoĚĞoĚĠƐĂŵŽƌĐĞƌoĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚoƚŽƵƚĞoĨŽƌŵĞoĚĞo
ƚĞŶƐŝŽŶoƋƵŝoƐƵďƐŝƐƚĂŝƚoĞƚoŝŶƐƚĂůůĞƌoƵŶĞoƉĂŝǆoĚƵƌĂďůĞoĞŶƚƌĞoůĞƐoèŽŵŵĞƐ͕oĂĨŝŶoƋƵĞoů l͛ŐĞoĚ͛BƌoĚĞƐoèƵŵĂŝŶƐo
ƉƵŝƐƐĞoĚĠďƵƚĞƌ͘ oxĂŝƐoƌŝĞŶoŶĞoƐĞoƉĂƐƐĂoĐŽŵŵĞoĞƐĐŽŵƉƚĠ͙o

kĞoĚŽƵďůĞoũĞƵoĞƚoĨŽƵƌďĞƌŝĞƐoĂƵǆƋƵĞůƐoƉƌĞŶĂŝĞŶƚoƉĂƌƚoůĞƐoĐĂůŝĨĞƐoĚƵokŽŝŶƚĂŝŶoèĂƌĂĚoĨƵƌĞŶƚoƌĠǀĠůĠƐoĂƵoŐƌĂŶĚo
ũŽƵƌoůŽƌƐƋƵĞoĐĞƵǆͲĐŝoĂƐƐĂƐƐŝŶğƌĞŶƚoƵŶĞoŶŽďůĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌ͘ oloƉĂƌƚŝƌoĚĞoůă͕oůĂoƐŝƚƵĂƚŝŽŶoĞǆƉůŽƐĂo͊ohŶĞoƌĠǀŽůƚĞo
ƉŽƉƵůĂŝƌĞoĠĐůĂƚĂoĚĂŶƐoůĞo=ƌŽĐŚĞͲèĂƌĂĚoƐŽƵƐoůĂoĨŽƌŵĞoĚ Ğ͛ŵƉŽŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƐoĚŝƌŝŐĠƐoĐŽŶƚƌĞoůĞƐoĐĂůŝĨĞƐoĞƚo
ůĞƵƌƐoƐĞŝŐŶĞƵƌƐ͘oNĞoƐŽƵůğǀĞŵĞŶƚoƌĞƐƚĂoĚĂŶƐoůĞƐoŵĠŵŽŝƌĞƐoĐŽŵŵĞoůĂo«ĠǀŽůƚĞoĚƵodŚĠolŵĞƌ͘o=ĞŶĚĂŶƚoĐĞo
ƚĞŵƉƐ͕ohŵďĂƌoƋƵŝo ƌĞĨƵƐĂŝƚo ƚŽƵƚĞo ĨŽƌŵĞoĚ͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶoĞƚoĚĞoĐŽŵƉƌŽŵŝƐo ĨŝŶŝƚoƉĂƌoǀĞŶŝƌoĂƵoďŽƵƚoĚĞo ůĂo



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϳo
o

ƉĂƚŝĞŶĐĞoĚĞƐoŐĠŶĠƌĂƵǆoĚƵo…ŽŶĚŽƌoƋƵŝoŽƌĚŽŶŶğƌĞŶƚoƵŶoĂƐƐĂƵƚo ĨƌŽŶƚĂůoĚĞo ůĂoNŝƚĠoĚ͛hŵďĂƌ͘ o'ůĂŝƌĂŶƚo ůĂo
ĚĠĨĂŝƚĞ͕oĐĞƵǆoƋƵŝoĠƚĂŝĞŶƚoũĂĚŝƐoůĞƐoƌŽŝƐoĚĞoƚŽƵƚoůĞoèĂƌĂĚ͕oůĞƐo…ŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐoĚ͛hŵďĂƌ͕ oƉƌŝƌĞŶƚoůĂoĨƵŝƚĞoăoďŽƌĚo
ĚĞoůĞƵƌƐoŶĂǀŝƌĞƐ͘o'ĂĐĞoăoĐĞƚoĂďĂŶĚŽŶ͕oƚŽƵƚoůĞoèĂƌĂĚoƐ Ğ͛ŵďƌĂƐĂoĞƚoůĂoŐƵĞƌƌĞoĐŝǀŝůĞoĠĐůĂƚĂoƉŽƵƌoĚĞoďŽŶ͘o

lƉƌğƐbůĂbƉƌŝƐĞbĚ͛hŵďĂƌb͗bůĂbZĠǀŽůƚĞbĚƵbdŚĠblŵĞƌbĞƚbůĂbJƵĞƌƌĞbĚĞƐbpŝŵĞƚĞƌƌĞƐb
lƉƌğƐoůĂoĐŽŶƋƵġƚĞoĚĞoůĂoĐŝƚĠoŶƷŵĞŶŽƌĠĞŶŶĞ͕oůĞoƌŽǇĂƵŵĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌoƉƌŽĐůĂŵĂoůĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoĚĞo=ŽƌƚͲ
ĂƵͲèĂǀƌĞ͕o ĨŽƌŵĂo ƵŶo ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚo ĐŽŵƉŽƐĠo ĚĞo ŶŽďůĞƐo ĚƵo …ŽŶĚŽƌo ĂŝŶƐŝo ƋƵĞo ĚĞo ůŽĐĂƵǆo ĚŝƐƉŽƐĠƐo ăo
ĐŽůůĂďŽƌĞƌ͘ okĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚoƚŽƵƚĞoůĂoGĂŝĞoĚ͛hŵďĂƌoĂŝŶƐŝoƋƵĞoů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞoĚĞƐoĐƀƚĞƐoƋƵŝoĐŽƵƌƌĂŝĞŶƚo
ĚƵo =ŽƌŽƐo ĂƵo èĂǀƌĞ͘o tŶo ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞo ăo ĐĞƚƚĞo ŶŽƵǀĞůůĞo ĂŶŶĞǆŝŽŶ͕o ůĂo NŽƵƌŽŶŶĞo ƉƌŽŵŝƚo ĚĞo ƌĞŶĚƌĞo
ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞoĂƵoƌĞƐƚĞoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌ͘ oxĂŝƐoůĂoƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶoĚƵo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌ͕ oƐŝoĞůůĞoƉĞƌŵŝƚoĚĞo
ƐƚĂďŝůŝƐĞƌoƋƵĞůƋƵĞoƉĞƵoůĂoƌĠŐŝŽŶoŶĞoƐƵĨĨŝƚoŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚoƉĂƐoăoƌĠƚĂďůŝƌoůĂoƉĂŝǆoĚĂŶƐoů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞoĚƵo
èĂƌĂĚ͘otŶoĞĨĨĞƚ͕o ůĂo«ĠǀŽůƚĞoĚƵodŚĠolŵĞƌ͕ o ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚoĚŝƌŝŐĠĞoĐŽŶƚƌĞo ůĞƐoĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐo ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐoĞƚo
ĐŽƌƌŽŵƉƵƐoĂǀĂŝƚoĚĠũăoĚĠŐĠŶĠƌĠoĞŶoƵŶoƚĞƌƌŝďůĞoĐŽŶĨůŝƚoĨƌĂƚƌŝĐŝĚĞo͗oůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞƐoNŝŵĞƚĞƌƌĞƐ͘oÉƵ͛ŝůoƐ Ă͛ŐŝƐƐĞo
Ě Ă͛ŶĐŝĞŶƐoĐŽŶĨůŝƚƐoƚƌŝďĂƵǆ͕oĚĞoƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐoƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐoŽƵoĚĞoŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐoƐŽĐŝĂƵǆ͕oŶŽŵďƌĞƵǆoĠƚĂŝĞŶƚo
ůĞƐoƉƌĠƚĞǆƚĞƐoĚ Ğ͛ŶƚƌĞƌoĞŶoŐƵĞƌƌĞoĐŽŶƚƌĞoƐŽŶoǀŽŝƐŝŶ͘o

kĞƐo ĞŶŐƌĞŶĂŐĞƐo ĚƵo ĐŽŶĨůŝƚo ĚĞǀŝŶƌĞŶƚo Ɛŝo ĐŽŵƉůĞǆĞƐo ƋƵ͛ŝůƐo ĨŝƌĞŶƚo ŶĂŠƚƌĞo ĚĞo ŶŽƵǀĞůůĞƐo ŝŶŝŵŝƚŝĠƐ͘o lŝŶƐŝ͕o
ŶŽŵďƌĞƵǆoĨƵƌĞŶƚoĐĞůůĞƐoĞƚoĐĞƵǆoƋƵŝoŽƵďůŝğƌĞŶƚoƋƵĞ͕oƵŶĞoƋƵŝŶǌĂŝŶĞoĚ Ă͛ŶŶĠĞƐoƉůƵƐoƚƀƚ͕oŝůƐoĂĐĐůĂŵĂŝĞŶƚoůĞƐo
ŐƵĞƌƌŝĞƌƐoĚĞƐoŽƐƚƐoĚƵo«ŽŝotůĞƐƐĂƌoĞŶoůŝďĠƌĂƚĞƵƌƐ͘okĂoŚĂŝŶĞoĚĞoů͛BĐĐŝĚĞŶƚoƌĞŐĂŐŶĂoůĞƐoĐƈƵƌƐoĞƚ͕oĚğƐoů Ă͛ŶoϭϬo
Él͕oůĞoǀĠƚĠƌĂŶoĚĞoůĞo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵ͕oůĞoĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝƋƵĞoƐĞŝŐŶĞƵƌoĚĞoŐƵĞƌƌĞodĂƌŬĂŚĂů͕oƉƌŽĨŝƚĂoĚĞoĐĞo
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚoƉŽƵƌoƌĂƐƐĞŵďůĞƌoĂƵƚŽƵƌoĚĞoůƵŝoƵŶĞoĂƌŵĠĞoĞŶoƉƌŽŵĞƚƚĂŶƚoăoƋƵŝoůĞoƐƵŝǀƌĂŝƚoĚĞoƌĂŵĞŶĞƌoů͛ŽƌĚƌĞo
ĚĂŶƐo ƚŽƵƚo ůĞo ƐƵĚ͕o ƉƵŝƐo ĚĞo ĐŚĂƐƐĞƌo ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚo ůĞƐo BĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͘o lŝŶƐŝo ŶĂƋƵŝƚo ů͛tŵƉŝƌĞo ĚƵo …ƌĂŶĚo
;ĞƌƉĞŶƚ͕o ƵŶo tƚĂƚo ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞo Ğƚo ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŶŝƐƚĞo ĠĚŝĨŝĠo ƐƵƌo ůĞƐo ƌĞůŝƋƵĂƚƐo ĚĞo ůĂo ƉƵŝƐƐĂŶĐĞo ŚĂƌĂĚƌŝŵo
Ě Ă͛ƵƚƌĞĨŽŝƐ͘otŶoƉĞƵoĚĞoƚĞŵƉƐ͕oƋƵĞůƋƵĞƐoĂŶŶĠĞƐoăoƉĞŝŶĞ͕odĂƌŬĂŚĂůoƐĞoƚƌŽƵǀĂoăoůĂoƚġƚĞoĚĞoůĂoƉůƵƐoŐƌĂŶĚĞo
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞoŵŝůŝƚĂŝƌĞoĚƵoèĂƌĂĚ͕oƵŶĞoƉƵŝƐƐĂŶĐĞoŝŶĠŐĂůĂŶƚoůĂo…ƌĂŶĚĞolƌŵĠĞoƋƵŝoŵĂƌĐŚĂoƐƵƌoxŝŶĂƐodŝƌŝƚŚ͕o
ŵĂŝƐoƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚoŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞoƉŽƵƌoƐŽƵŵĞƚƚƌĞoƵŶoèĂƌĂĚoƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚoĚŝǀŝƐĠ͘o

tŶoƌĠĂĐƚŝŽŶoăoů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞoĚĞoů͛tŵƉŝƌĞoĚƵo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚ͕oĐĞƌƚĂŝŶƐotƚĂƚƐoĚƵoèĂƌĂĚ͕oăoů͛ŝŵĂŐĞoĚĞƐoƌŝĐŚĞƐo
NŝƚĠƐoĚƵoèĂƌŬŝĞŶŶ͕oƐĞoƉƌĠƉĂƌğƌĞŶƚoăoŵĞŶĞƌoƵŶĞoŐƵĞƌƌĞoĚĞoĚĠĨĞŶƐĞoƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘of Ă͛ƵƚƌĞƐ͕oƌĞĨƵƐĂŶƚoĚĞo
ǀŽŝƌo ůĞoèĂƌĂĚoƐŽŵďƌĞƌoƐŽƵƐo ůĂoĐŽƵƉĞoĚ͛ƵŶoƐĞŝŐŶĞƵƌoƉĂƚƌŝĂƌĐĂů͕oďĞůůŝƋƵĞƵǆoĞƚoĞƐĐůĂǀĂŐŝƐƚĞ͕oĚĠĐŝĚğƌĞŶƚo
Ě͛ƵŶŝƌo ůĞƵƌƐoĨŽƌĐĞƐoĞŶoĨŽŶĚĂŶƚo ůĂoNŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶoĚƵoèĂƌĂĚokŝďƌĞ͘otŶƐĞŵďůĞ͕o ŝůƐoĞŶƚĞŶĚĂŝĞŶƚoŽĨĨƌŝƌoƵŶĞo
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞoƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞoăodĂƌŬĂŚĂů͕oŵĂůŐƌĠoůĞoĐĂƌĂĐƚğƌĞoĠŵŝĞƚƚĠoĚĞoůĞƵƌoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕oƚŽƵƚoĞŶoƉƌŽƉĂŐĞĂŶƚoůĞƵƌo
ŝĚĠĂůoƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞoĂƵǆoƋƵĂƚƌĞoĐŽŝŶƐoĚƵoèĂƌĂĚ͘o

DŽŝƐbĚĞb:ƵŝůůĞƚbĚĞbů Ă͛ŶbϭϰbĚƵbYƵĂƚƌŝğŵĞblŐĞb
kĞƐo ĂŶŶĠĞƐo ƉĂƐƐğƌĞŶƚoŵĂŝƐo ůĞo ĐŽŶĨůŝƚo ƐĞo ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚo ĚĠƐĞƐƉĠƌĠŵĞŶƚo ƐƵƌo ƵŶĞoŵƵůƚŝƚƵĚĞo ĚĞo ĨƌŽŶƚƐ͘o tŶo
ĨĠǀƌŝĞƌoϭϰoÉl͕okŽƚŚşƌŝĞů͕oƌĞŝŶĞoĚƵo«ŽŚĂŶoŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞoĚĞofŽůolŵƌŽƚŚ͕oĂǇĂŶƚoŐĂƌĚĠoƐŽŶoĂŵŽƵƌoƉŽƵƌoůĞoƐƵĚ͕o
ĐŽŶǀĂŝŶĐoƐŽŶoĠƉŽƵǆotŽŵĞƌoĚĞoĨĂŝƌĞoŵĂŶĚĞƌoĚĞƐoĠŵŝƐƐĂŝƌĞƐoĂƵƉƌğƐoĚĞoƚŽƵƐoůĞƐoƐĞŝŐŶĞƵƌƐoƐĞoůŝǀƌĂŶƚoůĂo
ŐƵĞƌƌĞoĂƵoèĂƌĂĚoĂĨŝŶoĚĞo ůĞƐoĞǆŚŽƌƚĞƌoăoŶĠŐŽĐŝĞƌoĞƚoăoŵĞƚƚƌĞoƵŶoƚĞƌŵĞoăoĐĞƚƚĞoŐƵĞƌƌĞoĨƌĂƚƌŝĐŝĚĞoƐĂŶƐo
ŝƐƐƵĞ͘o dŽƵƐo ůĞƐo ďĞůůŝŐĠƌĂŶƚƐo ŽƌŐĂŶŝƐĠƐo ĞŶo tƚĂƚƐo ĂĐĐĞƉƚĞŶƚo ůĂo ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕o ƉĂƌĨŽŝƐo ăo ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌ͕ o ƐĂƵĨo
ů͛tŵƉŝƌĞoĚƵo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoƋƵŝoƐŽƵŚĂŝƚĞoƉƌŽĨŝƚĞƌoũƵƐƋƵ Ă͛ƵoďŽƵƚoĚĞoƐŽŶoĂǀĂŶƚĂŐĞoŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘o
o
tŶoƌĠƉŽŶƐĞoăotŽŵĞƌ͕ oůĞo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoůĂŶĐĞoƵŶĞoǀĂƐƚĞoŽĨĨĞŶƐŝǀĞoĂƵoŶŽƌĚoĚĞoůĂoƌŝǀŝğƌĞoèĂƌŶĞŶoĞŶoƉůĞŝŶo
èĂƌŽŶĚŽƌ͘ okĞo«ŽŝoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌotƌĂƐo;ŚĞŝŬ͕oĐƌĂŝŐŶĂŶƚoƉŽƵƌoƐŽŶoƉĂǇƐoĞƚoƐŽŶoƉĞƵƉůĞ͕oĂƉƉĞůůĞoůĞo…ŽŶĚŽƌoăo
ů Ă͛ŝĚĞ͘olƉƌğƐoƋƵĂƚƌĞoĂŶŶĠĞƐoĚĞoƌĞƚĞŶƵĞ͕oůĞo…ŽŶĚŽƌoŵĞŶĂĐĞoƉŽƵƌoůĂoƉƌĞŵŝğƌĞoĨŽŝƐoĚĞoƌĞƉƌĞŶĚƌĞoůĞoĐŚĞŵŝŶo
ĚĞo ůĂo ŐƵĞƌƌĞo ĐŽŶƚƌĞo ů͛tŵƉŝƌĞo ĚĞo dĂƌŬĂŚĂůo Ɛŝo ĐĞo ĚĞƌŶŝĞƌo Ŷ Ă͛ĐĐĞƉƚĞo ƉĂƐo Ě Ğ͛ŶǀŽǇĞƌo ƵŶĞo ĂŵďĂƐƐĂĚĞo ăo
EĂƌƵďĂĚ͕oŽƶoƐĞoƚŝĞŶĚƌĂoƵŶĞoĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞoĚĞoůĂoĚĞƌŶŝğƌĞoĐŚĂŶĐĞoĞŶoǀƵĞoĚĞoƚƌŽƵǀĞƌoƵŶĞoŝƐƐƵĞoƉĂĐŝĨŝƋƵĞoăo
ůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞƐoNŝŵĞƚĞƌƌĞƐ͘o
o
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o

ϴo
o

NƌĠĂƚŝŽŶoĚ͛ƵŶoƉĞƌƐŽo
lƵoŵŽŵĞŶƚoĚĞoĐƌĠĞƌoƵŶoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ͕oůĞoũŽƵĞƵƌoĚŽŝƚoĚĠĐŝĚĞƌoĚĞoƋƵĞůoƉĞƵƉůĞoŝůoǀŝĞŶƚ͘okĞƐoƉĞƵƉůĞƐoĂƵoĐŚŽŝǆo
ƐŽŶƚoůĞo,ŽŶĚŽƌn;ϮoĨĂĐƚŝŽŶƐoĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐͿ͕oůĞoIĂƌĂĚn;ϱoĨĂĐƚŝŽŶƐoĚƵoèĂƌĂĚoƐŽŶƚoĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐͿ͕oůĞoZŽŚĂŶoĞƚo
0ŚĂŶĚ͘oo

NŚĂƋƵĞoũŽƵĞƵƌoĚŝƐƉŽƐĞoĚĞoϯoƉŽŝŶƚƐoĚĞoǀŝĞo;=sͿoĞƚoĚĞoϭϬoƉŽŝŶƚƐoĚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞo;y=ͿoăoĚŝƐƚƌŝďƵĞƌoƐĞůŽŶo
ƐŽŶoĚĠƐŝƌoĚĂŶƐoůĂoůŝƐƚĞoĚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoĚĠĐƌŝƚĞƐoƉůƵƐoďĂƐoĚĂŶƐoĐĞoůŝǀƌĞƚ͘o

NŚĂƋƵĞoũŽƵĞƵƌoƉĞƵƚoĠŐĂůĞŵĞŶƚoƐĞoĐƌĠĞƌoƵŶoGĂĐŬŐƌŽƵŶĚoƋƵŝoƉŽƵƌƌĂoġƚƌĞoĠƚŽĨĨĠͬŵŽĚŝĨŝĠoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐ͘o

o

kĞoĨŽƌŵƵůĂŝƌĞoĚΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶoƐĞoƚƌŽƵǀĞoƐƵƌoůĞoƐŝƚĞoĚƵodƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoǁǁǁ͘ƚƌŽůůĚƵĐĂǀĞĂƵ͘ĐŚoo

o

dďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐn͗n

=soсo=ŽŝŶƚoĚĞosŝĞo

=loсo=ŽŝŶƚoĚΖĂƌŵƵƌĞo

f=oсo=ŽŝŶƚoĚĞoĚŽŵŵĂŐĞo

y=oсo=ŽŝŶƚoĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞo

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϵo
o

kĞƐo=ĞƵƉůĞƐo

kĞo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌo
âŝŵŝƚĠnănϵnũŽƵĞƵƌƐn
lƉƌğƐoƐĂoǀŝĐƚŽŝƌĞoĐŽŶƚƌĞoůĞƐoĂƌŵĠĞƐoĚĞo;ĂƵƌŽŶoĞƚoƐĞƐoĂůůŝĠƐ͕oůĞo…ŽŶĚŽƌoƌĠĐƵƉĠƌĂoů Ğ͛ŶƚŝĞƌoĚĞoƐŽŶoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞo
ƉĞƌĚƵ͘okĞƐoƉůĂŝŶĞƐoĚĞoů͛bƚŚŝůŝĞŶoăoů Ğ͛ƐƚoĚĞoů l͛ŶĚƵŝŶoĂŝŶƐŝoƋƵĞoƚŽƵƚoůĞoèĂƌŽŶĚŽƌoĂƵoƐƵĚoĚƵo=ŽƌŽƐoĠƚĂŝĞŶƚoăo
ŶŽƵǀĞĂƵoƐŽƵƐoƐĂoĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ohŶĞoĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŽŶoĚŝĨĨŝĐŝůĞoĚĠŵĂƌƌĂoĂůŽƌƐoĂǀĞĐoůĞƐoèĂƌĂĚƌŝŵƐoŝŶƐƚĂůůĠƐoĂƵo
èĂƌŽŶĚŽƌoĂůŽƌƐoƋƵĞoůĞoƐŝğŐĞoĚĞoůĂoĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞoĚ͛hŵďĂƌoĚĠŵĂƌƌĂ͘oo

tŶo ů Ă͛Ŷo ϲoÉ͘l͘o ůĞo…ŽŶĚŽƌo ůĂŶĕĂo ƐŽŶo ĂƚƚĂƋƵĞo ĐŽŶƚƌĞo ůĂo ĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞo ĚƵoèĂǀƌĞo Ě͛hŵďĂƌ͕ o ƚĞŶƵĞoƉĂƌo ƵŶĞo
ƉŽŝŐŶĠĞoĚĞoĐŽƌƐĂŝƌĞƐoĞƚoĚĞoƉŝƌĂƚĞƐ͘olƵoĐŽƵĐŚĞƌoĚƵoƐŽůĞŝů͕oůĞoĚƌĂƉĞĂƵoĚƵo…ŽŶĚŽƌoĨůŽƚƚĂŝƚoĂƵͲĚĞƐƐƵƐoĚĞƐo
ƌĞŵƉĂƌƚƐ͘okĂoƉůƵƉĂƌƚoĚĞƐoŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐoĐŽƌƌŽŵƉƵƐoĂǀĂŝĞŶƚoƋƵŝƚƚĠoůĂoǀŝůůĞoĞŶoƐĂďŽƌĚĂŶƚoƚŽƵƐoůĞƐoŶĂǀŝƌĞƐo
ƋƵŝoŶĞoƉŽƵǀĂŝĞŶƚoƉĂƐoġƚƌĞoĞŵƉŽƌƚĠƐ͘okĞo«ŽŝolƌĂŐŽƌŶͲtůĞƐƐĂƌoĂoĂůŽƌƐoĐŽŵƉŽƐĠoƵŶoŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚoŵġůĂŶƚo
ƵŶoĐĞƌƚĂŝŶoŶŽŵďƌĞoĚĞoƐĞƐoŚŽŵŵĞƐoĂŝŶƐŝoƋƵĞoůĞƐoĂŶĐŝĞŶƐoŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐoǀŽƵůĂŶƚoďŝĞŶoĐŽŽƉĠƌĞƌ͘ olŝŶƐŝoĨƵƚo
ĐƌĠĠĞoůĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoĚĞo=ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞ͘o

kĞo…ŽŶĚŽƌoĞƐƚoŐŽƵǀĞƌŶĠoƉĂƌoůĞoZŽŝndƌĂŐŽƌŶͲ-ůĞƐƐĂƌ͘oNĞƚƚĞoŐƌĂŶĚĞoŶĂƚŝŽŶoĐŚĞƌĐŚĞoăoƌĞĚĞǀĞŶŝƌoĐĞoƋƵΖĞůůĞo
ĠƚĂŝƚ͕oăoƌĞƚƌŽƵǀĞƌoƐĂoŐůŽŝƌĞoĚΖĂŶƚĂŶ͕oĞƚoǀŽŝƌoů Ă͛ǀğŶĞŵĞŶƚoĚĞoů l͛ŐĞoĚ͛BƌoĚĞƐoèŽŵŵĞƐoĂƌƌŝǀĞƌ͘okĞƐoŚŽŵŵĞƐo
ĚƵo…ŽŶĚŽƌoƐŽŶƚoůŽǇĂƵǆoĞƚoĚƌŽŝƚƐ͘oBŶoǇoƚƌŽƵǀĞoĚĞƐoŶŽďůĞƐoĞŶoƚŽƵƚoŐĞŶƌĞ͕oƋƵŝoĐŚĞƌĐŚĞŶƚoăoƐĞoŐůŽƌŝĨŝĞƌoĞƚoăo
ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƌ͕ oĚĞƐoŵĂƌĐŚĂŶĚƐoŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐoŽƵoĂƵoƐĞƌǀŝĐĞoĚĞoŶŽďůĞƐ͕oĚĞƐoĂƌƚŝƐĂŶƐoĞƚoĚĞƐoƐŽůĚĂƚƐoĞŶoŐƌĂŶĚo
ŶŽŵďƌĞ͘o

kĞo ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞo ĚƵo …ŽŶĚŽƌo Ɛ Ġ͛ƚĞŶĚo ĞŶƚƌĞo ůĞƐo xŽŶƚĂŐŶĞƐo GůĂŶĐŚĞƐo Ğƚo ůĂo GĂŝĞo ĚĞo GĞůĨĂůĂƐo ũƵƐƋƵ Ă͛Ƶǆo
ĐŽŶƚƌĞĨŽƌƚƐoĚĞƐoxŽŶƚƐoBŵďƌĞƵǆoăoů Ğ͛Ɛƚ͕oůĞoxĂƌĂŝƐoĚĞƐoxŽƌƚƐoĂƵoŶŽƌĚoĞƚoůĂoƌŝǀŝğƌĞo=ŽƌŽƐoĂƵoƐƵĚ͘oloĐĞůĂo
Ɛ Ğ͛ƐƚoĂũŽƵƚĠoŝůoǇoĂoϴoĂŶƐoůĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĚĞoůĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoĚĞo=ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞoƋƵŝoůŽŶŐĞoůĂoŵĞƌoƐƵƌoůĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞo
ĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌoĞƚoĞŶƚŽƵƌĞoůĂoĐŝƚĠoĨŽƌƚŝĨŝĠĞoĚĞo=ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞ͘o

b b



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϬo
o

>ĂbWƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠbĚĞbWŽƌƚͲĂƵͲHĂǀƌĞb;ƐŽƵƐͲĨĂĐƚŝŽŶbĚƵbJŽŶĚŽƌͿb

âŝŵŝƚĠnănϵnũŽƵĞƵƌƐn
hŵďĂƌoĞƐƚoůĂoƉůƵƐoǀŝĞŝůůĞoĐŝƚĠoŚƵŵĂŝŶĞoĚĞoƚŽƵƚĞƐoůĞƐodĞƌƌĞƐoĚƵoxŝůŝĞƵo͊o=ůƵƐoǀŝĞŝůůĞoƋƵĞoxŝŶĂƐodŝƌŝƚŚoĞƚo
xŝŶĂƐobƚŚŝůo͊o=ůƵƐoǀŝĞŝůůĞoƋƵĞoůĂoĨŽŶĚĂƚŝŽŶoĚƵo…ŽŶĚŽƌo͊okĂoĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞoĚ͛hŵďĂƌoƌĞŵŽŶƚĞoăoů ą͛ŐĞoĚ͛ŽƌoĚĞƐo
ƌŽŝƐoŶƷŵĞŶŽƌĠĞŶƐ͕oĂǀĂŶƚoƋƵĞoů͛ŠůĞoŶĞoƐŽŝƚoĞŶƐĞǀĞůŝĞoƉĂƌoůĞƐoĞĂƵǆ͘otŶoů Ă͛ŶoϭϮϬϬoĚƵo;ĞĐŽŶĚolŐĞ͕oůĂoǀŝůůĞoĨƵƚo
ĨŽŶĚĠĞoƉĂƌoĚĞƐoŵĂƌŝŶƐoĞƚoĚĞƐoŶŽďůĞƐoǀĞŶƵƐoĚĞoqƷŵĞŶŽƌoƋƵŝoĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚoăoĐŽůŽŶŝƐĞƌoůĞƐodĞƌƌĞƐoĚƵoxŝůŝĞƵ͘o
=ůƵƐo ĚĞo ĚĞƵǆͲŵŝůůĞo ĂŶƐo ƚĂƌĚ͕o ůŽƌƐƋƵĞo qƷŵĞŶŽƌo ƐĞo ĐŽƵǀƌŝƚo Ě͛ŽŵďƌĞo ƐŽƵƐo ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞo ĚĞo ;ĂƵƌŽŶ͕o ůĞƐo
ŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐoĚ͛hŵďĂƌoĚĠĐŝĚğƌĞŶƚoĚĞoƐĞoĚĠƚŽƵƌŶĞƌoĚĞoůĞƵƌoƚƵƚĞůůĞoĞƚoĚĞǀŝŶƌĞŶƚoůĞƵƌƐoƉƌŽƉƌĞƐoƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ͕o
ĨĂŝƐĂŶƚo ĂŝŶƐŝo ĚƵo ƉŽƌƚo ĨŽƌƚŝĨŝĠo ƵŶĞo ĐŝƚĠͲĠƚĂƚ͘o bůo ŶĞo ĨĂůůƵƚo ƉĂƐo ĂƚƚĞŶĚƌĞo ďŝĞŶo ůŽŶŐƚĞŵƉƐo ĂǀĂŶƚo ƋƵĞo ůĞo
NĂƚĂĐůǇƐŵĞoĨƌĂƉƉĞoů͛ŠůĞoũĂĚŝƐoƐŝoŐůŽƌŝĞƵƐĞoĞƚoƋƵĞoĐĞůůĞͲĐŝoƐŽŝƚoĞŶŐůŽƵƚŝĞoƉĂƌoůĞƐoĨůŽƚƐ͘oo

kĞƐo ĚĞƌŶŝĞƌƐo ƐƵƌǀŝǀĂŶƚƐo ĂĐĐŽƐƚğƌĞŶƚo ƐƵƌo ůĞƐo ĐƀƚĞƐo ĚĞƐo dĞƌƌĞƐo ĚƵoxŝůŝĞƵo ŐƌąĐĞo ĂƵo ƐŽƵƚŝĞŶo ĚĞƐoŵĂƌŝŶƐo
Ě͛hŵďĂƌ͕ oĂǀĂŶƚoĚĞoƉĂƌƚŝƌoƉŽƵƌoůĞoqŽƌĚoŽƶoůĞƐoĨŝůƐoĚ͛tůĞŶĚŝůoĨŽŶĚğƌĞŶƚoůĞƐoƌŽǇĂƵŵĞƐoĚƵo…ŽŶĚŽƌoĞƚolƌŶŽƌo
ĚŽŶƚo hŵďĂƌo ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝƚo ů Ă͛ǀĂŶƚͲƉŽƐƚĞoŵĠƌŝĚŝŽŶĂů͘o lǀĞĐo ůĞo ƚĞŵƉƐ͕o ůĂo ǀŝůůĞo ĨƵƚo ĞŶǀĂŚŝĞ͕o ƌĞƉƌŝƐĞ͕o ƉƵŝƐo
ĞŶǀĂŚŝĞoăoŶŽƵǀĞĂƵ͘o kĞƐoŶŽƵǀĞĂƵǆoƌŽŝƐoĚ͛hŵďĂƌo ƐĞoƉƌŽĐůĂŵğƌĞŶƚo ƌŽŝƐoĚƵoèĂƌĂĚoƚŽƵƚoĞŶƚŝĞƌ͘ oNŽŵŵĞo
ƚŽƵƚĞƐo ůĞƐoƚĞƌƌĞƐoĚƵoƐƵĚ͕ohŵďĂƌoĨŝŶŝƚoƉĂƌoƚŽŵďĞƌoƐŽƵƐo ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞoĚĞo;ĂƵƌŽŶ͕oƋƵŝoĞŶoĨŝƚoƐĞƐoĐŽƌƐĂŝƌĞƐo
ĚĞƐƚŝŶĠƐoăoƵŶĞoŐƵĞƌƌĞoĚ͛ƵƐƵƌĞoƐƵƌoƚŽƵƚĞƐoůĞƐoĐƀƚĞƐoĚƵo…ŽŶĚŽƌ͘ o

loůĂoĨŝŶoĚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞ͕oůĂoĐŝƚĠoƐƵďŝƚoĚƵƌĂŶƚoϭϬoĂŶƐoůĞoƐŝğŐĞoĞƚoďůŽĐƵƐoŝŵƉŽƐĠoƉĂƌoůĞo…ŽŶĚŽƌ͘otŶoů Ă͛ŶoϲoĚƵo
ÉƵĂƚƌŝğŵĞolŐĞ͕o ůĞo…ŽŶĚŽƌoƉƌŝƐoĚ Ă͛ƐƐĂƵƚo ůĂoĐŝƚĠoĚ͛hŵďĂƌoĞƚoƐ Ğ͛ŶoƌĞŶĚŝƚoŵĂŠƚƌĞ͕oĐŚĂƐƐĂŶƚo ůĞƐoĚĞƌŶŝĞƌƐo
ƉĂƌƚŝƐĂŶƐo ĚĞo ;ĂƵƌŽŶ͘o kĂo ǀŝůůĞo ĨƵƚo ƌĞŶŽŵŵĠĞo =ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞ͕o ƵŶĞo =ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠo ĨƵƚo ĠƚĂďůŝĞo Ğƚo ƵŶo
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚoĨƵƚoĐŽŵƉŽƐĠ͕oĐŝŶƋoŶŽďůĞƐoŵŝƐoĞŶoƉůĂĐĞoƉĂƌoůĞo…ŽŶĚŽƌoĞƚoĐŝŶƋoĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐoĚƵoèĂǀƌĞoŶ Ă͛ǇĂŶƚo
ƉĂƐoĨƵŝoĞŶoŵĞƌoĞƚoƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚoĐŽůůĂďŽƌĞƌoĂǀĞĐoůĞo…ŽŶĚŽƌoĂŝŶƐŝoƋƵĞoůĞoWƌŝŶĐĞndƵůƌŝŶ͕oĂŶĐŝĞŶoŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌoĚƵo
èĂƌŽŶĚŽƌ͕ oŶŽŵŵĠoƉĂƌoůĞo«ŽŝolƌĂŐŽƌŶoĞŶoƉĞƌƐŽŶŶĞ͘okĞoèĂǀƌĞoƉŽƐƐğĚĞoƐĂoŵĂƌŐĞoĚ͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞoŵĂŝƐo
ĞŶoƌĞƐƚĂŶƚoƐŽƵƐoůĂoƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕oůĂoŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞoĞƚoůĂoĐŽƵƌŽŶŶĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌ͘ okĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĚĞoůĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠo
ĚƵo=ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞoĐŽŵƉƌĞŶĚo ůĂoĐŝƚĠo ĨŽƌƚŝĨŝĠĞoďŝĞŶoƐƸƌ͕ oƚŽƵƚĞo ůĂoGĂŝĞoĚ͛hŵďĂƌ͕ oŵĂŝƐoĂƵƐƐŝo ůĂoďĂŶĚĞoĚĞo
ů l͛ǌƵƌ͕ oƵŶĞoďĂŶĚĞoĚĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĐƀƚŝğƌĞoƌĞůŝĂŶƚoůĂoĐŝƚĠoĂƵoƌĞƐƚĞoĚƵo«ŽǇĂƵŵĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌ͘ o

kĞƐoŚĂďŝƚĂŶƚƐoĚĞoůĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoƐŽŶƚoĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚoƚŽƵƌŶĠƐoǀĞƌƐoůĞoĐŽŵŵĞƌĐĞ͕oŶĞoĚŝƐƉŽƐĂŶƚoƋƵĞoĚĞo
ƋƵĞůƋƵĞƐo ƚƌŽƵƉĞƐo ƐĞƌǀĂŶƚo ăo ĂƐƐƵƌĞƌo ůĂo ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶo ĚĞo ůĞƵƌƐo ĐŽŶǀŽŝƐo Ğƚo ĚĞo ůĂo ĐŝƚĠ͘o kĂo ƉƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠo Ăo
ĠŐĂůĞŵĞŶƚoĞŶoƐĂoƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶoƋƵĞůƋƵĞƐoŶĂǀŝƌĞƐoĚĞoƚƌĂŶƐƉŽƌƚoƋƵ͛ŝůoŵĞƚoăoĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶoĚƵoĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ohŶĞo
ĚĞƐoƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐoƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐoĚĞoůĂoƉƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoĞƐƚoĚĞoƌĠƚĂďůŝƌoůĞoĐĂůŵĞoĚĂŶƐoůĞoƐƵĚoĞƚoĚĞoǀŽŝƌoůĂoĨŝŶoĚĞo
ůĂo…ƵĞƌƌĞoNŝǀŝůĞoƋƵŝoŶƵŝƚoŐƌĂǀĞŵĞŶƚoăoů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞoĞƚoƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞoƵŶoĚĂŶŐĞƌoĐŽŶƐƚĂŶƚoƉŽƵƌoƐĂoƉĠƌĞŶŶŝƚĠ͘o

s

o o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϭo
o

>ĞbZŽǇĂƵŵĞbĚƵbZŽŚĂŶb

âŝŵŝƚĠnănϵnũŽƵĞƵƌƐn
kĂoĨŽŶĚĂƚŝŽŶoĚƵo«ŽŚĂŶoƌĞŵŽŶƚĞoăoů Ă͛ŶoϮϱϭϬoĚƵodƌŽŝƐŝğŵĞolŐĞ͘osĞŶƵƐoĚƵoŶŽƌĚ͕oĚĞƐoĐĂǀĂůŝĞƌƐoŶŽŵŵĠƐo
ůĞƐopŽƚŚĠŽĚoǀŝǀĂŝĞŶƚoĂůŽƌƐoůĞoůŽŶŐoĚĞƐoƌŝǀĞƐoĚĞoů l͛ŶĚƵŝŶ͘obůƐoĠƚĂŝĞŶƚoĂůůŝĠƐoĂƵo…ŽŶĚŽƌoĞƚoůƵŝoǀŝŶƌĞŶƚoĞŶoĂŝĚĞo
ůŽƌƐoĚ͛ƵŶĞoĂƚƚĂƋƵĞoŵĞŶĠĞoƉĂƌoĚĞƐoBƌŝĞŶƚĂƵǆoĞƚoĚĞƐoBƌĐƐ͘otŶoŐƵŝƐĞoĚĞoƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ͕oůĞo…ŽŶĚŽƌoĨŝƚoĚŽŶo
ăotŽƌůoůĞo(ĞƵŶĞoĞƚoăoƐĞƐoĐĂǀĂůŝĞƌƐoĚĞƐoƚĞƌƌĞƐoĂƵoŶŽƌĚoĚĞƐoxŽŶƚĂŐŶĞƐoGůĂŶĐŚĞƐ͘obůoƐ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚoĚĞoŐƌĂŶĚĞƐo
ƉůĂŝŶĞƐoĨĞƌƚŝůĞƐoĞƚoůĂƌŐĞŵĞŶƚoĂƐƐĞǌoǀĂƐƚĞoƉŽƵƌoƋƵĞoĐŚĂĐƵŶoƉƵŝƐƐĞoƐ͛ǇoŝŶƐƚĂůůĞƌ͘ obůƐoĚĞǀŝŶƌĞŶƚoůĞƐoƉƌĞŵŝĞƌƐo
«ŽŚŝƌƌŝŵƐ͕oůĞƐoĨŝůƐoĚ͛tŽƌů͕oůĞƐotŽƌůŝŶŐĂƐ͘o

kĞo«ŽŚĂŶ͕oŵĂŠƚƌĞoĚĞƐoĐŚĞǀĂƵǆ͕oĞƐƚoĐŽŶƐƚŝƚƵĠoƉĂƌoƵŶoƉĞƵƉůĞo ĨŝĞƌoĞƚo ĨŽƌƚoƋƵŝoĂoƐƵďŝoĚĞo ůŽƵƌĚĞƐoƉĞƌƚĞƐo
ĚƵƌĂŶƚoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoůΖlŶŶĞĂƵ͘oèĂƌĐĞůĠoĞƚoĂƐƐŝĠŐĠoƉĂƌoůΖbƐĞŶŐĂƌĚoƉƵŝƐoŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚoƌĞƉĂƌƚŝoĂƵoĨƌŽŶƚo
ƐƵƌo ůĞƐoĐŚĂŵƉƐoĚĞo=ĞůĞŶŽƌoĞƚo ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚo ĨĂĐĞoăo ůĂo=ŽƌƚĞoqŽŝƌĞ͕o ůĞo«ŽŚĂŶoĂoǀƵoƚŽƵƚĞoƵŶĞoŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶo
ĚΖŚŽŵŵĞƐoƚŽŵďĞƌ͕ oĚĞoŐƌĂŶĚĞƐoůŝŐŶĠĞƐoĚĞoĐŚĞǀĂƵǆoĞƚoĚĞoŶŽďůĞƐoƐ Ă͛ĐŚĞǀĂŶƚoƚƌĂŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘odŚĞŽĚĞŶoĨŝůƐo
ĚĞodŚĞŶŐĞů͕oůƵŝ͕oĞƐƚoŵŽƌƚoƐĂŶƐoůĂŝƐƐĞƌoĚΖŚĠƌŝƚŝĞƌoĚŝƌĞĐƚ͘obůƐoĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚoƋƵΖŝůƐoƐŽŶƚoĐĞƵǆoƋƵŝoŽŶƚoƉĂǇĠoůĞo
ƉůƵƐoůŽƵƌĚoƚƌŝďƵƚoĚĂŶƐoĐĞƚƚĞoŐƵĞƌƌĞ͘oo

=ƌğƐoĚĞoϮϬoĂŶƐoĂƉƌğƐoůĂoĚĠĨĂŝƚĞoĚĞo;ĂƵƌŽŶ͕oůĞo«ŽŚĂŶoƐ Ğ͛ƐƚoƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚoĂƉƌğƐoġƚƌĞoƉĂƌǀĞŶƵoăoĐŚĂƐƐĞƌoăoů Ğ͛Ɛƚo
ůĞƐoĚĞƌŶŝğƌĞƐoƚƌŝďƵƐoBƌĐƐoƋƵŝoƉŽůůƵĂŝĞŶƚoĞƚoƉŝůůĂŝĞŶƚoůĞƵƌƐoƚĞƌƌĞƐ͘olǀĞĐoůĞoƚĞŵƉƐ͕oƐŽŶoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoƐΖĞƐƚoĠƚĞŶĚƵo
ăoůΖĞƐƚoƉĂƌoůĂoƚƌŽƵĠĞoĚΖbƐĞŶŐĂƌĚoĞƚoũƵƐƋƵΖăoůĂoŵĞƌoůĞoůŽŶŐoĚĞoů͛bƐĞŶoĞƚoĂƵoŶŽƌĚͲĞƐƚoĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕oũŽƵǆƚĂŶƚoůĂo
ůŝƐŝğƌĞoĚĞoůĂokŽƚŚůſƌŝĞŶ͘okĞoƌŽǇĂƵŵĞoĞƐƚoĚŝƌŝŐĠoƉĂƌoůĞoZŽŝn-ŽŵĞƌ͕oĨŝůƐoĚ͛pŽŵƵŶĚ͕oĚĞoůĂodƌŽŝƐŝğŵĞoůŝŐŶĠĞo
ĚĞƐo«ŽŝƐoĚƵo«ŽŚĂŶ͘o

N Ğ͛ƐƚoĚĂŶƐoƵŶoĚĠƐŝƌoĚĞoƉĂŝǆoŐůŽďĂůoĞƚoĚƵƌĂďůĞ͕oĞƚoƐƵŝƚĞoĂƵoĐŽŶƐĞŝůoĚĞoƐĂoĨĞŵŵĞokŽƚŚşƌŝĞů͕oƋƵ͛pŽŵĞƌoĂo
ĐŽŶǀŽƋƵĠoƵŶĞoƌĠƵŶŝŽŶoƉƌŽĐŚĞoĚĞoůĂoĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞoĚƵoèĂǀƌĞ͘obůoǇoĂoĨĂŝƚoŵĂŶĚĞƌoůĞo…ŽŶĚŽƌoĞƚoůĞƐoƉůƵƐoŝŶĨůƵĞŶƚƐo
ĐŚĞĨƐoĚĞoĐůĂŶƐ͕oƚƌŝďƵƐ͕oƌŽǇĂƵŵĞƐoĞƚoĐĂůŝĨĂƚƐoĚƵoèĂƌĂĚoƚŽƵƚoĞŶƚŝĞƌ͕ oŵĂŝƐoĂƵƐƐŝoůĞƐosĂƌŝĂŐƐoĚĞoEŚĂŶĚoƋƵŝo
ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚoƉƌĞŶĚƌĞoƉĂƌƚoĂƵǆoĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘o

o o
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o

>ĞbHĂƌĂĚbʹb>ĞbZŽǇĂƵŵĞbĚƵbHĂƌŽŶĚŽƌs
âŝŵŝƚĠnănϳnũŽƵĞƵƌƐn
fƵƌĂŶƚoůĞƐoŶŽŵďƌĞƵƐĞƐoŐƵĞƌƌĞƐoƋƵĞoƐĞoƐŽŶƚoůŝǀƌĠĞƐoůĞoèĂƌĂĚoĞƚoůĞo…ŽŶĚŽƌ͕ oůĞoèĂƌŽŶĚŽƌoĞƐƚoůĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞo
ƋƵŝoƐ Ğ͛ƐƚoůĞoƉůƵƐoƐŽƵǀĞŶƚoǀƵoĐŽŶƚĞƐƚĠoƉĂƌoůĞƐoĚĞƵǆoďĞůůŝŐĠƌĂŶƚƐoŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕oƉĂƐƐĂŶƚoĚ͛ƵŶĞoŵĂŝŶoăoů Ă͛ƵƚƌĞo
ĂƵoŐƌĠoĚĞoĐĂŵƉĂŐŶĞƐoƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͘oNĞƚƚĞoĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶoƐ Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞoƉĂƌoƵŶĞoƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶoƐŝŵƵůƚĂŶĠĞoĚĞo
ĐĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕oƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶoƉŽƌƚĠĞoĂƵƐƐŝoďŝĞŶoƉĂƌoůĞo;ĐĞƉƚƌĞoĚƵoqŽƌĚoƋƵĞoƉĂƌoůĞƐo;ĞŝŐŶĞƵƌƐo
ĚĞoů͛hŵďĂƌ͘ otƚoƉŽƵƌoĐĂƵƐĞ͕oƋƵŝoĚĠƚŝĞŶƚoůĞoèĂƌŽŶĚŽƌoĐŽŶƚƌƀůĞoŶŽŶoƐĞƵůĞŵĞŶƚoƵŶoƉĂƐƐĂŐĞoŝŵƉŽƌƚĂŶƚoĚĞo
ů Ă͛ǆĞoŶŽƌĚͲƐƵĚoĐŽŶƚŽƵƌŶĂŶƚoůĞoƉĠƌŝůůĞƵǆoxŽƌĚŽƌ͕ oŵĂŝƐoƐƵƌƚŽƵƚoůĞoƐĞƵŝůoƐĠƉĂƌĂŶƚoů͛BƌŝĞŶƚoĚĞoů͛BĐĐŝĚĞŶƚ͘o

NĞo ƐƚĂƚƵƚo ĚĞo ǌŽŶĞo ĨƌŽŶƚŝğƌĞo ĞƐƚo ĚĞo ĨĂŝƚo ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞo ĚĞƉƵŝƐo ĚĞo ŶŽŵďƌĞƵǆo ƐŝğĐůĞƐo ĚĂŶƐo ůĂo ĐƵůƚƵƌĞo
ŚĂƌŽŶĚŽƌŝĞŶŶĞoƉƵŝƐƋƵĞ͕oŵĂůŐƌĠoůĞƐoŶŽŵďƌĞƵǆoĐŽŶĨůŝƚƐoƋƵĞoŽŶƚoĠƚĠoŵĞŶĠƐoĞŶoĐĞƐoƚĞƌƌĞƐoƉĂƌoůĞƐoƉŽƵǀŽŝƌƐo
ĚƵoŶŽƌĚoĞƚoĚƵoƐƵĚ͕oĚĞoů Ž͛ƵĞƐƚoĞƚoĚĞoů Ğ͛Ɛƚ͕oůĂoĐƵůƚƵƌĞoĚĞoĐĞoƉĂǇƐoƌĠƐƵůƚĞoƐƵƌoďŝĞŶoĚĞƐoĂƐƉĞĐƚƐoĚ͛ƵŶoƐƵďƚŝůo
ŵĂƌŝĂŐĞoĞŶƚƌĞoůĞƐoĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƐoŚĂƌĂĚƌŝŵƐoĞƚoŐŽŶĚŽƌŝĞŶŶĞƐ͘okĞƐoĚŝĂůĞĐƚĞƐ͕oůĞƐoǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕oů Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞo
Ğƚ͕o ƉůƵƐo ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕o ůĞƐo ƵƐo Ğƚo ĐŽƵƚƵŵĞƐo ŚĂƌŽŶĚŽƌŝĞŶƐo ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚo ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚo ĚĞo ƐŝğĐůĞƐo ĚĞo
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘olŝŶƐŝ͕oŝůoĂoƚŽƵũŽƵƌƐoĠƚĠoĚŝĨĨŝĐŝůĞoƉŽƵƌoŶŽŵďƌĞoĚĞoèĂƌŽŶĚŽƌŝĞŶƐoĚĞoƉƌĞŶĚƌĞoƉĂƌƚŝoƉŽƵƌoů͛ƵŶo
ŽƵoů Ă͛ƵƚƌĞoĚĞƐoďĞůůŝŐĠƌĂŶƚƐ͕oĚĞoƐĞoĐŚŽŝƐŝƌoƵŶĞoƉĂƚƌŝĞ͘oNĞƚƚĞoƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞoŝŶĚĠĐŝƐŝŽŶoĂoƐŽƵǀĞŶƚoŵĞŶĠoůĞƐo
ĐĂƉŝƚĂŝŶĞƐoĚĞƐoĚĞƵǆoĐĂŵƉƐoăoĚĠĨŝŶŝƌoůĞoèĂƌŽŶĚŽƌoĐŽŵŵĞoƵŶoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĞŶŶĞŵŝoĞƚoĚŽŶĐoĐŽŵŵĞoƵŶĞoĐŝďůĞo
ůĠŐŝƚŝŵĞoĚĞoƉŝůůĂŐĞ͘okĞƐoŚĂďŝƚĂŶƚƐoĚĞoĐĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoŽŶƚoĚŽŶĐoƉƌŝƐoů͛ŚĂďŝƚƵĚĞoĚĞoĚĠƐĞƌƚĞƌoůĞoƉĂǇƐoăoĐŚĂƋƵĞo
ĨŽŝƐoƋƵ͛ƵŶĞoĂƌŵĠĞoĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂŝƚoůĞƐoƌŝǀŝğƌĞƐo=ŽƌŽƐoŽƵoèĂƌŶĞŶ͘okĂoŵŽŶƚĠĞoĞŶoƉƵŝƐƐĂŶĐĞoĚĞƐoqƵŵĠŶŽƌĠĞŶƐo
qŽŝƌƐoĚ͛hŵďĂƌoůŽƌƐoĚĞƐoĚĞƌŶŝĞƌƐoƐŝğĐůĞƐoĚƵodƌŽŝƐğŵĞouŐĞoĞƚoů Ă͛ĨĨĂŝƐƐĞŵĞŶƚoĚƵoƉŽƵǀŽŝƌoĚĞƐobŶƚĞŶĚĂŶƚƐo
ĚƵo …ŽŶĚŽƌo ŽŶƚo ĐŽŶƚƌŝďƵĠo ăo ĐĞo ƋƵĞo ůĞo èĂƌŽŶĚŽƌo ƚŽŵďĞo ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚo ƐŽƵƐo ŝŶĨůƵĞŶĐĞo ĚĞo ƚĞƌƌŝďůĞƐo
ƐĞŝŐŶĞƵƌƐoĚĞoŐƵĞƌƌĞoŚĂƌĂĚƌŝŵƐ͘o

;ƵŝƚĞoăoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵ͕oůĞƐoĂƌŵĠĞƐoĚƵo…ŽŶĚŽƌoŽŶƚoĨƌĂŶĐŚŝoůĞo=ŽƌŽƐ͘ohŶĞoĨŽŝƐoĚĞoƉůƵƐ͘͘͘oxĂŝƐoĐĞƚƚĞo
ĨŽŝƐͲĐŝ͕o ŶƵůoŵĂƐƐĂĐƌĞo ŽƵo ĚĞo ƉŝůůĂŐĞo ĚĂŶƐo ůĞƵƌo ƐŝůůĂŐĞ͘o kĞƐo ŽƐƚƐo Ŷ Ž͛Ŷƚo ĨĂŝƚo ƋƵĞo ƉĂƐƐĞƌo ĞŶo ĚŝƌĞĐƚŝŽŶo ĚĞo
ů͛hŵďĂƌoĂŶŶŽŶĕĂŶƚoͨoůĂo=ĂŝǆoĚƵo«ŽŝotůĞƐƐĂƌoͩ͘okĞo…ŽŶĚŽƌoĞƐƚoĂĐĐƵĞŝůůŝoĞŶoůŝďĠƌĂƚĞƵƌoĞƚoŽĐĐƵƉĞoůĞoƉĂǇƐo
ĂǀĞĐoůĂoďĠŶĠĚŝĐƚŝŽŶoĚĞoƐĞƐoŚĂďŝƚĂŶƚƐoůŝďĠƌĠƐoĚĞoůĞƵƌƐoĂŶĐŝĞŶƐoƚǇƌĂŶƐ͘oN Ğ͛ƐƚoĚĂŶƐoůĞoèĂƌŽŶĚŽƌoůŝďĠƌĠoƋƵĞo
ƐĞoƚŝĞŶƚoƐƵƌoĚĞŵĂŶĚĞoĚƵo«ŽŚĂŶoĞƚoĚƵo…ŽŶĚŽƌo ůĂoNŽŶĨĠƌĞŶĐĞoĚĞofĂŶǁĞĚŚoĚĂŶƐo ůĞoďƵƚoĚ Ğ͛ŶƚĂŵĞƌoƵŶo
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐoĚĞoƉĂŝǆoĂƵoèĂƌĂĚ͘oxĂŝƐoů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠoƉŽůŝƚŝƋƵĞoĞƚoůĞƐoĂŶĐŝĞŶŶĞƐoƌĂŶĐƈƵƌƐoŽŶƚoƌĂŝƐŽŶoĚĞoůĂoƉĂŝǆ͘o
loů͛ŝƐƐƵĞoĚĞoůĂoĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕oƵŶoĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌoĞƚoƉůƵƐŝĞƵƌƐoƐĞŝŐŶĞƵƌƐoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌoƐŽŶƚoĂƐƐĂƐƐŝŶĠƐ͘o
kĂoƌĠŐŝŽŶoƐ Ğ͛ŵďƌĂƐĞoĚğƐoů Ġ͛ƚĠoĚĞoů Ă͛ŶoϲoÉl͘olŝŶƐŝoĚĠďƵƚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞoĨƌĂƚƌŝĐŝĚĞoĚĞƐoNŝŵĞƚĞƌƌĞƐ͘o

kĂo ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶo ĚĞo ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞo ĚƵo «ŽǇĂƵŵĞo ĚƵo èĂƌŽŶĚŽƌo ƉĂƌo ůĞo «Žŝo lƌĂŐŽƌŶo bbo ;ĂŶo ϵo ÉlͿo Ğƚo
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝŽŶnĂƵnƚƌƀŶĞnĚƵnŶĞǀĞƵnĚĞnĨĞƵn^ŚŽƌůͲĞůͲ^ŚĞŝŬ͕nůĞnƉŽƉƵůĂŝƌĞn-ƌĂƐn^ŚĞŝŬ͕oŽŶƚoĐĞƌƚĞƐoĂŵĞŶĠoƵŶĞo
ĐĞƌƚĂŝŶĞoƐƚĂďŝůŝƚĠoĂƵoƐĞŝŶoĚƵoèĂƌŽŶĚŽƌoŵĂŝƐoůĂoƐŝƚƵĂƚŝŽŶoƌĞƐƚĞoĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ͘of Ă͛ƵƚĂŶƚoƉůƵƐoƋƵĞ͕oĚĞƉƵŝƐoůĞo
ŵŽŝƐoĚĞoĨĠǀƌŝĞƌo;ϭϰoÉlͿ͕oů͛tŵƉŝƌĞoĚƵo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoĂoĨƌĂŶĐŚŝoůĞoèĂƌŶĞŶoĞƚoĞŶǀĂŚŝoůĞoƐƵĚͲĞƐƚoĚƵoƌŽǇĂƵŵĞ͘o
;ŝoůĞƐoŚŽŵŵĞƐoĚƵoƌŽŝoƐŽŶƚoƉƌġƚƐoăoŵŽƵƌŝƌoĨĂĐĞoăoƵŶoĞŶǀĂŚŝƐƐĞƵƌoƉůƵƐoƉƵŝƐƐĂŶƚ͕otƌĂƐo;ŚĞŝŬoĞƐƉğƌĞoƋƵĞoůĂo
NŽŶĨĠƌĞŶĐĞoĚĞoEĂƌƵďĂĚoƉĞƌŵĞƚƚƌĂoĚĞoƚƌŽƵǀĞƌoƵŶĞoŝƐƐƵĞoĨĂǀŽƌĂďůĞoĂƵoĐŽŶĨůŝƚoĞƚoĚĞoƐĂƵǀĞƌoůĞoèĂƌŽŶĚŽƌ͘ o

s

b b



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϯo
o

>ĞbHĂƌĂĚbʹb>͛ AŵƉŝƌĞbĚƵbJƌĂŶĚb^ĞƌƉĞŶƚb

âŝŵŝƚĠnănϳnũŽƵĞƵƌƐn
kĞoƚŝƚƌĞoĚĞo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoƌĞŵŽŶƚĞoĂƵǆoƉƌĞŵŝğƌĞƐoŐƵĞƌƌĞƐoƋƵĞoƐĞoƐŽŶƚoůŝǀƌĠƐoůĞo…ŽŶĚŽƌoĞƚoůĞoèĂƌĂĚ͘obůo
ƋƵĂůŝĨŝĂŝƚoĂůŽƌƐoůĞƐoĐŚĞĨƐoĚĞoŐƵĞƌƌĞoƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚoƉƵŝƐƐĂŶƚƐoƉŽƵƌoĨĠĚĠƌĞƌoůĞƐoĂƌŵĠĞƐoĚƵoèĂƌĂĚoĞŶoǀƵĞoĚĞo
ŵĂƌĐŚĞƌoƐƵƌoůĞo…ŽŶĚŽƌoĚƵo;ƵĚ͕oůĞoèĂƌŽŶĚŽƌ͘ ofĞƌƌŝğƌĞoĐĞoƚŝƚƌĞoƉƌĞƐƚŝŐŝĞƵǆoƐĞoĐĂĐŚĞoĚŽŶĐoů͛ŝĚĠĞoĚ͛ƵŶoèĂƌĂĚo
ƵŶŝĨŝĠoĐŽŶƚƌĞoů͛BĐĐŝĚĞŶƚ͕oŝĚĠĞoĚŽŶƚoůĞoƉĂƌŽǆǇƐŵĞoĂoĐŽŶƐŝƐƚĠoĞŶoůĂoŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶoĚĞoůĂoƉůƵƐoŐƌĂŶĚĞoĂƌŵĠĞo
ŚƵŵĂŝŶĞoƋƵŝoĂŝƚoũĂŵĂŝƐoĨĂŝƚoƚƌĞŵďůĠoůĞoƐŽůoĚĞoůĂodĞƌƌĞoĚƵoxŝůŝĞƵ͕oůŽƌƐoĚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵ͘o

;ƵŝƚĞoĂƵoĚĠĐğƐoĚƵoĚĞƌŶŝĞƌo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoĚƵoèĂƌĂĚoůŽƌƐoĚƵoƐŝğŐĞoĚĞoxŝŶĂƐodŝƌŝƚŚoĞƚoăoůĂoĐŚƵƚĞoĚĞoů͛hŵďĂƌ͕ o
ůĞƐoƐƵƌǀŝǀĂŶƚƐoĚĞo ůĂoŐƌĂŶĚĞoĂƌŵĠĞoŽŶƚo ƌĞƚƌŽƵǀĠo ůĞƵƌƐoĚĞŵĞƵƌĞƐ͕oĞƐƉĠƌĂŶƚoŽƵďůŝĞƌo ůĞƐoŚŽƌƌĞƵƌƐoĚĞo ůĂo
ŐƵĞƌƌĞoĞƚoƚƌŽƵǀĞƌoĞŶĨŝŶoůĂoƉĂŝǆ͘oxĂŝƐoĐŚĂĐƵŶoĐŽŶŶĂŠƚoůĂoƐƵŝƚĞo͗oůĂoƉĂŝǆoƐ Ğ͛ƐƚoƌĠǀĠůĠĞoĚĞoĐŽƵƌƚĞoĚƵƌĠĞoĞƚo
ůĞƐoĚŝƐƐĞŶƐŝŽŶƐoƉŽůŝƚŝƋƵĞƐoĞƚoƐŽĐŝĂůĞƐoŽŶƚoĂŵĞŶĠoůĂoŐƵĞƌƌĞoĐŝǀŝůĞoĚĂŶƐoůĞƵƌoƐŝůůĂŐĞ͘o;ŝoůĂoŐƵĞƌƌĞoĂoĚŝǀŝƐĠoůĞo
èĂƌĂĚ͕oĞůůĞoĂoĠŐĂůĞŵĞŶƚoĐŽŶƚƌŝďƵĠoăoƐƚŝŵƵůĞƌoůĞoƌĞƐƐĞŶƚŝŵĞŶƚoăoů Ġ͛ŐĂƌĚoĚĞoů͛ŝŶŐĠƌĞŶĐĞoĚƵo…ŽŶĚŽƌoĞƚoĚĞo
ůĂo=ƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠoĚĞo=ŽƌƚͲĂƵͲèĂǀƌĞ͘o=ŽƵƌoďĞĂƵĐŽƵƉoĚĞoƉĞƌƐŽŶŶĞƐoƐƵďŵĞƌŐĠĞƐoƉĂƌoůĞoĐŽŶĨůŝƚ͕oĐĞoƐĞŶƚŝŵĞŶƚo
ŶĠĨĂƐƚĞoĂo ůĂŝƐƐĠo ůĂoƉůĂĐĞoăoƋƵĞůƋƵĞoĐŚŽƐĞoĚĞo ů Ž͛ƌĚƌĞoĚƵoͨoĐ Ġ͛ƚĂŝƚoŵŝĞƵǆoĂǀĂŶƚoͩoĨĂŝƐĂŶƚoƌĠĨĠƌĞŶĐĞoăo ůĂo
ƉĠƌŝŽĚĞoĚĞoŐůŽŝƌĞoĚƵoèĂƌĂĚoƵŶŝĨŝĠ͘o

N Ğ͛ƐƚoĚĂŶƐoĐĞoĐŽŶƚĞǆƚĞoĚŝĨĨŝĐŝůĞoƋƵĞoůĞo;ĞŝŐŶĞƵƌoĚĞoŐƵĞƌƌĞodĂƌŬĂŚĂů͕oǀĠƚĠƌĂŶoĚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵo
ƌĞĐŽŶǀĞƌƚŝoĞŶoƉŝůůĂƌĚoĚĞƐoƐĂďůĞƐ͕oƐƵƌŐŝƚoĂǀĞĐoƵŶĞoĂƌŵĠĞoĚƵoĚĠƐĞƌƚoĞŶoϭϬoÉl͕oăoů Ğ͛ƐƚoĚĞoů͛èĂƌĂĚǁĂŝƚŚ͘obůo
ĐŽŶǀĂŝŶƋƵŝƚoĚĞoŶŽŵďƌĞƵǆoèĂƌĂĚƌŝŵƐoƌĞǀĂŶĐŚĂƌĚƐoĞƚoĚĠƐĞƐƉĠƌĠƐoĚĞoƌĞŶŽƵĞƌoĂǀĞĐoůĞoƉĂƐƐĠoďĞůůŝƋƵĞƵǆoĞƚo
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŶŝƐƚĞoĚƵoèĂƌĂĚ͘otŶoƐ Ă͛ƵƚŽƉƌŽĐůĂŵĂŶƚotŵƉĞƌĞƵƌoĞƚo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚ͕odĂƌŬĂŚĂůoƐ Ă͛ƉƉƵŝĞoƐƵƌoů͛ŝĚĠĂůo
ŵĂƌƚŝĂůoĞƚoĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞoĚ Ă͛ŶƚĂŶoƚŽƵƚoĞŶoĨƵƐƚŝŐĞĂŶƚoůĂoƉŽůŝƚŝƋƵĞoĚĞoƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶoĂǀĞƵŐůĞoŵĞŶĠĞoĂƵƚƌĞĨŽŝƐo
ĨĂĐĞoĂƵoxŽƌĚŽƌ͕ oƋƵ͛ŝůoĐŽŶƐŝĚğƌĞoĐŽŵŵĞoůĂoĐĂƵƐĞoĚĞoůĂoĚĠĨĂŝƚĞoĚĞo=ĞůĞŶŶŽƌ͘o

tŶo ăo ƉĞŝŶĞo ƋƵĂƚƌĞo ĂŶŶĠĞƐ͕o ů͛tŵƉŝƌĞo ƌĂůůŝĞo ĚĞo ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐo ƚƌŝďƵƐoŵĂŚƵĚ͕o Ě Ă͛ŶĐŝĞŶƐo ĐĂƉŝƚĂŝŶĞƐo ĚĞo ůĂo
ŐƌĂŶĚĞoĂƌŵĠĞoĞƚoďĞĂƵĐŽƵƉoĚĞoũĞƵŶĞƐoĂĚƵůƚĞƐoƋƵŝoŶĞoĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚoĚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵoƋƵĞoĐĞoƋƵŝo
ůĞƵƌoĂoĠƚĠoƌĂƉƉŽƌƚĠoƉĂƌoůĂoƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞoĚĞodĂƌŬĂŚĂů͘o;ŚŽůŬĂƌ͕ oƉƌŝŶĐŝƉĂůĞoǀŝůůĞoĚƵo=ƌŽĐŚĞͲèĂƌĂĚoĞƐƚoƉƌŝƐĞo
Ğƚo ĚĞǀŝĞŶƚo ůĂo ĐĂƉŝƚĂůĞo ĚĞo ů͛tŵƉŝƌĞ͘o tŶo ĨĠǀƌŝĞƌo ϭϰo Él͕o dĂƌŬĂŚĂůo ĚĠďƵƚĞo ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶo ĚƵo «ŽǇĂƵŵĞo ĚƵo
èĂƌŽŶĚŽƌ͕ oĐŽŵƉůŝĐĞoĚĞoůĂoƉŽůŝƚŝƋƵĞoĚĞƐoBĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕oĐĞoƋƵŝo ůƵŝoǀĂƵƚoƵŶoƵůƚŝŵĂƚƵŵoĚĞoĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶoĚĞo
ŐƵĞƌƌĞo ĂĚƌĞƐƐĠo ƉĂƌo ůĞo …ŽŶĚŽƌ͘ o lƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕o ƐŽŝƚo ƋƵĞůƋƵĞƐoŵŽŝƐo ƐĞƵůĞŵĞŶƚo ƉůƵƐo ƚĂƌĚ͕o ĂůŽƌƐo ƋƵĞo ůĞƐo
ďĞůůŝŐĠƌĂŶƚƐoƐ Ă͛ƉƉƌġƚĞŶƚoăoƐĞoƌĠƵŶŝƌoăoEĂƌƵďĂĚoƉŽƵƌoĚĞƐoƉŽƵƌƉĂƌůĞƌƐoĚĞoůĂoĚĞƌŶŝğƌĞoĐŚĂŶĐĞ͕odĂƌŬĂŚĂůoƐĞo
ƚƌŽƵǀĞoăoůĂoƚġƚĞoĚĞoůĂoƉůƵƐoŐƌĂŶĚĞoƉƵŝƐƐĂŶĐĞoŵŝůŝƚĂŝƌĞoĚƵoèĂƌĂĚ͘o
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dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϰo
o

>ĞbHĂƌĂĚbʹb>Ăb>ŝŐƵĞbĚĞƐbpŝƚĠƐbĚƵbHĂƌŬŝĞŶŶb

âŝŵŝƚĠnănϳnũŽƵĞƵƌƐn
kĂokŝŐƵĞoĚĞƐoNŝƚĠƐoĚƵoèĂƌŬŝĞŶŶoĞƐƚoƵŶĞoĂůůŝĂŶĐĞoƉůƵƌŝƐĠĐƵůĂŝƌĞoĚĞoƉůƵƐŝĞƵƌƐoĐŝƚĠƐ͕oĚŽŶƚoĚĞƵǆoŐƌĂŶĚĞƐo
NŝƚĠƐͲtƚĂƚƐ͕oèŽƌoĞƚodƌĞǌ͕oƋƵŝoƐĞoƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚoĚ Ă͛ŵŽŶƚoĞŶoĂǀĂůoůĞƐoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐoďŽƌĚĂŶƚoůĞƐoƌŝǀĞƐoĨĞƌƚŝůĞƐoĚƵo
èĂƌŬŝĞŶŶ͕oůĞo'ůĞƵǀĞoĚĞosŝĞ͕oůĞo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoăoĚĞƵǆoƚġƚĞƐoƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚoůĞoèĂƌĂĚoĚ Ğ͛ƐƚoĞŶoŽƵĞƐƚ͘o;ŝoĐŚĂĐƵŶĞo
ĚŝƐƉŽƐĞoĚĞo ƐĞƐo ĐŽƵƚƵŵĞƐoĞƚoĚĞo ƐŽŶoƉƌŽƉƌĞo ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕oèŽƌoĞƚo dƌĞǌo ƐŽŶƚo ƚŽƵƚĞƐoĚĞƵǆo ĨŽƌƚĞŵĞŶƚo
ŝŵƉƌĠŐŶĠĞƐoƉĂƌo ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞoĚĞƐoEĂƐŚŝ͕o ůĞƐosĠŶĠƌĂďůĞƐ͕o ƵŶoŽƌĚƌĞoŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞoŐƵĞƌƌŝĞƌo ĐĞŶƚƌĠo ƐƵƌoƵŶĞo
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞo ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞo ĞŵƉƌĞŝŶƚĞo ĚĞo ŵǇƐƚŝĐŝƐŵĞ͘o lƵƐƐŝo ůĞƐo EĂƐŚŝo ĞǆĞƌĐĞŶƚͲŝůƐo ƚĂŶƚƀƚo ĚĞƐo ĨŽŶĐƚŝŽŶƐo
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕oƚĂŶƚƀƚoĚĞƐoƌƀůĞƐoĚĞoĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͘otƚoůĞƐoŚĂƵƚĞƐoƐƉŚğƌĞƐoĚĞoƉŽƵǀŽŝƌoƉƌġƚĞŶƚoǀŽůŽŶƚŝĞƌƐo
ƵŶĞoŽƌĞŝůůĞoĂƚƚĞŶƚŝǀĞoăoůĞƵƌƐoƉĂƌŽůĞƐ͘o

èŽƌ͕ oůĂoƉůƵƐoĂŶĐŝĞŶŶĞoĚĞƐoĚĞƵǆoĐŝƚĠƐͲŽĂƐŝƐoƐĞoĚĠƉůŽŝĞoƐƵƌoůĞƐoĚĞƵǆoƌŝǀĞƐoĚƵoèĂƌŬŝĞŶŶoũƵƐƚĞoĂǀĂŶƚoƋƵĞoůĞo
ĨůĞƵǀĞoŶĞoĨŽƌŵĞoƵŶoĚĞůƚĂoĞŶoƉůĞŝŶoĚĠƐĞƌƚ͘oN Ğ͛ƐƚoƐƵƌƚŽƵƚoƐŽŶoŝŵŵĞŶƐĞoďĂǌĂƌoĚŽŶŶĂŶƚoĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚoƐƵƌo
ůĞƐoƋƵĂŝƐoƋƵŝoŽĐĐƵƉĞoůĞƐoĞƐƉƌŝƚƐoĚĞƐoǀŽǇĂŐĞƵƌƐoĚƵoĚĠƐĞƌƚ͘otƚoƉŽƵƌoĐĂƵƐĞ͕oůĂoƐŝƚƵĂƚŝŽŶoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞoĚĞoèŽƌo
ĞŶo ĨĂŝƚo ƵŶo ĐĂƌƌĞĨŽƵƌo ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůo Ğƚo ĐƵůƚƵƌĞů͘o lƵƐƐŝo ůĞƐo ĐĂƌĂǀĂŶĞƐo ĚƵo èĂƌĂĚo ĞŶƚŝĞƌo Ɛ͛Ǉo ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ͕o
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚo ĐĞůůĞƐo ƋƵŝo ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚo ůĂo «ŽƵƚĞo ĚƵo ;ƵĚ͘o kĞƐo ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐo ƐŽŶƚo ĠĐŚĂŶŐĠĞƐo ƉƵŝƐo
ĞŵďĂƌƋƵĠĞƐoƐƵƌoĚĞƐoǀĂŝƐƐĞĂƵǆoƉĂƌĐŽƵƌĂŶƚoůĞoèĂƌŬŝĞŶŶoǀĞƌƐoů Ă͛ǀĂůoŽƵoů Ă͛ŵŽŶƚ͕oĐŚĂƌŐĠƐoĚĞoĨƌĞƚ͘ofĞoèŽƌo
ĚĠƉĞŶĚoůĞoĐŽŵŵĞƌĐĞoŵĠƌŝĚŝŽŶĂůoĚĞoůĂodĞƌƌĞoĚƵoxŝůŝĞƵ͘odŽƵƚoƐĞoǀĞŶĚoăoèŽƌ͕ oŵġŵĞoůĞƐoġƚƌĞƐoŚƵŵĂŝŶƐ͙o

fĞƐoĚĞƵǆoNŝƚĠƐͲtƚĂƚƐodƌĞǌoĞƐƚoĐĞůůĞoƋƵŝoƐĞoƐŝƚƵĞoůĞoƉůƵƐoĞŶoĂǀĂůoĚƵoèĂƌŬŝĞŶŶ͕oĂƵoůŝĞƵoŽƶoů l͛ǌĞŚŝĚoƋƵŝƚƚĞoƐĂo
ǀĂůůĠĞoƉŽƵƌoĂĨĨůƵĞƌoĚĂŶƐoůĞoƉğƌĞoĚĞƐoĨůĞƵǀĞƐ͕oĂǀĂŶƚoƋƵĞoĐĞoĚĞƌŶŝĞƌoŶĞoĚĠďŽƵĐŚĞoƐƵƌoůĂoGĂŝĞoĚĞoqĂĐƌĞoĞŶo
ƵŶoǀĂƐƚĞoĚĞůƚĂ͘ok͛ĂĐƚŝǀŝƚĠoĚĞodƌĞǌoĞƐƚoĐĞŶƚƌĠĞoƐƵƌoů Ă͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞoĞŶoƌĂŝƐŽŶoĚĞoů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞoĨĞƌƚŝůŝƚĠoĚĞƐoƐŽůƐo
ůŝŵŽŶĞƵǆo ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚo ůĞo ůŝƚo ƌĠŐŝŽŶĂůo ĚƵo èĂƌŬŝĞŶŶ͘o kĂo ǀĂůůĠĞo ĚĞo ů l͛ǌĞŚŝĚ͕o ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶo ĚĞo dƌĞǌ͕o ĞƐƚo
ĠŐĂůĞŵĞŶƚoĂĨĨĞĐƚĠĞoăoůĂoƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶoĂŐƌŝĐŽůĞ͘okĞƐoĐƵůƚƵƌĞƐoĞŶoƚĞƌƌĂƐƐĞƐoƋƵŝoĞŶoŽĐĐƵƉĞŶƚoůĞƐoĚĞƵǆoǀĞƌƐĂŶƚƐo
ƐŽŶƚoĐĠůĠďƌĠĞƐoƉĂƌoůĞƐoƉŽğƚĞƐoĐŽŵŵĞoƵŶĞoƉƌŽǀŝĚĞŶƚŝĞůůĞoůƵǆƵƌŝĂŶĐĞoĂƵoŵŝůŝĞƵoĚ͛ƵŶoĐŽŶƚŝŶĞŶƚoĂƌŝĚĞ͘oN Ğ͛Ɛƚo
ƉŽƵƌƋƵŽŝodƌĞǌoĞƐƚoƐŽƵǀĞŶƚoĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞoĐŽŵŵĞoůĞoŐƌĞŶŝĞƌoăoďůĠoĚƵoèĂƌĂĚ͘o

loĐĞoũŽƵƌ͕ oůĂokŝŐƵĞoĚĞƐoNŝƚĠƐoĂoŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞŵĞŶƚoƌĠƵƐƐŝoăoƐĞoƉƌĠƐĞƌǀĞƌoĚƵoĐŽŶĨůŝƚoƋƵŝoĚĠǀĂƐƚĞoůĞoƌĞƐƚĞoĚƵo
èĂƌĂĚ͕oďŝĞŶoƋƵ Ğ͛ůůĞoĞŶoƐŽƵĨĨƌĞoĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚoƐƵƌoůĞoƉůĂŶoĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞoƉƵŝƐƋƵĞoů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠoƌĠŐŶĂŶƚo
ůĞoůŽŶŐoĚĞoůĂo«ŽƵƚĞoĚƵo;ƵĚoĂoŵŝƐoĨŝŶoĂƵoƚƌĂĨŝĐoŶŽƌĚͲƐƵĚoĚĞƐoĐĂƌĂǀĂŶĞƐ͘okĂoĨŝŶoĚƵoĐŽŶĨůŝƚoƐĞƌĂŝƚoƉůƵƐoƋƵĞo
ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘o=ƵŝƐƋƵ͛ƵŶoƉƌŽďůğŵĞoŶ Ă͛ĚǀŝĞŶƚoũĂŵĂŝƐoƐĞƵů͕oŝůoƐĞŵďůĞoƋƵĞoůĞƐoqĂǌĞŐŐƐoĚĞoůĂoNƀƚĞoĚĞoqĂĐƌĞo
ĂŝĞŶƚoƌĠĐĞŵŵĞŶƚoƌĞƉƌŝƐoůĞƵƌoĂŶĐŝĞŶŶĞoƚƌĂĚŝƚŝŽŶoĚĞoůĂŶĐĞƌoĚĞƐoƌĂŝĚƐoĨůƵǀŝĂƵǆoƐƵƌoůĞƐoĞŶǀŝƌŽŶƐoĚĞodƌĞǌ͘okĞƐo
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐo ĚĞƐo NŝƚĠƐͲtƚĂƚƐo ĞŶƚĞŶĚĞŶƚo ƚƌŽƵǀĞƌo ƵŶĞo ŝƐƐƵĞo ăo ĐĞƐo ƉƌŽďůğŵĞƐo ůŽƌƐo ĚĞo ůĂo NŽŶĨĠƌĞŶĐĞo ĚĞo
EĂƌƵďĂĚo

o

s
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dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϱo
o

>ĞbHĂƌĂĚbʹb>ĂbpŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶbĚƵbHĂƌĂĚb>ŝďƌĞb

âŝŵŝƚĠnănϳnũŽƵĞƵƌƐn
kĂoNŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶoĚƵoèĂƌĂĚokŝďƌĞoƚƌŽƵǀĞoƐŽŶoŽƌŝŐŝŶĞoĚĂŶƐoůĂo«ĠǀŽůƚĞoĚƵodŚĠolŵĞƌ͕ oƵŶĞoƌĠǀŽůƚĞoƐĞƌǀŝůĞo
ĐŽŶƚƌĞoů Ġ͛ůŝƚĞoĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚŝƋƵĞoƋƵŝoƐ Ġ͛ƚĂŝƚoĂƵƚŽƉƌŽĐůĂŵĠĞoƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞoĚƵoèĂƌĂĚoůŽƌƐoĚĞoůĂoNŽŶĨĠƌĞŶĐĞoĚĞo
fĂŶǁĞĚŚo;ϲoÉlͿoĂůŽƌƐoŵġŵĞoƋƵ Ğ͛ůůĞoŝŶĐĂƌŶĂŝƚoůĞoǀŝƐĂŐĞoĚ͛ƵŶoèĂƌĂĚoĂƌĐŚĂŢƋƵĞo͗oƉĂƚƌŝĂƌĐĂů͕oĞƐĐůĂǀĂŐŝƐƚĞ͕o
ŽůŝŐĂƌĐŚŝƋƵĞ͘oN Ğ͛ƐƚoƵŶoŐƌŽƵƉĞoĚĞoƐĞƌǀĂŶƚĞƐoƋƵŝoĂƵƌĂŝƚoŵŝƐoůĞoĨĞƵoĂƵǆoƉŽƵĚƌĞƐoĞŶoĂƐƐĂƐƐŝŶĂŶƚoůĞƵƌoNĂůŝĨĞo
;ŚŽƌůotůͲ;ŚĞŝŬoĞƚoƐŽŶoĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕ olŬŚďĂƌobƚƐĂƚƌĂƉ͕oĂƵoŶŽŵoĚĞoůĂoůŝďĞƌƚĠoĚĞƐoĨĞŵŵĞƐ͘oxĂůŐƌĠoůĞƵƌoŵŝƐĞoăo
ŵŽƌƚ͕o ĐĞƐo ĨĞŵŵĞƐoĚĞǀĞŶƵĞƐoŵĂƌƚǇƌĞƐoŽŶƚo ƐƵƐĐŝƚĠoƵŶoĠůĂŶoĚĞo ƌĠǀŽůƚĞ͕o ŶŽƚĂŵŵĞŶƚoĚĂŶƐo ůĞƵƌo ƌĠŐŝŽŶo
ŶĂƚĂůĞ͕oů l͛ůͲEĂǌŚĂů͕oĐĞoƋƵŝoĚĠďŽƵĐŚĂoƐƵƌoůĂoƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶoĚ͛ƵŶoxĂƚƌŝĂƌĐĂƚoĚ l͛ůͲEĂǌŚĂů͘olƉƌğƐoĚĞƐoŵŝůůŝĞƌƐo
Ě Ă͛ŶŶĠĞƐoĚĞoƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ͕oůĞƐoĨĞŵŵĞƐoƉƌĞŶĂŝĞŶƚoůĞoƉŽƵǀŽŝƌ͘ o

k͛ĞǆĞŵƉůĞo ĚĞƐo ŵĂƌƚǇƌƐo Ě l͛ůͲEĂǌŚĂůo ĞƐƚo ĚŝĨĨƵƐĠo ĂǀĞĐo ƵŶĞo ĠƚŽŶŶĂŶƚĞo ƌĂƉŝĚŝƚĠo ĚĂŶƐo ƚŽƵƚo ůĞo èĂƌĂĚo Ğƚo
ĐŽŶƚƌŝďƵĞoăoĨĂŝƌĞoƉĂƐƐĞƌoƵŶoŵĞƐƐĂŐĞoĚ Ğ͛ƐƉŽŝƌoĂƵoƐĞŝŶoĚĞƐoƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐoŽƉƉƌŝŵĠĞƐo͗oůĞoƉŽƵǀŽŝƌoĚĞƐoƌŝĐŚĞƐ͕o
ĚĞƐo ŚŽŵŵĞƐ͕o ĚĞƐo ƌĞůŝŐŝĞƵǆo ĞƐƚo ǀĂĐŝůůĂŶƚo Ğƚo ŝůo ĞƐƚo ƚĞŵƉƐo ĚĞo ůĞo ůĞƵƌo ƉƌĞŶĚƌĞ͘ofĂŶƐo ƉůƵƐŝĞƵƌƐo ǀŝůůĞƐo Ğƚo
ƌĠŐŝŽŶƐ͕oůĞƐoĂĨĨĂŵĠƐ͕oůĞƐoŵŝƐĠƌĂďůĞƐ͕oůĞƐoĞƐĐůĂǀĞƐoƌĞŶǀĞƌƐĞŶƚoůĞƵƌƐoĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͘oNĞƐoŝŶƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶƐoƌĞƐƚĞŶƚo
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐoĚĠƐŽƌĚŽŶŶĠĞƐoĞƚoĠƉĂƌƉŝůůĠĞƐoĚĂŶƐoƚŽƵƚoůĞo;ƵĚ͘o

NĞoŶ Ğ͛ƐƚoƋƵ Ă͛ǀĞĐoů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞoŵŝůŝƚĂŝƌĞoĚĞoů͛tŵƉŝƌĞoĚƵo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚ͕otƚĂƚoďĞůůŝƋƵĞƵǆ͕oƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĂůŝƐƚĞo
ĞƚoĞƐĐůĂǀĂŐŝƐƚĞoƋƵĞoůĞƐoĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐotƚĂƚƐoĚĞoƌĠǀŽůƚĠƐoĠƉƌŽƵǀĞŶƚoů͛ƵƌŐĞŶĐĞoĚ͛ƵŶŝƌoůĞƵƌƐoĨŽƌĐĞƐoŵŝůŝƚĂŝƌĞƐoĞƚo
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͘o lƵƐƐŝ͕o ƐŽƵƐo ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶo ĚƵoxĂƚƌŝĂƌĐĂƚo Ě l͛ůͲEĂǌŚĂů͕o ĚĞƐo lĨĨƌĂŶĐŚŝƐo ĚĞo ;ĂƌƉĂůo Ğƚo ĚĞo ƚƌŝďƵƐo
xĂŚƵĚoŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕oĞƐƚoĨŽŶĚĠĞoůĂoNŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶoĚƵoèĂƌĂĚokŝďƌĞoĚŽŶƚoů͛ŽďũĞĐƚŝĨoƉƌŝŶĐŝƉĂůoĞƐƚoĚĞoůƵƚƚĞƌo
ĐŽŶƚƌĞoů͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶoƐŽƵƐoƚŽƵƚĞƐoƐĞƐoĨŽƌŵĞƐoƚŽƵƚoĞŶoƉƌŽŵŽƵǀĂŶƚoůĂoůŝďĞƌƚĠoĚĞƐoƉĞƵƉůĞƐoĚƵoèĂƌĂĚ͘obůoƐ Ă͛Őŝƚo
ĚŽŶĐoĚĞoƚŽƵƚĞoĠǀŝĚĞŶĐĞoĚĞoůƵƚƚĞƌoĐŽŶƚƌĞoůĞo…ƌĂŶĚo;ĞƌƉĞŶƚoĞƚoƐĞƐoĂƌŵĠĞƐoŵĂŝƐoĠŐĂůĞŵĞŶƚoĚĞoǀĞŝůůĞƌoăo
ů Ġ͛ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶoƚŽƚĂůĞoĚƵoèĂƌĂĚoĨĂĐĞoĂƵǆoŝŶŐĠƌĞŶĐĞƐoĚĞoů͛BĐĐŝĚĞŶƚ͘o

lƉƌğƐoƵŶoƉĞƵoŵŽŝŶƐoĚĞoƚƌŽŝƐoĂŶŶĠĞƐoĚ Ğ͛ǆŝƐƚĞŶĐĞ͕oůĂoNŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶoĚƵoèĂƌĂĚokŝďƌĞoĚŝƐƉŽƐĞoĚ͛ƵŶĞoǀĂƐƚĞo
ĂƌŵĠĞoĚĞoǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐoĞƚoĞƐƚoĞŶŐĂŐĠĞoƐƵƌoƉůƵƐŝĞƵƌƐoĨƌŽŶƚƐoĐŽŶƚƌĞoůĞƐoĨŽƌĐĞƐoĚĞoů͛tŵƉĞƌĞƵƌodĂƌŬĂŚĂů͕oŵĂŝƐo
ƐŽŶoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĞƐƚoƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚoĠŵŝĞƚƚĠoĞƚoƐĞƐoĨŽƌĐĞƐoŵŝƐĞƐoăoŵĂůoƉĂƌoů Ğ͛ŶŶĞŵŝ͘o

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϲo
o

>ĞbHĂƌĂĚbʹb>ĞbpĂůŝĨĂƚbĚĞbůĂbpƀƚĞbĚĞbEĂĐƌĞb

âŝŵŝƚĠnănϳnũŽƵĞƵƌƐn
kĞoNĂůŝĨĂƚoĚĞoůĂoNƀƚĞoĚĞoqĂĐƌĞoƌĞŐƌŽƵƉĞoƵŶĞoĞƚŚŶŝĞoĐŽŵƉŽƐĠĞoŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞŵĞŶƚoĚĞoƚƌŝďƵƐoĚĞoƉġĐŚĞƵƌƐ͕o
ĐƵĞŝůůĞƵƌƐoĚĞoƉĞƌůĞƐoĞƚoĠůĞǀĞƵƌƐoĚĞoĐŚğǀƌĞƐoŽĐĐƵƉĂŶƚoůĞƐoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐoůŝƚƚŽƌĂƵǆoĚĞoůĂoNƀƚĞoĚĞoqĂĐƌĞoƐ Ġ͛ƚŝƌĂŶƚo
ĂƵoƐƵĚͲŽƵĞƐƚoĚĞoů͛hŵďĂƌ͘ obůƐoƐĞoŶŽŵŵĞŶƚoůĞƐoqĂǌĞŐŐƐo;ĚŽŵƉƚĞƵƌƐoĚĞoǀĂŐƵĞƐͿ͘o=ŽƵƌoďĞĂƵĐŽƵƉoĚ Ğ͛ŶƚƌĞo
ĞƵǆoŵĂƌŝŶƐoĂŐƵĞƌƌŝƐ͕oŝůƐoƉĂƌƚĂŐĞŶƚoĂǀĞĐoů͛hŵďĂƌoƵŶĞoƌŝĐŚĞoŚŝƐƚŽŝƌĞoĚĞoƌĂŝĚƐoŵĞŶĠƐoĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚoƐƵƌo
ůĞƐoƉĞƵƉůĞƐoďŽƌĚĂŶƚoůĂoGĂŝĞoĚĞoGĞůĨĂůĂƐ͘olǀĂŶƚoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵ͕oůĂoƚƌĂĚŝƚŝŽŶoǀŽƵůĂŝƚoĞŶoĞĨĨĞƚoƋƵĞoůĞƐo
ũĞƵŶĞƐoqĂǌĞŐŐƐoĞŶoƋƵġƚĞoĚĞoŐůŽŝƌĞoƐ Ğ͛ŶŐĂŐĞŶƚoƐƵƌoůĞƐoǀĂŝƐƐĞĂƵǆoĚĞoŐƵĞƌƌĞoĚƵoèĂǀƌĞoƉŽƵƌoǀŽŝƌoĚƵoƉĂǇƐo
ĞƚoĂĐĐƵŵƵůĞƌoƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚoĚĞoƌĞŶŽŵoĞƚoĚĞoƌŝĐŚĞƐƐĞƐoƉŽƵƌoĞƐƉĠƌĞƌoƵŶĞoĂƐĐĞŶƐŝŽŶoƐŽĐŝĂůĞoĂƵoƐĞŝŶoĚĞo
ůĞƵƌoƚƌŝďƵ͘obůoĠƚĂŝƚoĠŐĂůĞŵĞŶƚoĐŽƵƌĂŶƚoƋƵĞoůĞƐoqĂǌĞŐŐƐoĐğĚĞŶƚoăoů͛hŵďĂƌoůĞoĚƌŽŝƚoĚĞoƌĞŵŽŶƚĞƌoůĞoďƌĂƐoƐƵĚo
ĚƵo èĂƌŬŝĞŶŶo ƋƵŝ͕o ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚo ăo ƐŽŶo ĨƌğƌĞo ĚƵo ŶŽƌĚ͕o Ŷ Ğ͛Ɛƚo ƋƵĞo ƉĞƵo ĨŽƌƚŝĨŝĠ͘o lo ĐĞƚƚĞo ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕o ůĞƐo
ǀĂŝƐƐĞĂƵǆoĚĞƐoĐŽƌƐĂŝƌĞƐoĨĂŝƐĂŝĞŶƚoƵŶĞoŚĂůƚĞoăoqĂǌĂŐŐĞů͕oůĂoĐĂƉŝƚĂůĞoĚƵoNĂůŝĨĂƚoĚĞƐoqĂǌĞŐŐƐoĞƚoĞŵƉůŝƐƐĂŝĞŶƚo
ůĞƵƌƐoĐĂůĞƐoĚĞoũĞƵŶĞƐoĞƚoĨŽƵŐƵĞƵƐĞƐoƌĞĐƌƵĞƐ͘o; Ğ͛ŶoƐƵŝǀĂŝĞŶƚoĚĞoƉĠƌŝůůĞƵǆoƌĂŝĚƐoŽƌŝĞŶƚĂƵǆoƐƵƌoůĞƐoƌŝĐŚĞƐo
NŝƚĠƐͲBĂƐŝƐoůŝďƌĞƐ͘o

kĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵoĞƚoƐĂoƚƌĂŐŝƋƵĞoĨŝŶoƉŽƵƌoůĞƐoĂůůŝĠƐoĚĞo;ĂƵƌŽŶoƉƌŝƌĞŶƚoďĞĂƵĐŽƵƉoĚĞoǀŝĞƐoĚĂŶƐoƚŽƵƚĞo
ƵŶĞoĐŽŚŽƌƚĞoŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞoĚĞoqĂǌĞŐŐƐ͘oNĞƐoĚĠƉůŽƌĂďůĞƐoƉĞƌƚĞƐoĞƚoůĂoĐŚƵƚĞoĚĞoů Ă͛ůůŝĠoĚ͛hŵďĂƌoŵŝƌĞŶƚo
ƵŶoƚĞƌŵĞoĂƵǆoǀĞůůĠŝƚĠƐoĚĞoƉŝůůĂŐĞoůĞoůŽŶŐoĚƵoèĂƌŬŝĞŶŶoĚƵƌĂŶƚoůĞƐoĂŶŶĠĞƐoƋƵŝoƐƵŝǀŝƌĞŶƚ͘otŶoĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕o
ůĞƐoqĂǌĞŐŐƐoƐĞoƌĞƉůŝğƌĞŶƚoĚĂǀĂŶƚĂŐĞoƐƵƌoůĂoƉġĐŚĞoĞƚoů Ġ͛ůĞǀĂŐĞ͕oĂƌƌĂŝƐŽŶŶĂŶƚoĚĞoƚĞŵƉƐoăoĂƵƚƌĞƐoƵŶoŶĂǀŝƌĞo
ĚĞoĐŽŵŵĞƌĐĞoĠŐĂƌĠ͘o=ƵŝƐoĠĐůĂƚĂoůĂoƚĞƌƌŝďůĞo…ƵĞƌƌĞoĚĞƐoNŝŵĞƚĞƌƌĞƐ͘o

kĂo ƉŽƐŝƚŝŽŶo ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞo ĚƵo ĐĂůŝĨĂƚo ĚĞo ůĂo NƀƚĞo ĚĞo qĂĐƌĞo ĐŽŶƚƌŝďƵĂo ƉĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚo ăo ĠƉĂƌŐŶĞƌo ăo ĐĞo
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoůĞƐoĂŐŝƚĂƚŝŽŶƐoƋƵŝoƌĠŐŶĂŝĞŶƚoĂůŽƌƐoĚĂŶƐoů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞoĚƵoèĂƌĂĚ͘oâĞnsĂůŝĨĞnjũĂƌnyyVVoƉƌŽĨŝƚĂoĚĞƐo
ƚƌŽƵďůĞƐoĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚƐoƉŽƵƌoƌĞŶĨŽƌĐĞƌoĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚoƐŽŶotƚĂƚoĞƚoĨŽƌƚŝĨŝĞƌoƐĂoĨůŽƚƚĞ͘ofĞƉƵŝƐoƋƵĞůƋƵĞƐo
ĂŶŶĠĞƐoĚĠũă͕oůĞƐoqĂǌĞŐŐƐoƐŽŶƚoƐŽƵƉĕŽŶŶĠƐoƉĂƌoůĞƐoNŝƚĠͲBĂƐŝƐoĚ Ă͛ǀŽŝƌoƌĞƉƌŝƐoůĞƐoƌĂŝĚƐoĞŶoĂŵŽŶƚoƐƵƌoůĞƵƌo
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ofĞoŵĂŶŝğƌĞoƉůƵƐoŐĠŶĠƌĂůĞ͕oŽŶoƌĂĐŽŶƚĞoƋƵĞ͕oŵĂůŐƌĠoůĞƐoĂƉƉĂƌĞŶĐĞƐ͕oůĞƐoqĂǌĞŐŐƐoĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚo
ĚĞoƐŽƵƚĞŶŝƌoůĞƵƌƐoĂŶĐŝĞŶƐoĂůůŝĠƐoĞǆŝůĠƐoĞŶokŝŶĚŽŶ͕oŶŽƚĂŵŵĞŶƚoĞŶoĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚoĚĂŶƐoĚĞƐoĐƌŝƋƵĞƐoƐĞĐƌğƚĞƐo
ůĞƵƌƐoŶĂǀŝƌĞƐoĚĞoĐŽŶƚƌĞďĂŶĚĞ͘oGŝĞŶoĞŶƚĞŶĚƵ͕oůĞoNĂůŝĨĞofũĂƌoyybboĚĠŵĞŶƚoĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚoůĂoǀĠƌĂĐŝƚĠoĚĞoĐĞƐo
ĂůůĠŐĂƚŝŽŶƐ͘o

s

o

o
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o

ϭϳo
o

kĞosĂƌŝĂŐoĚĞoEŚĂŶĚo
âŝŵŝƚĠnănϵnũŽƵĞƵƌƐn
kĞƐoƚĞƌƌĞƐoĚĞoEŚĂŶĚoƐĞoƐŝƚƵĞŶƚoůŽŝŶoăoů Ğ͛ƐƚoĚƵoèĂƌĂĚ͘obůoƐ Ă͛ŐŝƚoĚĞoǀĂƐƚĞƐoƐƚĞƉƉĞƐoƋƵŝoƐ Ġ͛ƚĞŶĚĞŶƚoăoƉĞƌƚĞoĚĞo
ǀƵĞoƐƵƌoůĞƐƋƵĞůůĞƐoƉĂŝƐƐĞŶƚoĚĞƐoĐŚĞǀĂƵǆoĞƚoĚĞƐoŵŽƵƚŽŶƐoĞŶoƋƵĂŶƚŝƚĠoŝŶŶŽŵďƌĂďůĞ͘okĞosĂƌŝĂŐoĚĞoEŚĂŶĚo
ĞƐƚoŽƌŐĂŶŝƐĠoƐŽƵƐoĨŽƌŵĞoĚ͛ƵŶŝŽŶoĚĞoĐĞŶƚĂŝŶĞƐoĚĞoĐůĂŶƐoĨĂŵŝůŝĂƵǆoĚŝƌŝŐĠoƉĂƌoĚĞƐoƐĞŝŐŶĞƵƌƐo ůŽĐĂƵǆoƋƵŝo
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞŶƚoĚĞƐoƌĠŐŝŽŶƐoĞŶƚŝğƌĞƐ͘okĞƐoƐĞŝŐŶĞƵƌƐoƌĠƵŶŝƐoĨŽƌŵĞŶƚoƵŶoĐŽŶƐĞŝů͕oƋƵŝoĚŝƌŝŐĞoůĞosĂƌŝĂŐoƐŽƵƐoůĞƐo
ĐŽŶƐĞŝůƐoƚƌğƐoĂǀŝƐĠƐoĚĞn^ĂnƚƌğƐnWƌĠĐŝĞƵƐĞnDĂũĞƐƚĠ͕nůĞn,ƌĂŶĚnsĂƌŝĂŐnĚĞƐn^ƚĞƉƉĞƐ͕nKƵĞŢnVVV͘o

kĞƐoŚŽŵŵĞƐoĞƚoůĞƐoĨĞŵŵĞƐoĚĞoEŚĂŶĚoĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚoĚ͛ƵŶĞoůŽŶŐƵĞoƚƌĂĚŝƚŝŽŶoĚĞoŶŽŵĂĚĞƐ͕oĞƚoĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝo
ĞŶĐŽƌĞ͕o ƵŶo ŶŽŵďƌĞo ŝŵƉŽƌƚĂŶƚo ĚĞo ĐůĂŶƐo ƉĞƌƉĠƚƵĞŶƚo ĐĞƐo ŵŽĚĞƐo ĚĞo ǀŝĞo ĞŶo ĚĠƉůĂĕĂŶƚo ůĞƵƌƐo ǀŝůůĞƐo
ŝƚŝŶĠƌĂŶƚĞƐoĂƵoĨŝůƐoĚĞƐoĂŶŶĠĞƐ͕oĚĞoƐŽƌƚĞoăoŶĞoƉĂƐoĨĂƚŝŐƵĞƌoĞǆĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚoůĂoƚĞƌƌĞoƋƵŝoůĞƐoŶŽƵƌƌŝƚ͘ohŶĞoĚĞƐo
ƉůƵƐoŐƌĂŶĚĞƐoƌŝĐŚĞƐƐĞƐoĚĞoEŚĂŶĚoƌĠƐŝĚĞoĚĂŶƐoƐĞƐoĐŚĞǀĂƵǆ͘o=ůƵƐoƉĞƚŝƚƐ͕oƌŽďƵƐƚĞƐoĞƚoƚƌĂƉƵƐoƋƵĞoĐĞƵǆoĚƵo
«ŽŚĂŶ͕oĐĞƵǆͲĐŝoƐŽŶƚoŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐoĂƵoŵŽĚĞoĚĞoǀŝĞoŶŽŵĂĚĞoĚĞoĐĞoƉĞƵƉůĞ͘ohƚŝůŝƐĠoƉŽƵƌoůĞoƚƌĂŶƐƉŽƌƚoĚĞo
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕oĐŽŵŵĞoďġƚĞƐoĚĞoƚƌĂŝƚ͕oŵĂŝƐoĂƵƐƐŝoƉŽƵƌoůĂoŐƵĞƌƌĞ͕oĐĞƐoĐŚĞǀĂƵǆoŶĞoƐŽŶƚoƉĂƐoŵŽŶƚĠƐoƐĞůŽŶo
ůĂo ŵŽĚĞo ĚĞo ů͛BƵĞƐƚo ŵĂŝƐo ƐŽŶƚo ĚƌĞƐƐĠƐo ăo Ͳo ƉĂƌo ǀŝŶŐƚĂŝŶĞƐo Ͳo ƚŝƌĞƌo ĚĞƐo ĐŚĂƌŝŽƚƐo ƉŽƵǀĂŶƚo ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌo
Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐoƋƵĂŶƚŝƚĠƐoĚĞoŵĂƚĠƌŝĞůoĞƚoĚĞoŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕oŵĂŝƐoĠŐĂůĞŵĞŶƚoĚĞƐoĂƌĐŚĞƌƐoŽƵoĚĞƐoůĂŶĐŝĞƌƐ͘o
NĞƚƚĞo ŵĂŶŝğƌĞo ĚĞo ĨĂŝƌĞo ůĞƵƌo Ăo ǀĂůƵo ůĞo ƐƵƌŶŽŵo ĚĞo ͨoŐĞŶƐo ĚƵo ĐŚĂƌŝŽƚo͕ͩo ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶo ƋƵĞo ƚŽƵƐo
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ͘o

fƵƌĂŶƚoů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞoĚƵodƌŽŝƐŝğŵĞolŐĞ͕oůĞo…ŽŶĚŽƌoĞƚoEŚĂŶĚoƐĞoůŝǀƌğƌĞŶƚoƋƵĞůƋƵĞƐoŐƵĞƌƌĞƐoĚĞoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞoĞƚo
Ɛ Ă͛ĚŽŶŶğƌĞŶƚoăoƉůƵƐŝĞƵƌƐoƉŝůůĂŐĞƐoĞƚo ƌĂŝĚƐ͘okŽƌƐƋƵĞo;ĂƵƌŽŶoĠƚĞŶĚŝƚoƐŽŶo ŝŶĨůƵĞŶĐĞoĂƵoƐƵĚoĞƚoăo ů Ğ͛Ɛƚ͕o ůĞo
;ĞŝŐŶĞƵƌoqŽŝƌoƉĂƌǀŝŶƚoăoĐŽƌƌŽŵƉƌĞoůĞo…ƌĂŶĚosĂƌŝĂŐoĚĞoů Ġ͛ƉŽƋƵĞ͕oNŚƵůƵƵŶoy͕oƉğƌĞoĚĞoBƵĞŢobbb͕oƋƵŝoĞǆĠĐƵƚĂo
ƚŽƵƐoůĞƐoƐĞŝŐŶĞƵƌƐoĚĞoƐŽŶoĐŽŶƐĞŝůoƉŽƵƌoĞŶoĨŽƌŵĞƌoƵŶoĂƵƚƌĞ͕oĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚoĨŽƌŵĠoĚĞoqƷŵĞŶŽƌĠĞŶƐo
qŽŝƌƐoĞŶǀŽǇĠƐoĚƵoxŽƌĚŽƌ͘ oBƵĞŢ͕oƋƵŝoĠƚĂŝƚoũĞƵŶĞoŚŽŵŵĞoăoů Ġ͛ƉŽƋƵĞ͕oƌĞĨƵƐĂŝƚoĚĞoƐƵŝǀƌĞoƐŽŶoƉğƌĞoĞƚoƉĂƌƚŝƚo
ĞŶoĞǆŝů͕oŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚoĚĞƐoƌĠďĞůůŝŽŶƐo ůŽĐĂůŝƐĠĞƐoƉŽƵƌo ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚoƉƌĞŶĚƌĞo ůĞoƉŽƵǀŽŝƌo ůŽƌƐoĚĞo ůĂo ĐŚƵƚĞoĚĞo
;ĂƵƌŽŶ͘o

fĞƉƵŝƐo ůĂo ĨŝŶoĚĞo ůĂo…ƵĞƌƌĞ͕o ůĞosĂƌŝĂŐoĚĞoEŚĂŶĚoĂoĞƵo ůĞo ƚĞŵƉƐoĚĞo ƐĞo ƌĞůĞǀĞƌoĞƚoĚĞo ƌĞŶŽƵĞƌo ĂǀĞĐo ƐĞƐo
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐoƋƵŝoĂǀĂŝĞŶƚoĠƚĠoĨŽƵůĠĞƐoĂƵoƉŝĞĚoƉĂƌoůĞƐoĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐoĐŽƌƌŽŵƉƵƐ͘o;ŝoĂƵĐƵŶoĐŽŶƚĂĐƚoŶ Ă͛oĞƵoůŝĞƵoĂǀĞĐo
ůĞo…ŽŶĚŽƌoĞƚoůĞo«ŽŚĂŶoĚĞƉƵŝƐoůĂoĨŝŶoĚĞoůĂo…ƵĞƌƌĞoĚĞoů l͛ŶŶĞĂƵ͕oĚĞoŶŽŵďƌĞƵǆoĂĐĐŽƌĚƐoĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆoƐĞo
ƐŽŶƚo ĨŽƌŵĠƐoĂǀĞĐo ůĞoèĂƌĂĚ͘oBƌo ůĞƐo ƚĞŶƐŝŽŶƐoĞƚo ĐŽŶĨůŝƚƐo ĂĐƚƵĞůƐoŶƵŝƐĞŶƚo ăo ůĂoƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠoĞƚo ůĂoƉĂŝǆoĚĞƐo
ƐƚĞƉƉĞƐ͕oƌĂŝƐŽŶoƉŽƵƌoůĂƋƵĞůůĞoEŚĂŶĚoĂoĚĞŵĂŶĚĠoăoġƚƌĞoƉƌĠƐĞŶƚoůŽƌƐoĚĞƐoĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐoăoEĂƌƵďĂĚ͘o

s



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϴo
o

NŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐo
o

xĂƌƚŝĂůo
DĂƌƚŝĂůnďĂƐŝƋƵĞn;ϯyWͿn
NĞƚƚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoŝŶĚŝƋƵĞoƋƵĞoůĞoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞoĂoĠƚĠoĨŽƌŵĠoĂƵǆoĂƌƚƐoĚĞoůĂoŐƵĞƌƌĞ͘obůoĞƐƚoĐĂƉĂďůĞoĚĞoƉŽƌƚĞƌo
ƵŶĞoĂƌŵĞoĚĞoŐƵĞƌƌĞoăoƵŶĞoŵĂŝŶ͕oĚĞoƉŽƌƚĞƌoƵŶĞoĂƌŵƵƌĞoůĠŐğƌĞoĞƚoƉŽƌƚĞƌoƵŶoďŽƵĐůŝĞƌoŶŽƌŵĂů͘o

DĂƌƚŝĂůnƐƵƉĠƌŝĞƵƌn;ϰyWͿn ZĞƋƵŝƐn͗nDĂƌƚŝĂůnďĂƐŝƋƵĞn
fĞoƉĂƌoƐĂoĨŽƌŵĂƚŝŽŶoƉůƵƐoƉŽƵƐƐĠĞ͕oůĞoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞoĞƐƚoĞŶoŵĞƐƵƌĞoĚĞoƉŽƌƚĞƌoĞƚoĚĞoƐĞoďĂƚƚƌĞoĂǀĞĐoƵŶĞoĂƌŵĞo
ĚĞoŐƵĞƌƌĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐ͕oƵŶĞoĂƌŵƵƌĞoůŽƵƌĚĞoĂŝŶƐŝoƋƵΖƵŶoŐƌĂŶĚoďŽƵĐůŝĞƌ͘ o

DĂƌƚŝĂůnĂƌĐŚĞƌn;ϯyWͿn n ZĞƋƵŝƐn͗nDĂƌƚŝĂůnďĂƐŝƋƵĞn
lƉƌğƐo ĂǀŽŝƌo ƌĞĕƵo ƐĂo ĨŽƌŵĂƚŝŽŶo ĚĞo ďĂƐĞ͕o ůĞo ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞo ĞƐƚo ĂŐƵĞƌƌŝo ĂƵǆo ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐo ĚΖĂƌĐŚĞƌŝĞo Ğƚo ĚĞo
ĐŽŵďĂƚoăoůŽŶŐƵĞoĚŝƐƚĂŶĐĞ͘obůoĞƐƚoĐĂƉĂďůĞoĚĞoŵĂŶŝĞƌoůΖĂƌĐ͕oůΖĂƌďĂůğƚĞ͘o

dƐƐŽŵŵĞƌn;ϭyWͿn
=ĞƌŵĞƚoĚĞoŵĞƚƚƌĞoƵŶĞoƉĞƌƐŽŶŶĞoŚŽƌƐoĚΖĠƚĂƚoĚĞoŶƵŝƌĞ͘o=ŽƵƌoĐĞoĨĂŝƌĞ͕oŝůoĨĂƵƚoƉŽƐĞƌoƐĂoŵĂŝŶoƐƵƌoůΖĠƉĂƵůĞoĚĞo
ůĂoǀŝĐƚŝŵĞoĞƚoĨƌĂƉƉĞƌo;ĚĠůŝĐĂƚĞŵĞŶƚͿoĂǀĞĐoůĞoƉŽŵŵĞĂƵoĚΖƵŶĞoĂƌŵĞoƐƵƌoůΖĠƉĂƵůĞoĞŶoĚŝƐĂŶƚoͨoƉĂĨoͩoŽƵoͨo
ĂƐƐŽŵŵĞoͩ͘okĂoǀŝĐƚŝŵĞoĚĞǀƌĂoĂůŽƌƐoƚŽŵďĞƌoăoƚĞƌƌĞoĞƚoƐĞƌĂoŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞoĚƵƌĂŶƚoϱoŵŝŶƵƚĞƐoŽƵoũƵƐƋƵΖăoĐĞo
ƋƵΖĞůůĞo ƌĞĕŽŝǀĞoƵŶo ĐŽƵƉ͘ofĂŶƐo ůĞƐoĚĞƵǆo ĐĂƐ͕o ĂƉƌğƐo ĂǀŽŝƌo ƌĞƉƌŝƐo ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞoĞůůĞo ƐĞƌĂoĞŶĐŽƌĞoĠƚŽƵƌĚŝĞo
ƉĞŶĚĂŶƚoƵŶoƉĞƚŝƚoŵŽŵĞŶƚ͘o

o

o o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϭϵo
o

NŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞo
âŝƌĞnĞƚnĠĐƌŝƌĞn;ϭyWͿn
kĞo ũŽƵĞƵƌo ĞƐƚo ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚo ůĞƚƚƌĠo Ğƚo ĞƐƚo ĐĂƉĂďůĞo ĚĞo ůŝƌĞo Ğƚo ĠĐƌŝƌĞo ůΖĠĐƌŝƚƵƌĞo ĐŽƵƌĂŶƚĞ͘o dŽƵƚo ƚĞǆƚĞo ŶĞo
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚo ƉĂƐo ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚo ƋƵΖŝůo ƉĞƵƚo ġƚƌĞo ůƵo ƉĂƌo ƚŽƵƚo ůĞoŵŽŶĚĞo ŶĠĐĞƐƐŝƚĞo ĐĞƚƚĞo ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞo ƉŽƵƌo
ƉŽƵǀŽŝƌoġƚƌĞoĐŽŵƉƌŝƐ͘o

^ŽŝŶn;ϯyWͿnn
=ĞƌŵĞƚoĚĞo ƐŽŝŐŶĞƌoƵŶoĂƵƚƌĞo ũŽƵĞƵƌoĞƚoŶŽŶoƐŽŝͲŵġŵĞ͘okĞoƐŽŝŐŶĞƵƌoĚĞǀƌĂoƉŽƵƌoĐĞo ĨĂŝƌĞoĂƉƉůŝƋƵĞƌoƵŶo
ďĂŶĚĂŐĞoŽƵoĨĂŝƌĞoƚŽƵƚoĂƵƚƌĞoĐŚŽƐĞoƐƵƌoůĞoŵĞŵďƌĞoďůĞƐƐĠoĚƵƌĂŶƚoϱoŵŝŶƵƚĞƐ͘oo

hŶĞoĨŽŝƐoƐŽŝŐŶĠ͕oůĞoũŽƵĞƵƌoŐĂŐŶĞoϭo=soĞƚoĚĞǀƌĂoƌĞƐƚĞƌoĐĂůŵĞoĚƵƌĂŶƚoϭϬoŵŝŶƵƚĞƐoƐĂŶƐoƐĞoďĂƚƚƌĞoŽƵoƵƚŝůŝƐĞƌo
ĚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoŵĂƌƚŝĂůĞ͘o'ĂƵƚĞoĚĞoƋƵŽŝoŝůoƉĞƌĚƌĂoůĞo=soƌĠĐƵƉĠƌĠoĞƚoůĂoďůĞƐƐƵƌĞoƐĞoƌŽƵǀƌŝƌĂ͘oo

sŚŝƌƵƌŐŝĞn;ϰyWͿnnn n ZĞƋƵŝƐn͗nâŝƌĞnĞƚnĠĐƌŝƌĞ͕n^ŽŝŶn
=ĞƌŵĞƚoĚĞo ƐŽŝŐŶĞƌoĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚoƵŶoĂƵƚƌĞo ũŽƵĞƵƌoĞƚoŶŽŶoƐŽŝͲŵġŵĞ͘okĞoĐŚŝƌƵƌŐŝĞŶoĚĞǀƌĂo ũŽƵĞƌoƵŶĞo
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶoĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞoĚƵƌĂŶƚoϭϬoŵŝŶƵƚĞƐoƐƵƌoůĞoďůĞƐƐĠ͘ohŶĞoĨŽŝƐoƌĂĐĐŽŵŵŽĚĠoůĞoũŽƵĞƵƌoƐŽŝŐŶĠoƌĞŐĂŐŶĞo
ƚŽƵƐoƐĞƐo=soĞƚoĚĞǀƌĂoƌĞƐƚĞƌoĐĂůŵĞoĚƵƌĂŶƚoϮϬoŵŝŶƵƚĞƐoƐĂŶƐoƐĞoďĂƚƚƌĞoŽƵoƵƚŝůŝƐĞƌoĚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoŵĂƌƚŝĂůĞ͘o
'ĂƵƚĞoĚĞoƋƵŽŝoŝůoƉĞƌĚƌĂoůĞo=soƌĠĐƵƉĠƌĠoĞƚoůĞƐoďůĞƐƐƵƌĞƐoƐĞoƌŽƵǀƌŝƌŽŶƚ͘o

IĞƌďŽƌŝƐƚĞn;ϮyWͿn
=ĞƌŵĞƚo ĂƵo ũŽƵĞƵƌo ĚĞo ƌĠĐŽůƚĞƌo ůĞƐo ƉůĂŶƚĞƐo Ğƚo ĂƵƚƌĞƐo ŚĞƌďĞƐo ĚĂŶƐo ůĂo ĨŽƌġƚo ;ůĞƐo ƉůĂŶƚĞƐo Ğƚo ŚĞƌďĞƐo ĞŶo
ƋƵĞƐƚŝŽŶoƐĞƌŽŶƚoĚĞƐoŽďũĞƚƐoĚĞoũĞƵoĨŽƵƌŶŝƐoĞƚoĚŝƐƉŽƐĠƐoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐͿ͘oNĞƐoĚĞƌŶŝğƌĞƐoƐĞƌŽŶƚoƵƚŝůĞƐoăoůĂo
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶoĚĞoƉŽƚŝŽŶƐ͘o

bůoŶΖĞƐƚoƉĂƐoƉŽƐƐŝďůĞoĚĞoƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌoƉůƵƐoĚĞoϱoƉůĂŶƚĞƐoăoůĂoĨŽŝƐoƉĂƌoƉĞƌƐŽŶŶĞ͘o

;ŝoƵŶoũŽƵĞƵƌoŶΖĂǇĂŶƚoƉĂƐoĐĞƚƚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoƉŽƌƚĞoŽƵoĐƵĞŝůůĞoƵŶĞoƉůĂŶƚĞ͕oĐĞƚƚĞoĚĞƌŶŝğƌĞoĞƐƚoĚĠƚƌƵŝƚĞ͘otŶo
ĞĨĨĞƚ͕oƐĞƵůƐoůĞƐoŚĞƌďŽƌŝƐƚĞƐoŽŶƚoƌĞĕƵoůĂoĨŽƌŵĂƚŝŽŶoŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞoƉŽƵƌoƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞoůĞƐoƉůĂŶƚĞƐ͕oůĞƵƌoƵƚŝůŝƚĠ͕o
ůĞƵƌo ŶŽŵ͕o ĐĞƌƚĂŝŶƐo ĚĞo ůĞƵƌƐo ĞĨĨĞƚƐo Ğƚo ŝůƐo ƐŽŶƚo ƐƵƌƚŽƵƚo ůĞƐo ƐĞƵůƐo ăo ƐĂǀŽŝƌo ĐŽŵŵĞŶƚo ůĞƐo ĐƵĞŝůůŝƌo Ğƚo ůĞƐo
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌoƐĂŶƐoĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌoůĞƵƌƐoĞƐƐĞŶĐĞƐ͘o

důĐŚŝŵŝƐƚĞn;ϱyWͿn n ZĞƋƵŝƐn͗nIĞƌďŽƌŝƐƚĞ͕nâŝƌĞnĞƚnĠĐƌŝƌĞn
=ĞƌŵĞƚo ĂƵo ũŽƵĞƵƌo ĚĞo ĐŽŶĐŽĐƚĞƌo ĚĞƐo ƉŽƚŝŽŶƐo Ğƚo Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌo ĂƵo ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞo Ě Ă͛ůĐŚŝŵŝĞ͘o N Ğ͛Ɛƚo ůăo ƋƵ͛ŝůƐo
ƉŽƵƌƌŽŶƚoĐƌĠĞƌoůĞƐoƉŽƚŝŽŶƐoĞŶoƐƵŝǀĂŶƚo;ŽƵoƉĂƐ͕oŵĂŝƐoăoůĞƵƌoƌŝƐƋƵĞƐoĞƚoƉĠƌŝůƐͿoůĞƐoƌĞĐĞƚƚĞƐoĂůĐŚŝŵŝƋƵĞƐoĞƚo
ŵĂƌĐŚĞƐoăoƐƵŝǀƌĞ͘o

hŶĞo ĨŽŝƐo ůĂo ƉŽƚŝŽŶo ĐƌĠĠĞ͕o ůĞoŵĂŠƚƌĞo ĂůĐŚŝŵŝƐƚĞo ;=q(Ϳo ǀĂůŝĚĞƌĂo ůĂo ƉŽƚŝŽŶoĞƚo ŝŶƐĐƌŝƌĂo ůĞƐo ĞĨĨĞƚƐo ƐƵƌo ƵŶĞo
ĠƚŝƋƵĞƚƚĞoƋƵ͛ŝůoƐĐĞůůĞƌĂ͘o

kŽƌƐƋƵ͛ƵŶoũŽƵĞƵƌoďŽŝƚoƵŶĞoƉŽƚŝŽŶ͕oŝůoĚŽŝƚoůĂoďŽŝƌĞoĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚoƉƵŝƐoĚĞƐĐĞůůĞƌoů Ġ͛ƚŝƋƵĞƚƚĞ͕oůŝƌĞoƉƵŝƐoƐƵďŝƌo
ůĞƐoĞĨĨĞƚƐoĚĠĐƌŝƚƐoƐƵƌoů Ġ͛ƚŝƋƵĞƚƚĞ͘o

=ŽƵƌo ůĞƐoĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƐo ŝůoĞƐƚoŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞoĚ Ă͛ǀĞƌƚŝƌoƵŶoB«…loŽƵoƵŶo=q(oƋƵŝoĚŽŶŶĞƌĂo ůĞƐoĞĨĨĞƚƐoĚƵo
ƉŽŝƐŽŶoăoůĂoǀŝĐƚŝŵĞoƐŝoůĞoƉŽŝƐŽŶoĂoĠƚĠoĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚoĞƚoĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚoŝŶŐĠƌĠ͘o

kĞƐoŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐoŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐoăoůĂoĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶoĚĞƐoƉŽƚŝŽŶƐoƐŽŶƚoƉŽƵƌoůĂoƉůƵƉĂƌƚoĚĞƐoŚĞƌďĞƐoĞƚoĚĞƐoƉůĂŶƚĞƐo
ƋƵŝoĚŽŝǀĞŶƚoġƚƌĞoƌĠĐŽůƚĠƐ͘o

=ůƵƐoĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐoƐĞƌŽŶƚoĚŽŶŶĠĞƐoĚĂŶƐoůĞoůŝǀƌĞƚoĚĞƐoèĞƌďŽƌŝƐƚĞƐoĞƚolůĐŚŝŵŝƐƚĞƐoĞƚoĚƵƌĂŶƚoƵŶoďƌŝĞĨŝŶŐo
ƐƉĠĐŝĂůoĞŶoĚĠďƵƚoĚĞoũĞƵ͘o

o o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϮϬo
o

fŝƐĐƌĠƚŝŽŶo
sĂŵŽƵĨůĂŐĞn;ϮyWͿn
=ĞƌŵĞƚoĂƵoũŽƵĞƵƌoĚĞoƐĞoĐĂĐŚĞƌoĞƚoĚĞoŶĞoƉůƵƐoġƚƌĞoǀƵoƉĂƌoůĞƐoǇĞƵǆoĚƵoĐŽŵŵƵŶoĚĞƐoŵŽƌƚĞůƐ͘obůoƐƵĨĨŝƌĂoĂƵo
ũŽƵĞƵƌoĚĞoƉŽƐĞƌoƐĞƐoŵĂŝŶƐoĚĞƌƌŝğƌĞoƐĂoŶƵƋƵĞoƐĂŶƐoƋƵĞoƉĞƌƐŽŶŶĞoŶĞoůĞoǀŽŝĞoŽƵoƐŽŝƚoĞŶoƐĂoƉƌĠƐĞŶĐĞ͘ohŶĞo
ĨŽŝƐoĐĂŵŽƵĨůĠoŝůoŶĞoĚĞǀƌĂoƉĂƐoďŽƵŐĞƌoŶŝoĨĂŝƌĞoĚĞoďƌƵŝƚoĨĂƵƚĞoĚĞoƋƵŽŝoŝůoƉŽƵƌƌĂoġƚƌĞoƌĞƉĠƌĠ͘o

sŽůnănůĂnƚŝƌĞn;ϰyWͿn
=ĞƌŵĞƚoĂƵoũŽƵĞƵƌoĚĞoǀŽůĞƌo;ƉůƵƐoŽƵoŵŽŝŶƐoďŝĞŶͿoƵŶoĂƵƚƌĞoũŽƵĞƵƌ͘ o=ŽƵƌoĐĞoĨĂŝƌĞoŝůoĚĞǀƌĂoŵĞƚƚƌĞoϯoƉŝŶĐĞƚƚĞƐo
;ĨŽƵƌŶŝĞƐoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐͿoƐƵƌoƵŶĞoĚĞƐoďŽƵƌƐĞƐͬoƉŽĐŚĞƐͬoƐĂĐŽĐŚĞƐoĚĞoƐĂoǀŝĐƚŝŵĞ͘oo

o

NŽŵŵĞŶƚoĐĞůĂoŵĂƌĐŚĞ͗o

o

;ŝoůĂoǀŝĐƚŝŵĞoĚĠĐŽƵǀƌĞoƵŶĞoƉŝŶĐĞƚƚĞ͘o

èŽƌƐͲũĞƵo͗o ͲokĂoǀŝĐƚŝŵĞoŶĞoĚŽŶŶĞoƌŝĞŶoĂƵoǀŽůĞƵƌ͘ o

tŶoũĞƵo͗oo ͲoNΖĞƐƚoƵŶoĠĐŚĞĐ͕oůĞoǀŽůĞƵƌoĞƐƚoƉƌŝƐoůĂoŵĂŝŶoĚĂŶƐoůĞoƐĂĐ͕oƐŽŶoƐĂůƵƚoĞƐƚoĚĂŶƐo
ůĂoĨƵŝƚĞ͘o

o

;ŝoůĂoǀŝĐƚŝŵĞoĚĠĐŽƵǀƌĞoĚĞƵǆoƉŝŶĐĞƚƚĞƐ͘o

èŽƌƐͲũĞƵo͗oo ͲokĞoǀŽůĞƵƌoŝŶĚŝƋƵĞoůĂoƉŽĐŚĞͬďŽƵƌƐĞͬƐĂĐŽĐŚĞoăoǀŽůĞƌoĞƚoůĂoǀŝĐƚŝŵĞoĚŽŶŶĞo
ƐŽŶoĐŽŶƚĞŶƵoĂƵoǀŽůĞƵƌ͘ o

tŶoũĞƵo͗oo Ͳo kĞo ǀŽůĞƵƌo ƌĠƵƐƐŝƚo ƐŽŶo ŵĠĨĂŝƚo ŵĂŝƐo ůĂo ǀŝĐƚŝŵĞo Ɛ Ğ͛Ŷo ƌĞŶĚo ĐŽŵƉƚĞo
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘o

o

;ŝoůĂoǀŝĐƚŝŵĞoĚĠĐŽƵǀƌĞoƚƌŽŝƐoƉŝŶĐĞƚƚĞƐoŽƵoŶĞoƐĞoƌĞŶĚoĐŽŵƉƚĞoĚĞoƌŝĞŶ͘o

èŽƌƐͲũĞƵo͗o ͲokĞoǀŽůĞƵƌoŝŶĚŝƋƵĞoůĂoƉŽĐŚĞͬďŽƵƌƐĞͬƐĂĐŽĐŚĞoăoǀŽůĞƌoĞƚoůĂoǀŝĐƚŝŵĞoĚŽŶŶĞo
ƐŽŶo ĐŽŶƚĞŶƵo ĂƵo ǀŽůĞƵƌo
ͲoBƵoůĞoǀŽůĞƵƌoƉĞƵƚoĂƵƐƐŝoĂůůĞƌoǀŽŝƌoƵŶoB«…loƉŽƵƌoƋƵΖŝůoƐΖŽĐĐƵƉĞoĚ Ă͛ůůĠŐĞƌo
ůĂo ďŽƵƌƐĞo ĚĞo ůĂo ǀŝĐƚŝŵĞo ƐĂŶƐo ƋƵĞo ĐĞůůĞͲĐŝo ŶĞo ƉƵŝƐƐĞo ƐĂǀŽŝƌo ƋƵŝo ĠƚĂŝƚo ƐŽŶo
ǀŽůĞƵƌ͘ o

tŶoũĞƵo͗oo ͲokĞoǀŽůĞƵƌoĂoƌĠƵƐƐŝoƐŽŶoŵĠĨĂŝƚoăoůĂoƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͘okĂoǀŝĐƚŝŵĞoŶĞoƐĞoƌĞŶĚoĐŽŵƉƚĞo
ĚĞoƌŝĞŶ͘o

o

qŽƚĞ͗o

;ŝo ƵŶo ũŽƵĞƵƌo ƚƌŽƵǀĞo ƐƵƌo ƵŶo ĂƵƚƌĞo ũŽƵĞƵƌo ĚĞƐo ƉŝŶĐĞƚƚĞƐ͕o ŝůo ĚĞǀƌĂo ůΖĞŶo ŝŶĨŽƌŵĞƌ͘ o
kĞƐoƉŝŶĐĞƚƚĞƐoƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐoĂƵoƐŽůoŽƵoĂŝůůĞƵƌƐoƐŽŶƚoăoƌĂŵĞŶĞƌoăoƵŶoB«…l͘o

o

o

o o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϭo
o

lƵƚƌĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐo͗o
ZŝĐŚĞƐƐĞn;ϭyWͿn
=ŽƵƌoĐŚĂƋƵĞoy=oƵƚŝůŝƐĠo;ŵĂǆŝŵƵŵoϱͿ͕oĚŽŶŶĞoƉůƵƐoĚĞoƌŝĐŚĞƐƐĞoĂƵoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞoĞŶoĚĠďƵƚoĚĞoũĞƵ͘obůoƉĞƵƚo
Ɛ Ă͛Őŝƌo Ě Ă͛ƌŐĞŶƚo ĚĞo ũĞƵ͕o Ě͛ŽďũĞƚƐo ŽƵo Ě͛ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐo ƌĂƌĞƐ͕o ŵĂŝƐo ĂƵƐƐŝo ĚĞo ƌŝĐŚĞƐƐĞƐo ƐƵƌo ůĂo ƚĂďůĞo ĚĞo ũĞƵo
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞo;ǀŽŝƌoůŝǀƌĞƚoĚĞoƌğŐůĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞͿo

ZŽďƵƐƚĞƐƐĞn;ϮyWͿn
BĨĨƌĞoĂƵoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞoϭ=soƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘o

WĞĂƵnĚĞnĨĞƌn;ϯyWͿn n ZĞƋƵŝƐn͗nZŽďƵƐƚĞƐƐĞn
BĨĨƌĞoĂƵoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞoƵŶoϮğŵĞo=soƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘o

b b



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϮϮo
o

pŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐbƐƉĠĐŝĂůĞƐb͗b
kĞƐoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoƐƉĠĐŝĂůĞƐoƐŽŶƚoŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐoĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐoăoƐĞƵůoƚŝƚƌĞoŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘ obůoŶΖĞƐƚoƉĂƐoƉŽƐƐŝďůĞoƉŽƵƌo
ůĞƐoũŽƵĞƵƌƐoĚĞoůĞƐoĐŚŽŝƐŝƌ͕ oƐĞƵůoůĞƐoB«…lƐoƉĞƵǀĞŶƚoůĞƐoĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ͘ oNĞƌƚĂŝŶĞƐoĚĞoĐĞƐoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoƐŽŶƚoĚĞo
ďĂƐĞoĂƚƚƌŝďƵĠĞƐoăoƵŶoƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ͘o

tůĂƐƚn
GůĂƐƚo ĞƐƚo ƵŶo ĐŽƵƉo ƚĞůůĞŵĞŶƚo ƉƵŝƐƐĂŶƚo ƋƵΖŝůo ĞŶŐĞŶĚƌĞo ůĞo ĚŽƵďůĞo ĚĞo ĚĠŐąƚƐo ƋƵΖŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞo ƵŶĞo ĂƌŵĞo
ŶŽƌŵĂůĞ͘oo

NĞƚƚĞo ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞo ĞƐƚo ĚŽŶŶĠĞo ăo ĐĞƌƚĂŝŶƐo ũŽƵĞƵƌƐo ƋƵŝo ƉŽƌƚĞŶƚo ĐĞƌƚĂŝŶĞƐo ĂƌŵĞƐ͘o
kĞoũŽƵĞƵƌoĚŽŝƚoĐƌŝĞƌoͨoďůĂƐƚoͩoĂƵoŵŽŵĞŶƚoŽƶoŝůoĂŵŽƌĐĞoůĂoĨƌĂƉƉĞo;ĞƚoŶŽŶoƉĂƐoĂƉƌğƐoĂǀŽŝƌoƚŽƵĐŚĠͿ͘obůoĞƐƚo
ĐůĂŝƌoƋƵĞoůĞoũŽƵĞƵƌoĚĞǀƌĂoŵŽŶƚƌĞƌoƋƵΖŝůoƉƌĠƉĂƌĞoƵŶoĐŽƵƉoƉƵŝƐƐĂŶƚo;ƚŽƵƚoĞŶoĨĂŝƐĂŶƚoĂƚƚĞŶƚŝŽŶoăoƌĞƚĞŶŝƌoƐŽŶo
ĐŽƵƉͿo

� ;ŝoůĞoĐŽƵƉoƚŽƵĐŚĞoƐĂoĐŝďůĞ͕oůΖĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞoĞƐƚoƉƌŽƉƵůƐĠoĞŶoĂƌƌŝğƌĞoĞƚoƉƌĞŶĚoϮof=oĐĂƌoŝůoĂoƌĞĕƵoƵŶo
ĐŽƵƉoǀƌĂŝŵĞŶƚoŵĠĐŚĂŶƚ͘o

� ;ŝoůĞoĐŽƵƉoƚŽƵĐŚĞoůĞoďŽƵĐůŝĞƌ͕ oůΖĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞoĞƐƚoƉƌŽƉƵůƐĠoƉĂƌoůĂoƉƵŝƐƐĂŶĐĞoĚĞoůĂoĨƌĂƉƉĞoĞƚoƐŽŶo
ďŽƵĐůŝĞƌoƉĞƌĚoϭoƉŽŝŶƚoĚĞoƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘o

� ;ŝoůĞoĐŽƵƉoĞƐƚoƉĂƌĠoƉĂƌoƵŶĞoĂƌŵĞ͕oĐĞƚƚĞoĚĞƌŶŝğƌĞoŶΖĞƐƚoƉĂƐoĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞoŵĂŝƐoůΖĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞo
ĞƐƚoƚŽƵƚoĚĞoŵġŵĞoƉƌŽƉƵůƐĠoƉĂƌoůΖŝŵƉĂĐƚ͘o

� ;ŝo ůĞoĐŽƵƉoƌĂƚĞo ůĂoĐŝďůĞ͕o ůĞo ũŽƵĞƵƌoĞƐƚoĞŵƉŽƌƚĠoƉĂƌo ůĞoƉŽŝĚƐoĚĞo ůΖĂƌŵĞoĞƚo ŝůoĞƐƚo ĨŽƌƚĞŵĞŶƚo
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠ͘o

o

dƐƐĂƐƐŝŶĂƚn
lƐƐĂƐƐŝŶĂƚo ƉĞƌŵĞƚo ĐŽŵŵĞo ƐŽŶo ŶŽŵo ůΖŝŶĚŝƋƵĞo ĚΖĂƐƐĂƐƐŝŶĞƌo ƵŶo ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ͘o ;ĞƐo =so ƉĂƐƐĞŶƚo
ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚoăoǌĠƌŽ͕o ŝůoƚŽŵďĞoăoƚĞƌƌĞoĞŶoƐŝůĞŶĐĞoĞƚoƐĞƵůĞoƵŶĞo ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶoĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞo ŝŵŵĠĚŝĂƚĞo
;ĚĂŶƐoůĞƐoϭϱoƐĞĐŽŶĚĞƐͿoƉĞƵƚoƐĂƵǀĞƌoůĂoǀŝĐƚŝŵĞ͘o;ΖŝůoŶΖĞƐƚoƉĂƐoƐĂƵǀĠo;ĐĞoƋƵŝoĞƐƚoĨŽƌƚoƉƌŽďĂďůĞͿoŝůoƌĞƐƚĞoĂƵo
ƐŽůoϯoŵŝŶƵƚĞƐoƉƵŝƐoƐΖĞŶoǀĂoƚƌŽƵǀĞƌoƵŶoB«…l͘o

o

dĚǀĞƌƐĂŝƌĞnĠƉŝƋƵĞn
hŶoĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞoĠƉŝƋƵĞoĞƐƚoƋƵĞůƋƵ͛ƵŶoĚĞoƚĞůůĞŵĞŶƚoƉƵŝƐƐĂŶƚoĞƚoĂŐƵĞƌƌŝoƋƵ͛ŝůoĞƐƚoăoŵġŵĞoĚĞoƌĞŶǀĞƌƐĞƌo
ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚoŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞoƋƵĞůoĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ͘oxġŵĞoƐĞƵůoĐŽŶƚƌĞoƉůƵƐŝĞƵƌƐoĞŶŶĞŵŝƐoŝůoĂoƵŶĞoŐƌĂŶĚĞoĐŚĂŶĐĞo
ĚĞoŐĂŐŶĞƌoƵŶoĐŽŵďĂƚ͘otŶoƚĞƌŵĞƐoĚĞoũĞƵoĐĞůĂoĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞoĐŽŵŵĞoƐƵŝƚo͗o

kŽƌƐƋƵ͛ƵŶo ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚo ĂŶŶŽŶĐĞo ͨoĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞo ĠƉŝƋƵĞo͕ͩo ƚŽƵƐo ůĞƐo =(o Ğƚo =q(o ƉƌĠƐĞŶƚƐo ƐĂƵĨo ů Ă͛ĚǀĞƌƐĂŝƌĞo
ĠƉŝƋƵĞo ĚŽŝǀĞŶƚo ƐĞo ďĂƚƚƌĞo ĂƵo ƌĂůĞŶƚŝ͘o bŵĂŐŝŶĞǌͲǀŽƵƐo ǀŽƵƐo ďĂƚƚƌĞo ăo ƵŶĞo ǀŝƚĞƐƐĞo Ě Ğ͛ŶǀŝƌŽŶo ϳϬйo ĚĞo ůĂo
ŶŽƌŵĂůĞ͘o

o

sŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐnƐƵƌƉƌŝƐĞƐn
NŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoƐƵƌƉƌŝƐĞƐoĞƐƚoƵŶĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoƵƚŝůŝƐĠĞoƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚoƉĂƌoĐĞƌƚĂŝŶƐo=q(oƐƉĠĐŝĂƵǆ͘oNĞoƐĞƌĂo
ƐŽŝƚoƚƌğƐoĐůĂŝƌo;Ɖ͘Ğǆ͘odƌĞŵďůĞŵĞŶƚoĚĞoƚĞƌƌĞͿoƐŽŝƚoŝůoǇoĂƵƌĂoƵŶoB«…loƉĂƐoůŽŝŶoƉŽƵƌoĞŶoĞǆƉůŝƋƵĞƌoůĞƐoĚĠƚĂŝůƐ͘o

o

^ƵƉĞƌͲƉŽƵǀŽŝƌnKZ,dn
;ƵƉĞƌͲƉŽƵǀŽŝƌoB«…l͕oĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoƵƚŝůŝƐĠĞoƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐ͕oůĞƵƌoĚŽŶŶĂŶƚoƚŽƵƐoůĞƐoƉŽƵǀŽŝƌƐ͕o
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚoŝŶĚŝƐĐƵƚĂďůĞoĞƚoƐĂŶƐoĂƵĐƵŶoŵŽǇĞŶoĚΖĞƐƋƵŝǀĞ͘o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϯo
o

kĞƐo'ŽŶĐƚŝŽŶƐo
NŚĂƋƵĞoĚĠůĠŐĂƚŝŽŶoĚĞǀƌĂoŶŽŵŵĞƌoƵŶĞoŽƵoƉůƵƐŝĞƵƌƐoƉĞƌƐŽŶŶĞƐoƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐoĚĞoĐĞƌƚĂŝŶĞƐoƚąĐŚĞƐoĚĂŶƐo
ůĞo ũĞƵ͘o bůoĞƐƚoƉŽƐƐŝďůĞoĚĞoĐƵŵƵůĞƌoƉůƵƐŝĞƵƌƐoĨŽŶĐƚŝŽŶƐoŵĂŝƐoĐĞoŶΖĞƐƚoƉĂƐoƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͘oNĞƐoƉĞƌƐŽŶŶĞƐo
ĂƵƌŽŶƚoĂĐĐğƐoăoůĂoƚĞŶƚĞoĚĞoĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚoĞƚoƉŽƵƌƌŽŶƚoŝŶƚĞƌĂŐŝƌoĂǀĞĐoůĞƐoĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐoĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐoĂƵo…q͘o

NŚĂƋƵĞoĚĠůĠŐĂƚŝŽŶͬĐĂŵƉoĚŽŝƚoĂǀŽŝƌoƵŶoƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞoĚĠƐŝŐŶĠoƉŽƵƌoĐŚĂƋƵĞoĨŽŶĐƚŝŽŶ͘obůoĞƐƚoĐŽŶƐĞŝůůĠoĚĞo
ŶĞoƉĂƐoĐƵŵƵůĞƌoƚŽƵƚĞƐoůĞƐoƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐoƐƵƌoůĞƐoĠƉĂƵůĞƐoĚΖƵŶĞoƐĞƵůĞoƉĞƌƐŽŶŶĞ͘o

o

âĞnsŚĞĨnĚĞnĚĠůĠŐĂƚŝŽŶn
NΖĞƐƚoůĞoĐŚĞĨoĚƵoŐƌŽƵƉĞoƉƌĠƐĞŶƚ͕oŝůoĞƐƚoůĞoƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞoĚĞoƐĂoĚĠůĠŐĂƚŝŽŶoĞƚoĐΖĞƐƚoůƵŝoƋƵŝoĐŽŵŵĂŶĚĞ͘oGŝĞŶo
ƐƸƌ͕oůĞƐoƚŝƚƌĞƐoŶĞoƐŽŶƚoƉĂƐoŝŵŵƵĂďůĞƐoĞƚoƚŽƵƚoƉĞƵƚoĐŚĂŶŐĞƌ͘ o

o

âĞn,ĠŶĠƌĂůn
kĞoŐĠŶĠƌĂůoĞƐƚoůĞoĐŚĞĨoĚĞoŐƵĞƌƌĞoĚƵoŐƌŽƵƉĞoĞƚoĐΖĞƐƚoăoůƵŝoĚĞoŐĠƌĞƌoůĞƐoƚƌŽƵƉĞƐoůŽƌƐoĚĞƐoĐŽŵďĂƚƐo͖oĞƚoƐƵƌƚŽƵƚo
ĚĞoƐΖŽĐĐƵƉĞƌoĚĞo ůĂoƚĂďůĞoĚĞoŐƵĞƌƌĞoƉŽƵƌoŵĞŶĞƌoăoďŝĞŶo ůĞƐoĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐoƌĂŝĚƐoƐƵƌo ůĂoĐĂƌƚĞoĚĞƐodĞƌƌĞƐoĚƵo
xŝůŝĞƵ͘oNĞĐŝoĂĨŝŶoĚĞoƉƌŽƚĠŐĞƌoƐĞƐoƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐoĚĞoůĂoŵĞŶĂĐĞoĞƚoůĞƐoƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐoƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘oo

o

âĞnDĂƌĐŚĂŶĚn
kĞoxĂƌĐŚĂŶĚoĞƐƚoŚĂďŝůŝƚĠoăoŶĠŐŽĐŝĞƌoĞƚoĠĐŚĂŶŐĞƌoůĞƐoƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐoƉƌĠƐĞŶƚĞƐoƐƵƌoůĂoƚĂďůĞoĚĞoƐƚƌĂƚĠŐŝĞoĂĨŝŶo
ĚĞoĨĂŝƌĞoĨƌƵĐƚŝĨŝĞƌoůĞƐoĂǀŽŝƌƐoĚĞoƐŽŶoƉĞƵƉůĞ͘o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϰo
o

lƌŵƵƌĞƌŝĞo

kĞƐoĂƌŵĞƐoĞƚoďŽƵĐůŝĞƌƐo
kĞƐoƐĞƵůĞƐoĂƌŵĞƐoƋƵŝoƉĞƵǀĞŶƚoġƚƌĞoƵƚŝůŝƐĠĞƐoƉŽƵƌoůĞoĐŽŵďĂƚoƐŽŶƚoůĞƐoĂƌŵĞƐoĚŝƚĞƐoĞŶoůĂƚĞǆoŽƵoŵŽƵƐƐĞo
ŝŶũĞĐƚĠĞoƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚoŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞƐoĚƵoďŽƵƚoĚĞoůĂoůĂŵĞoĂƵoƉŽŵŵĞĂƵ͕oĞŶoƉĂƐƐĂŶƚoƉĂƌoůĂoŐĂƌĚĞ͘oNĞƐoĂƌŵĞƐo
ĚĞǀƌŽŶƚo ġƚƌĞo ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐo Ğƚo ĂĐĐĞƉƚĠĞƐo ƉĂƌo ůĞƐo B«…lƐo ĂǀĂŶƚo ůĞo ĚĠďƵƚo ĚƵo…q͕o ůĞƐo ĂƌŵĞƐo ƋƵŝo ŽŶƚo ĠƚĠo
ƌĞĨƵƐĠĞƐoŽƵoƋƵŝoŶ Ž͛ŶƚoƉĂƐoĠƚĠƐoƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐoĂƵǆoB«…lƐoŶĞoƉŽƵƌƌŽŶƚoġƚƌĞoƵƚŝůŝƐĠĞƐoĚĂŶƐoůĞoũĞƵ͘o

kĂoůŽŶŐƵĞƵƌoĞƐƚoĚŽŶŶĠĞoĚƵoƉŽŵŵĞĂƵoăoůĂoƉŽŝŶƚĞ͘o

âĞƐnĂƌŵĞƐnŝŵƉƌŽǀŝƐĠĞƐn͗n

fĞoƉĂƌoůĞƵƌoŶĂƚƵƌĞoůĞƐoĂƌŵĞƐoŝŵƉƌŽǀŝƐĠĞƐoƐŽŶƚoĚĞƐoŽďũĞƚƐ͕oďŝĚƵůĞƐoĞƚoĂƵƚƌĞƐoƚƌƵĐƐoƋƵŝoƚƌĂŠŶĞŶƚoƉĂƌoůă͘o
tůůĞƐoŶĞoŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚoĂƵĐƵŶĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞoƉŽƵƌoůĞƐoŵĂŶŝĞƌoŵĂŝƐoŶĞoĨŽŶƚoƉĂƐoƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚo
ĚĞoĚĠŐąƚƐ͘oo

tŶoƌğŐůĞoŐĠŶĠƌĂůĞ͕oĞůůĞƐoŐĠŶğƌĞŶƚoƚŽƵƚĞƐoϭof=oƐŝoůΖĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞoŶĞoƉŽƌƚĞoƉĂƐoĚΖĂƌŵƵƌĞoůŽƵƌĚĞoŽƵoƐŝoĐĞƚƚĞo
ĚĞƌŶŝğƌĞoĞƐƚoĚĠƚƌƵŝƚĞ͘ofĂŶƐoůĞoĐĂƐoĐŽŶƚƌĂŝƌĞoĞůůĞƐoŶĞoĨŽŶƚoƉĂƐoĚĞoĚĠŐąƚ͘o

dƌŵĞƐnŝŵƉƌŽǀŝƐĠĞƐn;ϰϱnʹnϮϮϬĐŵͿn

• NŽƵƚĞĂƵo

• =ŽŝŐŶĂƌĚo

• GąƚŽŶo

• NĂŶŶĞo

• dĂďŽƵƌĞƚo

• «ŽƵůĞĂƵoăoƉąƚĞo

• èĂĐŚĞoĚĞoďƸĐŚĞƌŽŶo

• xĂƐƐƵĞoo

• ;ƚĂƚƵĞoĚĞoƚĂŶƚĞobƌğŶĞo

• tƚĐo

dƌŵĞnŝŵƉƌŽǀŝƐĠĞnĚĞnůĂŶĐĞƌn

• =ŝĞƌƌĞo

• NƌąŶĞo

• dĂďŽƵƌĞƚo

• =ƌĞƐƐĞoƉĂƉŝĞƌo

• fŝǀĞƌƐoŽďũĞƚƐo

NĞƐoĂƌŵĞƐoŶĞoŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚoƉĂƐoĚĞoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕o ŝůoͨoƐƵĨĨŝƚoͩoĚĞoƐĂǀŽŝƌoǀŝƐĞƌoĞƚoĚ Ă͛ǀŽŝƌo ůĂo
ƉĂƚŝĞŶĐĞoĚĞoĐŚĞƌĐŚĞƌoůĞƐoƉƌŽũĞĐƚŝůĞƐoůĂŶĐĠƐoĂƵoŵŝůŝĞƵoĚĞƐoŚĞƌďĞƐ͙o

NĞƐoĂƌŵĞƐoƐĞoůĂŶĐĞŶƚoăoƵŶĞoŵĂŝŶoĞƚoŶĞoĚŽŝǀĞŶƚoĞŶoĂƵĐƵŶoĐĂƐoĐŽŶƚĞŶŝƌoĚ ą͛ŵĞoƌŝŐŝĚĞoĞƚoĚƵƌĞ͘ofĞoƉůƵƐoŝůo
ŶΖĞƐƚoƉĂƐoŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞoĚĞo ůĞƵƌo ĨĂŝƌĞoƉĂƐƐĞƌo ůĞoŵƵƌoĚƵoƐŽŶoƉŽƵƌoƋƵ Ğ͛ůůĞƐoƉƵŝƐƐĞŶƚo ĨĂŝƌĞoĚĞƐoĚĠŐąƚƐ͕oƵŶĞo
ƐŝŵƉůĞoƚŽƵĐŚĞoƐƵĨĨŝƚ͘o

b b



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϱo
o

dƌŵĞƐnĚĞnŐƵĞƌƌĞn͗n

NĞoƐŽŶƚoůĞƐoĂƌŵĞƐoĚĞoŐƵĞƌƌĞoƵƐƵĞůůĞƐ͕oĐŽŶĕƵĞƐoƉŽƵƌoĨĂŝƌĞoĚĞƐoĚĠŐąƚƐoĞƚoďůĞƐƐĞƌoůΖĞŶŶĞŵŝ͘otůůĞƐo
ĨŽŶƚoƚŽƵƚĞƐoϭof=oƐƵƌoƚŽƵƚoƚǇƉĞoĚΖĂƌŵƵƌĞ͘odŽƵƚĞƐoůĞƐoĂƌŵĞƐoĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐoƌĞƋƵŝğƌĞŶƚoĂƵoŵŝŶŝŵƵŵo
ůĂoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoͨoxĂƌƚŝĂůoďĂƐŝƋƵĞoͩ͘o

dƌŵĞnănƵŶĞnŵĂŝŶo;ϲϬͲϭϭϬĐŵͿo

kĞƐoĂƌŵĞƐoůĞƐoƉůƵƐoĐŽƵƌĂŶƚĞƐoƐƵƌoƵŶoĐŚĂŵƉoĚĞoďĂƚĂŝůůĞ͘o

• pƉĠĞo

• …ůĂŝǀĞo

• èĂĐŚĞoĚĞoŐƵĞƌƌĞo

• xĂƌƚĞĂƵoĚĞoŐƵĞƌƌĞo

• xŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶo

• tƚĐo

dƌŵĞnĚ͛ŚĂƐƚo;ϭϱϬͲϮϮϬĐŵͿo

NĞƐo ĂƌŵĞƐo ƐŽŶƚ͕o ŵĂůŐƌĠo ůĞƵƌo ůŽŶŐƵĞƵƌ͕ o ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚo ĨĂĐŝůĞƐo ăo ŵĂŶŝƉƵůĞƌo ĐĂƌo ĞůůĞƐo ŶĞo ƐŽŶƚo ƉĂƐo
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚoůŽƵƌĚĞƐ͘oo

• kĂŶĐĞo

• sŽƵŐĞo

• èĂůůĞďĂƌĚĞo

• =ŝůƵŵo

• tƚĐo

âĞƐnĠƉĠĞƐnďąƚĂƌĚĞƐo;ϭϭϬͲϭϯϬĐŵͿo

NĞƚƚĞoĂƌŵĞoƉĞƵƚoġƚƌĞoƚĞŶƵĞoăoƵŶĞoŵĂŝŶoŵĂŝƐoĚŽŝƚoƐĞoŵĂŶŝƉƵůĞƌoƉůƵƐoůĞŶƚĞŵĞŶƚoƋƵ͛ƵŶĞoĠƉĠĞoŶŽƌŵĂůĞ͘o
dĞŶƵĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐoĞůůĞoĞƐƚoƉůƵƐoŵĂŶŝĂďůĞoƋƵΖƵŶĞoĠƉĠĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐoŵĂŝƐoĞůůĞoŶĞoĚŽŶŶĞƌĂoƉĂƐoĂĐĐğƐoăo
ůĂoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoͨoďůĂƐƚoͩ͘o

dƌŵĞnănĚĞƵǆnŵĂŝŶƐn;ϭϯϬͲϭϲϬĐŵͿo ZĞƋƵŝƐs͗sDĂƌƚŝĂůsƐƵƉĠƌŝĞƵƌs

NĞƐoĂƌŵĞƐoƐŽŶƚoƉůƵƐo ůŽƵƌĚĞƐoĞƚoƉůƵƐoĚŝĨĨŝĐŝůĞƐoăoŵĂŶŝĞƌoƋƵĞo ůĞƐoĂƵƚƌĞƐoĞƚoĚŽŶĐoƉůƵƐo ůĞŶƚĞƐ͘o=Ăƌŵŝo ůĞƐo
ĂƌŵĞƐoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐoĐĞƌƚĂŝŶĞƐoƐĞoǀĞƌƌŽŶƚoĂƚƚƌŝďƵĠoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐoůĂoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞoͨoďůĂƐƚoͩ͘o;ĞoƌĠĨĠƌĞƌoĂƵo
ĐŚĂƉŝƚƌĞoͨoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐoƐƉĠĐŝĂůĞƐoͩoƉŽƵƌoƉůƵƐoĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘o

• pƉĠĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐo

• èĂĐŚĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐo

• xĂƌƚĞĂƵoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐo

• xĂƐƐĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐo

• lƌŵĞoĚĞoŐƵĞƌƌĞoăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐo

• ͙oăoĚĞƵǆoŵĂŝŶƐo

o

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϲo
o

dƌŵĞƐnĚĞnƚƌĂŝƚo ZĞƋƵŝƐs͗sDĂƌƚŝĂůsĂƌĐŚĞƌs

kĞƐoƉƌŽũĞĐƚŝůĞƐoĚĞoĐĞƐoĂƌŵĞƐoĚŽŝǀĞŶƚoġƚƌĞoƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚoŝŶŽĨĨĞŶƐŝĨƐoĂǀĞĐoƵŶĞoĞǆƚƌĠŵŝƚĠoĞŶoŵŽƵƐƐĞoĚĞoϱo
ĐŵoĚĞoĚŝĂŵğƚƌĞoĂƵoŵŝŶŝŵƵŵ͘okĂoƚĞŶƐŝŽŶoŵĂǆŝŵĂůĞoĚĞƐoĂƌĐƐoĞƚoĨůğĐŚĞƐoŶĞoĚŽŝƚoƉĂƐoĚĠƉĂƐƐĞƌoϮϱoůŝǀƌĞƐ͘o

kĞƐoƉƌŽũĞĐƚŝůĞƐoĚĞoĐĞƐoĂƌŵĞƐoăoůŽŶŐƵĞoƉŽƌƚĠĞoĨŽŶƚoϭof=oĞƚoƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚoůĞƐoĂƌŵƵƌĞƐ͘oNĞůĂoǀĞƵƚoĚŝƌĞoƋƵ͛ŝůƐo
ĚŝŵŝŶƵĞŶƚo ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚo ůĞƐo =s͘ o
kĞƐoĂƌŵƵƌĞƐoĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚoĚĞƵǆoĐŽƵĐŚĞƐoĚŽŶƚoƵŶĞoůŽƵƌĚĞ͕oŶĞoƐŽŶƚoƉĂƐoƉĞƌĨŽƌĠĞƐoŵĂŝƐoƉƌĞŶŶĞŶƚoƋƵĂŶĚo
ŵġŵĞoƵŶof=oƐƵƌoůĞƐo=loũƵƐƋƵΖăoĐĞoƋƵΖĞůůĞƐoƐŽŝĞŶƚoĚĠƚƌƵŝƚĞƐ͘oo

;ĞoƌĠĨĠƌĞƌoĂƵoĐŚĂƉŝƚƌĞoͨoĂƌŵƵƌĞƐoͩoƉŽƵƌoƉůƵƐoĚĞoĚĠƚĂŝůƐ͘o

• lƌĐo

• lƌďĂůğƚĞo

• lƌďĂůğƚĞoăoƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶo

o

âĞƐntŽƵĐůŝĞƌƐn

kĞƐoďŽƵĐůŝĞƌƐoƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚoĚĞoƉĂƌĞƌoƐĂŶƐoĚŽŵŵĂŐĞƐo ůĞƐoĐŽƵƉƐoƉŽƌƚĠƐoƉĂƌo ůΖĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ͘okĞoďŽƵĐůŝĞƌoŶĞo
ƉĞƵƚoƉĂƐoġƚƌĞoƵƚŝůŝƐĠoƉŽƵƌoĨƌĂƉƉĞƌoĞƚoĚŽŝƚoġƚƌĞoƚŽƚĂůĞŵĞŶƚoƐĂŶƐoĚĂŶŐĞƌoƉŽƵƌoĐĞůƵŝoƋƵŝoůĞoƉŽƌƚĞoĐŽŵŵĞo
ƉŽƵƌo ůĞƐo ĂƵƚƌĞƐ͘o NΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞo ƋƵΖŝůo ŶĞo ĚŽŝƚo ƉĂƐo Ǉo ĂǀŽŝƌo ĚĞo ďŽƌĚo ƐĂŝůůĂŶƚo ƋƵŝo ŶĞo ƐŽŝƚo ƉĂƐo ƌĞĐŽƵǀĞƌƚo ĚĞo
ŵŽƵƐƐĞ͘okĞƐoƉůĂƚĞĂƵǆoŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐoƐŽŶƚoŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͘o

hŶoďŽƵĐůŝĞƌoĞƐƚoĚĠƚƌƵŝƚoůŽƌƐƋƵĞoƐĞƐoƉŽŝŶƚƐoĚĞoƐƚƌƵĐƚƵƌĞoĂƚƚĞŝŐŶĞŶƚoǌĠƌŽ͘okĞoďŽƵĐůŝĞƌoĚĠƚƌƵŝƚoĚĞǀŝĞŶƚoĚŽŶĐo
ŝŶƵƚŝůŝƐĂďůĞoĞƚoŶĞoƉƌŽƚğŐĞoƉůƵƐoĚΖĂƵĐƵŶoĐŽƵƉ͕oůĞƐoĐŽƵƉƐoƉŽƌƚĠƐoƐƵƌoƵŶoďŽƵĐůŝĞƌoĚĠƚƌƵŝƚoƐŽŶƚoĚŽŶĐoĐŽŵƉƚĠƐo
ƐƵƌoůĞoũŽƵĞƵƌoĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘okĞoƉůƵƐoƐŝŵƉůĞoĞƐƚoĚĞoƉŽƐĞƌoůĞoďŽƵĐůŝĞƌoƐƵƌoůĞoĐƀƚĠoĚĞoůĂoďĂƚĂŝůůĞ͘o=ŽƵƌoƌĠƉĂƌĞƌo
ƵŶoďŽƵĐůŝĞƌoĚĠƚƌƵŝƚoĂĚƌĞƐƐĞǌͲǀŽƵƐoĂƵoĨŽƌŐĞƌŽŶoĚƵoǀŝůůĂŐĞ͘oo

o

bůoĞǆŝƐƚĞoĚĞƵǆoĨŽƌŵĂƚƐoĚĞoďŽƵĐůŝĞƌ͕ oůĞoďŽƵĐůŝĞƌoŶŽƌŵĂůoĞƚoůĞoŐƌĂŶĚoďŽƵĐůŝĞƌ͘ o

tŽƵĐůŝĞƌnŶŽƌŵĂůo o ZĞƋƵŝƐs͗sŵĂƌƚŝĂůsďĂƐŝƋƵĞs

bůoŵĞƐƵƌĞoĂƵoŵĂǆŝŵƵŵoϱϬoǆoϳϬoĐŵoĞƚoƉŽƐƐğĚĞoϭoƉŽŝŶƚoĚĞoƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘oNΖĞƐƚoăoĚŝƌĞoƋƵΖŝůoƐĞoĚĠƚƌƵŝƌĂoƐΖŝůo
ƌĞĕŽŝƚoƵŶoƐĞƵůoĐŽƵƉoͨoGůĂƐƚoͩ͘o

,ƌĂŶĚnďŽƵĐůŝĞƌss s ZĞƋƵŝƐs͗sŵĂƌƚŝĂůsďĂƐŝƋƵĞn

kĞoŐƌĂŶĚoďŽƵĐůŝĞƌoŵĞƐƵƌĞoƉůƵƐoĚĞoϱϬoǆoϳϬoĐŵoŵĂŝƐoĚŽŝƚoĐŽŶƐĞƌǀĞƌoĚĞƐoĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐoƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐo;ĞŶoĐĂƐo
ĚĞoĚŽƵƚĞ͕oĐŽŶƚĂĐƚĞƌoůĞƐoB«…lƐͿ͘okĞoŐƌĂŶĚoďŽƵĐůŝĞƌoƉŽƐƐğĚĞoϮoƉŽŝŶƚƐoĚĞoƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕oŝůoĚŽŝƚoĚŽŶĐoƌĞĐĞǀŽŝƌo
ĚĞƵǆoĐŽƵƉoͨoGůĂƐƚoͩoƉŽƵƌoġƚƌĞoĚĠƚƌƵŝƚ͘o

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϳo
o

kĞƐoĂƌŵƵƌĞƐo
kĞƐoĂƌŵƵƌĞƐoĚŽŝǀĞŶƚoĂǀŽŝƌoƵŶoďŽŶoƌĞŶĚƵoƉŽƵƌoġƚƌĞoĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐoĐŽŵŵĞoƚĞůůĞƐ͘ohŶoƉƵůůoĞŶoůĂŝŶĞoŐƌŝƐoŶ Ğ͛Ɛƚo
ƉĂƐoƵŶĞoĐŽƚƚĞoĚĞoŵĂŝůůĞ͙ofĞoƉůƵƐ͕oůĞƐoĂƌŵƵƌĞƐoĚŽŝǀĞŶƚoġƚƌĞoƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚoŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞƐoƉŽƵƌoĐĞůƵŝoƋƵŝoůĂo
ƉŽƌƚĞo Ğƚo ƉŽƵƌo ƐŽŶo ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘o kĞƐo ĂƌŵƵƌĞƐo ĚŽŝǀĞŶƚo ĂƵo ŵŽŝŶƐo ƌĞĐŽƵǀƌŝƌo ůĞo ƚŽƌƐĞo ƉŽƵƌo ŽĨĨƌŝƌo ƵŶĞo
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕oϭ=loƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞoĞƐƚoŽĐƚƌŽǇĠoƐŝoĞůůĞƐoƌĞĐŽƵǀƌĞŶƚoƵŶĞoŐƌĂŶĚĞoƉĂƌƚŝĞoĚƵoĐŽƌƉƐ͘okĞƐo=loƐŽŶƚo
ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐ͘o

o

dƌŵƵƌĞnůĠŐğƌĞn͗n

,ĂŵďŝƐŽŶo ;Ϭoʹoϭ=lͿo

sġƚĞŵĞŶƚo ĞŶo ƚŝƐƐƵo ŽƵo ĞŶo ĐƵŝƌo ƐŽƵƉůĞo ĚŽƵďůĠo Ě͛ƵŶo ƌĞŵďŽƵƌƌĂŐĞo ĠƉĂŝƐ͘o q͛ŽĨĨƌĞo ƉĂƐo ǀƌĂŝŵĞŶƚo ĚĞo
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘o

sƵŝƌoo o ;ϭoʹoϮ=lͿo

NƵŝƌoĚƵƌĐŝ͕oĐůŽƵƚĠoŽƵoĂƵƚƌĞ͕oĐ Ğ͛ƐƚoůĞoƚǇƉĞoĚ Ă͛ƌŵƵƌĞoůĞoƉůƵƐoůĠŐĞƌoƋƵŝoĞǆŝƐƚĞoŵĂŝƐoŝůoƉĞƌŵĞƚoĚĞoĐŽŶƐĞƌǀĞƌo
ƚŽƵƚĞoƐĂoůŝďĞƌƚĠoĚĞoŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘oo

o

dƌŵƵƌĞnůŽƵƌĚĞn͗n

DĂŝůůĞo o ;Ϯoʹoϯ=lͿo

lƌŵƵƌĞƐo ƚƌğƐo ƐŽƵƉůĞƐoŵĂŝƐo ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚoƉůƵƐo ůŽƵƌĚĞƐoƋƵĞo ĐĞůůĞƐo ĞŶoĐƵŝƌ͕ o ĞůůĞƐoŽĨĨƌĞŶƚoƵŶĞoƉůƵƐo
ŐƌĂŶĚĞoƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶoƋƵĞoůĞƐoĂƌŵƵƌĞƐoĞŶoĐƵŝƌ͘ o

WůĂƚĞo o ;ϰoʹoϱ=lͿo

kŽƵƌĚĞƐo Ğƚo ƉĞƵoŵĂŶŝĂďůĞƐ͕o ĞůůĞƐo ŽĨĨƌĞŶƚo ƵŶĞo ůŝďĞƌƚĠo ĚĞoŵŽƵǀĞŵĞŶƚo ƚƌğƐo ƌĠĚƵŝƚĞoŵĂŝƐo ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚo
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚoů Ğ͛ƐƉĠƌĂŶĐĞoĚĞoǀŝĞoĚĞoƐŽŶoƉŽƌƚĞƵƌ͘ o

o

sĂƐƋƵĞn͗n
kĞƐoĐĂƐƋƵĞoƌŝŐŝĚĞƐo;ĚĞoĐƵŝƌoĚƵƌĐŝoŽƵoĞŶoƉůĂƚĞͿoƉƌŽƚğŐĞŶƚoĚĞƐoͨoĂƐƐŽŵŵĞoͩ͘oNĂůŽƚƚĞƐoŐĂŵďŝƐŽŶŶĠĞƐoŽƵo
ĞŶoĐƵŝƌoƐŽƵƉůĞoĞƚoĐĂŵĂŝůƐoŶĞoƉƌŽƚğŐĞŶƚoƉĂƐoĚĞoĐŽƵƉƐoͨoĂƐƐŽŵŵĞoͩo

o

^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶnĚĞƐnĐŽƵĐŚĞƐn͗n
kŽƌƐoĚĞoƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶoĚĞoĚĞƵǆoƚǇƉĞƐoĚΖĂƌŵƵƌĞƐ͕oůĞƐo=loĚĞoůĂoĐŽƵĐŚĞoůĂoŵŽŝŶƐoƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞoƐŽŶƚoĚŝǀŝƐĠƐo
ƉĂƌo ĚĞƵǆo ;ĂƌƌŽŶĚŝo ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͘o kŽƌƐo ĚĞo ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶo ĚĞo ƚƌŽŝƐo ƚǇƉĞƐo ĚΖĂƌŵƵƌĞƐ͕o ůĂo ĐŽƵĐŚĞo ůĂoŵŽŝŶƐo
ƉƵŝƐƐĂŶƚĞoĞƐƚoŝŐŶŽƌĠĞoĞƚoůĂoƐƵŝǀĂŶƚĞoĞƐƚoĚŝǀŝƐĠĞoƉĂƌoĚĞƵǆo;ĂƌƌŽŶĚŝooĞŶoĚĞƐƐŽƵƐͿ͘oo

;ŝoƵŶĞoĚĞƐoĚĞƵǆoĐŽƵĐŚĞƐoĞƐƚoůŽƵƌĚĞ͕oůĞƐoĨůğĐŚĞƐoĞƚoĐĂƌƌĞĂƵǆoĨŽŶƚoĚĞƐof=oƐƵƌoůĞo=loĂǀĂŶƚoĚĞoƌĞƚŝƌĞƌoĚĞƐo
=s͘ oo

kĞƐoŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐoĐŝͲĚĞƐƐƵƐoƐŽŶƚoăoƚŝƚƌĞoŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘ okĞƐo=loĚĞƐoĂƌŵƵƌĞƐoƐĞƌŽŶƚoĚĠĨŝŶŝƐoŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚoƉĂƌo
ůĞƐoB«…l;oĞŶoĚĠďƵƚoĚĞoũĞƵ͘o

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϴo
o

«ğŐůĞƐoĚĞoĐŽŵďĂƚo
kĞƐoĐŽŵďĂƚƐoƐĞoĨŽŶƚoƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚoĂǀĞĐoĚĞƐoƌĠƉůŝƋƵĞƐoĚΖĂƌŵĞƐoĞŶoŵŽƵƐƐĞoƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚoŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞƐ͘oNĞƐo
ĂƌŵĞƐoŶĞoĚŽŝǀĞŶƚoĞŶoĂƵĐƵŶoĐĂƐoĐŽŶƚĞŶŝƌoĚĞoƉĂƌƚŝĞoĞŶoďŽŝƐoŽƵoĞŶoŵĠƚĂů͘o

o

kŽƌƐoĚĞƐoĐŽŵďĂƚƐoůĞƐoĐŽƵƉƐoƉŽƌƚĠƐoĚŽŝǀĞŶƚo^VDhâ-ZoůĞoƉŽŝĚƐoĚĞoůΖĂƌŵĞoƋƵĞůůĞoƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͘oNΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞo
ƋƵΖƵŶĞoĠƉĠĞoŶΖĞƐƚoƉĂƐoƵŶĞoƚĂƉĞƚƚĞoăoŵŽƵĐŚĞ͘oo

bůoĚŽŝƚoƐΖĂŐŝƌoĚΖƵŶĞoƚŽƵĐŚĞoĞƚoŶŽŶoĚΖƵŶoĐŽƵƉoƋƵŝoĚŽŝƚoĚĠĐĂƉŝƚĞƌoƐŽŶoĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ͘oo

kĂoĨŽƌĐĞoŶĞoĐŽŵƉƚĞoƉĂƐoƉůƵƐoƋƵΖƵŶĞoƐŝŵƉůĞoƚŽƵĐŚĞoĨƌĂŶĐŚĞ͘o

o

bůoĞƐƚoĂƵƐƐŝoƉŽƐƐŝďůĞoĚĞo^VDhâ-ZoĚĞƐoƉƵŐŝůĂƚƐoŵĂŝƐoĐĞůĂo ŝŵƉůŝƋƵĞoƋƵĞo ůĞƐoĚĞƵǆoƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐo ůĞo ĨŽŶƚo
ĞŶƐĞŵďůĞoůŽƌƐoĚΖƵŶĞoƐĐğŶĞo«=oĞƚoƋƵΖŝůƐoĞŶoĂƐƐƵŵĞŶƚoĞŶƐĞŵďůĞoůĞƐoƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘o

fΖĂŝůůĞƵƌƐ͕oĞŶoƚĞƌŵĞƐoĚĞoũĞƵ͕oĐĞƐoĐŽƵƉƐoŶĞoĐŽŵƉƚĞŶƚoƉĂƐoĐŽŵŵĞoĚĞƐoƉŽŝŶƚƐoĚĞoĚĠŐąƚƐ͘oo

…ĂƌĚĞǌoăoůΖĞƐƉƌŝƚoƋƵĞoĐĞůĂoƌĞƐƚĞoƵŶoũĞƵ͕oƌĞƐƚĞǌoΗĨĂŝƌͲƉůĂǇΗoĞƚoǀŽƚƌĞoƉůĂŝƐŝƌoĞŶoƐĞƌĂoĚĠĐƵƉůĠ͕oĐΖĞƐƚoŐĂƌĂŶƚŝ͘o

o

bůoĞƐƚoŝŶƚĞƌĚŝƚoĚĞoƉŽƌƚĞƌoĚĞoǀƌĂŝƐoĐŽƵƉƐoŵġŵĞoăoŵĂŝŶƐoŶƵĞƐ͕oĂǀĞĐoůĂoƚġƚĞoŽƵoůĞƐoƉŝĞĚƐ͘o

bůoĞƐƚoŝŶƚĞƌĚŝƚoĚĞoƉŽƌƚĞƌoĚĞƐoĐŽƵƉƐoĚΖĞƐƚŽĐoĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞoĂǀĞĐoůĂoƉŽŝŶƚĞoĚĞoůΖĂƌŵĞ͘o

bůoĞƐƚoŝŶƚĞƌĚŝƚoĚĞoƉŽƌƚĞƌoĚĞƐoĐŽƵƉƐoĂƵoǀŝƐĂŐĞoŽƵoĂƵǆoƉĂƌƚŝĞƐoŐĠŶŝƚĂůĞƐoĂŝŶƐŝoƋƵĞoĚĞƐoĐŽƵƉƐoĚŝƌĞĐƚƐoĚĂŶƐo
ůĞƐoƐĞŝŶƐo;ĞƚoƉĂƐoůĞƐoƐĂŝŶƚƐͿ͘o

n

dŽƵƚnŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚnŐƌĂǀĞnĂƵǆnƌğŐůĞƐnĐŝͲĚĞƐƐƵƐnƉĞƵƚnĞŶƚƌĂŠŶĞƌnƵŶnƌĞŶǀŽŝnŝŵŵĠĚŝĂƚnĚƵnũĞƵ͘n



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

Ϯϵo
o

;ǇƐƚğŵĞoĚĞoŵŽƌƚo
kĂo ŵŽƌƚ͕o ƚŽƵƚo ůĞo ŵŽŶĚĞo ĨŝŶŝƚo ƉĂƌo Ǉo ƉĂƐƐĞƌ͕ o ĐĞƌƚĂŝŶƐo ƉůƵƐo ƚƀƚo ƋƵĞo Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕o Ğƚo ĐĞƌƚĂŝŶƐo ƉůƵƐo
ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚoŽƵoĂǀĞĐoƉůƵƐoĚĞoĐůĂƐƐĞoƋƵĞoĚ Ă͛ƵƚƌĞƐ͘oNŝͲĚĞƐƐŽƵƐoƵŶĞoŵĂƌĐŚĞoăoƐƵŝǀƌĞoƐƵƌoͨo
ĐŽŵŵĞŶƚoŵŽƵƌŝƌoĚĂŶƐoůĞƐoƌğŐůĞƐoͩ͘o

WŚĂƐĞnϭn

kĞoũŽƵĞƵƌoĂoϬo=s͕oŝůoƚŽŵďĞoăoƚĞƌƌĞoĂŐŽŶŝƐĂŶƚ͘oNĞƚoĠƚĂƚoĚ Ă͛ŐŽŶŝĞoĚƵƌĞoϯoŵŝŶƵƚĞƐoĚƵƌĂŶƚoůĞƐƋƵĞůůĞƐoůĞoũŽƵĞƵƌo
ăoůĞoĚƌŽŝƚoĚĞo͗o

o ͲoŐĠŵŝƌo

o ͲoƌĂŵƉĞƌo

o ͲoƐ Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌoƵŶĞoƉŽƚŝŽŶo

=ĞŶĚĂŶƚoĐĞoƚĞŵƉƐ͕oůĞƐoĂƵƚƌĞƐoũŽƵĞƵƌƐoƉĞƵǀĞŶƚoŝŶƚĞƌĂŐŝƌoĂǀĞĐoůĞoďůĞƐƐĠ͘obůƐoŽŶƚoůĞoĚƌŽŝƚoĚĞo͗o

o ͲoůƵŝoĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌoĚĞƐoƐŽŝŶƐo

o ͲoůĞoƉŽƌƚĞƌo

o ͲoůĞoƉŝůůĞƌo

o Ͳoů Ă͛ĐŚĞǀĞƌo;ƉĂƐƐĂŐĞoƉŚĂƐĞoϯͿo

o ͲoŶĞoƌŝĞŶoĨĂŝƌĞo

hŶĞoĨŽŝƐoůĞƐoϯoŵŝŶƵƚĞƐoƚĞƌŵŝŶĠĞƐ͕oůĞoũŽƵĞƵƌoĂŐŽŶŝƐĂŶƚoĞŶƚƌĞoĚĂŶƐoůĂoƉŚĂƐĞoϮ͘o

o

WŚĂƐĞnϮn

kĞo ũŽƵĞƵƌoƚŽŵďĞoŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͘o bůoŶ Ă͛oƌŝĞŶo ůĞoĚƌŽŝƚoĚĞoĨĂŝƌĞoƐŝoĐĞoŶ Ğ͛ƐƚoĂƚƚĞŶĚƌĞ͘oNĞƚoĠƚĂƚoĚƵƌĞoĞŶĐŽƌĞoϯo
ŵŝŶƵƚĞƐoĚƵƌĂŶƚoůĞƐƋƵĞůůĞƐoůĞƐoĂƵƚƌĞƐoũŽƵĞƵƌƐoƉĞƵǀĞŶƚo͗o

o ͲoůƵŝoĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌoĚĞƐoƐŽŝŶƐo

o ͲoůĞoƉŽƌƚĞƌo

o ͲoůĞoƉŝůůĞƌo

o Ͳoů Ă͛ĐŚĞǀĞƌo;ƉĂƐƐĂŐĞoƉŚĂƐĞoϯͿo

o ͲoŶĞoƌŝĞŶoĨĂŝƌĞo

hŶĞoĨŽŝƐoůĞƐoϯoŵŝŶƵƚĞƐoƚĞƌŵŝŶĠĞƐ͕oůĞoũŽƵĞƵƌoŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚoĞŶƚƌĞoĚĂŶƐoůĂoƉŚĂƐĞoϯ͘o

o

WŚĂƐĞnϯn

kĞo ũŽƵĞƵƌo ĞƐƚoŵŽƌƚ͘o bůoŵĞƚo ĂůŽƌƐo ƐŽŶo ďĂŶĚĞĂƵoďůĂŶĐo ƐƵƌo ůĂo ƚġƚĞ͘o NĞo ďĂŶĚĞĂƵoďůĂŶĐo ƐŝŐŶŝĨŝĞo ƋƵ͛ŝůo ĞƐƚo
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐoŚŽƌƐͲũĞƵ͕oĂƵĐƵŶĞoŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶoŶ Ğ͛ƐƚoƉŽƐƐŝďůĞoĂǀĞĐoůĞƐoĂƵƚƌĞƐoũŽƵĞƵƌƐ͘obůoĞƐƚoĂůŽƌƐoŝŵƉĠƌĂƚŝĨoĚĞo
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌoƵŶoB«…loƋƵŝoĚĠĐŝĚĞƌĂoĐŽŵŵĞŶƚoŝůoƌĠŝŶƚğŐƌĞƌĂoůĞoũŽƵĞƵƌoĚĂŶƐoůĞoũĞƵ͘o

o

n n



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϯϬo
o

DŽƌƚnƉĂƌnƉŽŝƐŽŶnŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠ͘n

kŽƌƐƋƵ͛ƵŶoũŽƵĞƵƌoĞƐƚoĞŵƉŽŝƐŽŶŶĠoƉĂƌoƵŶoƉŽŝƐŽŶoƉƵŝƐƐĂŶƚ͕oŝůoƚŽŵďĞoĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚoĚĂŶƐoůĂoƉŚĂƐĞoϮoŶŽŶo
ƉĂƐo ƉĞŶĚĂŶƚo ϯo ŵŝŶƵƚĞƐo ŵĂŝƐo ƉĞŶĚĂŶƚo ϲϬo ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘o =ĞŶĚĂŶƚo ĐĞo ĐŽƵƌƚo ůĂƉƐo ĚĞo ƚĞŵƉƐo ŽŶo ƉĞƵƚo ůƵŝo
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌoƵŶoƌĞŵğĚĞ͘okĞƐoƐŽŝŶƐoĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂƵǆoƐŽŶƚoŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞƐoĚĂŶƐoĐĞoŐĞŶƌĞoĚĞoĐĂƐ͘oo

dĐŚğǀĞŵĞŶƚn

=ŽƵƌo ĂĐŚĞǀĞƌ͕ o ĐΖĞƐƚo ƐŝŵƉůĞo͊o =ĞŶĐŚĞǌͲǀŽƵƐo ƐƵƌo ůĞo ĐŽƌƉƐo ŝŶĞƌƚĞo ĚĞo ǀŽƚƌĞo ǀŝĐƚŝŵĞo Ğƚo ĨĂŝƚĞƐo ƵŶĞo ƐŽƌƚŝĞo
ǀĞƌďĂůĞoƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚoƋƵΖĞůůĞoĞƐƚoŵŽƌƚĞo;ĞǆĞŵƉůĞo͗oͨoĂĐŚğǀĞo͕ͩoͨoŵŽƌƚo͕ͩoͨoũ Ă͛ŝoŐĂŐŶĠoͩͿoƚŽƵƚoĞŶoĞǆĠĐƵƚĂŶƚoůĞo
ŐĞƐƚĞoƐĂůƵƚĂŝƌĞ͘obůoĚŽŝƚoǇoĂǀŽŝƌoƵŶoƉĞƵoĚĞoƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘o

o

o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϯϭo
o

kĞƐoůŝĞƵǆo
âĂnƚĂǀĞƌŶĞn

ÉƵĞo ƐĞƌĂŝƚo ƵŶĞoďŽŶŶĞoƉĞƚŝƚĞoďĂƚĂŝůůĞo ƐĂŶƐo ůĂoďŝğƌĞoăo ůĂo ƚĂǀĞƌŶĞoĂƉƌğƐoŽƵoƵŶĞo ůŽŶŐƵĞoĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶo ƐƵƌo
ů Ă͛ǀĞŶŝƌoĚƵoŵŽŶĚĞoƐĂŶƐoƉŽƵǀŽŝƌoƐĞoƌĠŚǇĚƌĂƚĞƌoůĂoŐŽƌŐĞo͍oIĂoƐĞƌĂŝƚoŝŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞo͊oÉƵĞoĚŝƌĞoĚĞoƉůƵƐ͕oƵŶĞo
ƚĂǀĞƌŶĞ͕oĕĂoƉĂƌůĞoĚĞoƐŽŝ͘o

âĞnƋƵĂƌƚŝĞƌnĚĞƐnĂƌƚŝƐĂŶƐn

kĞƐoĂƌƚŝƐĂŶƐoĚŝƐƉŽƐĞŶƚoĚΖƵŶoƋƵĂƌƚŝĞƌoƌŝĞŶoƋƵĞoƉŽƵƌoĞƵǆoĞƚoĐΖĞƐƚoŝĐŝoƋƵĞoǀŽƵƐoĚĞǀƌĞǌoĂůůĞƌoƐŝoǀŽƵƐoƐŽƵŚĂŝƚĞǌo
ǀŽƵƐoƉƌŽĐƵƌĞƌoƵŶĞoƉŽƚŝŽŶ͕oƌĠƉĂƌĞƌoƵŶĞoĂƌŵƵƌĞoĞƚo ůŽƵĞƌoŽƵoĂĐŚĞƚĞƌoƵŶĞoĂƌŵĞ͘oNΖĞƐƚoĂƵƐƐŝo ŝĐŝoƋƵĞo ůĞƐo
ĂůĐŚŝŵŝƐƚĞƐoƉŽƵƌƌŽŶƚoƉƌĠƉĂƌĞƌoůĞƵƌƐoŵŝǆƚƵƌĞƐ͘o

âĂnƚĞŶƚĞnĚĞnĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚn

NĞƚƚĞoƚĞŶƚĞoĞƐƚoŵŝƐĞoăoĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶoĚĞƐoĐŚĞĨƐoĚĞoĨĂĐƚŝŽŶƐoĐŽŵŵĞoƐĂůůĞoĚĞoƌĠƵŶŝŽŶ͘o

âĂnƚĂďůĞnƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞn

kĂoƚĂďůĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞoĞƐƚoůΖĞŶĚƌŽŝƚoŽƶoƐŽŶƚoŽƌŐĂŶŝƐĠƐoůĞƐoƌĂŝĚƐoĂŝŶƐŝoƋƵĞoůĞƐoĐĂƌĂǀĂŶĞƐoĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐoŽƵo
ůĞƐoĂƵƚƌĞƐoĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐoƋƵŝoĂƵƌŽŶƚoƵŶoŝŵƉĂĐƚoĂƵoŶŝǀĞĂƵoΗŵŽŶĚŝĂůΗ͘ohŶĞoƉĂƌƚŝĞoĚƵoũĞƵoƐĞƌĂoĂǆĠĞoĂƵƚŽƵƌo
ĚĞoĐĞƚƚĞoƚĂďůĞ͘oo

kĞƐo ũŽƵĞƵƌƐo ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐoĚƵoĐŽŵŵĞƌĐĞoŽƵoĚĞo ůĂoŐƵĞƌƌĞoĂƵƌŽŶƚoĚĞƐoƉĠƌŝŽĚĞƐoĚƵo ũĞƵoŽƶo ŝůƐoƉŽƵƌƌŽŶƚo
ƉƌĞŶĚƌĞoůĞƐoĚĠĐŝƐŝŽŶƐoĞƚoůĂŶĐĞƌŽŶƚoĚĞƐoĂĐƚŝŽŶƐoĞŶoũŽƵĂŶƚoƐƵƌoůĂoĐĂƌƚĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘okĞƐoĚĠĐŝƐŝŽŶƐoƉƌŝƐĞƐ͕o
ƵŶĞoĨŽŝƐoƌĠƐŽůƵĞƐoƉĂƌoůĞƐoũŽƵĞƵƌƐoŝŵƉůŝƋƵĠƐoĞƚoƉĂƌoůĞƐoB«…lƐ͕oĂƵƌŽŶƚoƉŽƵƌoůĂoƉůƵƉĂƌƚoƵŶoŝŵƉĂĐƚoĚŝƌĞĐƚo
ĚĂŶƐoůĞoũĞƵ͘oNĞƌƚĂŝŶĞƐoĚĞƐoĂĐƚŝŽŶƐoůĂŶĐĠĞƐ͕oƚĞůoƋƵĞoůĞƐoƌĂŝĚƐ͕oƐĞƌŽŶƚoŵġŵĞoƌĠƐŽůƵĞƐoĚƵƌĂŶƚoůĞoũĞƵoůŽƌƐoĚĞo
ďĂƚĂŝůůĞƐo ĚΖŝŶƐƚĂŶĐĞ͘oo
o
=ŽƵƌoƚŽƵƚĞoŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶoƐƵƌoůĞoĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚoƉƌĠĐŝƐoĚĞoůĂoƚĂďůĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕oǀĞƵŝůůĞǌͲǀŽƵƐoƌĠĨĠƌĞƌoĂƵo
ůŝǀƌĞƚoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘oo
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o

o

o

o

o

o

o
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o

«ğŐůĞŵĞŶƚo
ϭ͘ qĞoƉĂƐoƐĞoŵĞƚƚƌĞoĞŶoĚĂŶŐĞƌoŽƵoŵĞƚƚƌĞoĞŶoĚĂŶŐĞƌoƵŶĞoĂƵƚƌĞoƉĞƌƐŽŶŶĞ͘o

o

Ϯ͘ =ĂƐoĚĞoǀŽůoĚĞoďŝĞŶƐoƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕oƐĞƵůƐoůĞƐoŽďũĞƚƐoĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚoůĞoũĞƵoůĞoƉĞƵǀĞŶƚ͘o
o

ϯ͘ qĞo ƉĂƐo ƐĞo ĚĠƉůĂĐĞƌo ĂǀĞĐo ƵŶĞo ƚŽƌĐŚĞo ŽƵo ƵŶĞo ďŽƵŐŝĞo ƐĂŶƐo ƋƵΖĞůůĞo ŶĞo ƐŽŝƚo ĐŽƵǀĞƌƚĞ͕o
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚoĚĞƐoůĂŶƚĞƌŶĞƐoĨĞƌŵĠĞƐ͘o

o

ϰ͘ lƵĐƵŶo ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐŵĞo ;ŵŽŶƚƌĞ͕o ũĞĂŶƐ͕o ŶĂƚĞů͕o ďĂƐŬĞƚƐo ĞƚĐ͘͘Ϳo ĐΖĞƐƚo ƵŶĞo ƉĠƌŝŽĚĞo ăo
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶoŵĠĚŝĠǀĂůĞoĨĂŶƚĂƐƚŝƋƵĞ͘ooo

o

ϱ͘ qto=l;o'lb«tofto'thoBhst«do͊͊͊otŶoĐĂƐoĚĞoĚŽƵƚĞ͕oǀĞƵŝůůĞǌͲǀŽƵƐoĂĚƌĞƐƐĞƌoăoƵŶoB«…l͘o
o

ϲ͘ qĞoƉĂƐoĚĠƚĠƌŝŽƌĞƌoůΖĂŝƌĞoĚĞoũĞƵoĞƚoƐĞƐoĂůĞŶƚŽƵƌƐoŽƵoůĞƐoďŝĞŶƐoĚΖĂƵƚƌƵŝ͘o
o

ϳ͘ «ĞƐƚĞƌoĨĂŝƌͲƉůĂǇ͘o
o

ϴ͘ «ĞƐƉĞĐƚĞƌoůĞoƌŽůĞͲƉůĂǇoĚĞƐoĂƵƚƌĞƐ͘o
o

ϵ͘ ;ĞoĨĂŝƌĞoƉůĂŝƐŝƌ͘ o
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o

«ĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨoĚĞƐoĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐo
o

sŽŵƉĠƚĞŶĐĞn ZĞƋƵŝƐn sŽŵƉůĠŵĞŶƚnĚΖŝŶĨŽn yWn

xĂƌƚŝĂůoďĂƐŝƋƵĞo Ͳo lƌŵĞoϭx͕oĂƌŵƵƌĞƐoůĠŐğƌĞƐ͕oďŽƵĐůŝĞƌoŶŽƌŵĂůo ϯo

xĂƌƚŝĂůoƐƵƉĠƌŝĞƵƌo xĂƌƚŝĂůoďĂƐŝƋƵĞo lƌŵĞƐoϮx͕oĂƌŵƵƌĞƐoůŽƵƌĚĞƐ͕oŐƌĂŶĚoďŽƵĐůŝĞƌo ϰo

xĂƌƚŝĂůoĂƌĐŚĞƌo xĂƌƚŝĂůoďĂƐŝƋƵĞo lƌŵĞƐoĚĞoƚƌĂŝƚƐo ϯo

lƐƐŽŵŵĞƌo Ͳo o ϭo

kŝƌĞoĞƚoĠĐƌŝƌĞo Ͳo o ϭo

;ŽŝŶo kŝƌĞoĞƚoĠĐƌŝƌĞo BƉĠƌĂƚŝŽŶoϭϬΖoсoнϭ=so ϯo

NŚŝƌƵƌŐŝĞo ;ŽŝŶo BƉĠƌĂƚŝŽŶoϮϬΖoсoĨƵůůo=so ϰo

èĞƌďŽƌŝƐƚĞo Ͳo o Ϯo

lůĐŚŝŵŝƐƚĞo èĞƌďŽƌŝƐƚĞoĞƚokŝƌĞoĞƚoĠĐƌŝƌĞo o ϱo

NĂŵŽƵĨůĂŐĞo Ͳo xĂŝŶƐoĚĞƌƌŝğƌĞoůĂoŶƵƋƵĞo Ϯo

sŽůoăoůĂoƚŝƌĞo Ͳo ϭoƉŝŶĐĞƚƚĞoсoƌŝĞŶнĨƵŝƚĞo
ϮoƉŝŶĐĞƚƚĞƐoсoŐĂŝŶнĨƵŝƚĞo

ϯoƉŝŶĐĞƚƚĞƐoсoŐĂŝŶo

ϰo

«ŝĐŚĞƐƐĞo Ͳo NƵŵƵůĂďůĞoʹoŵĂǆoϱo ϭo

«ŽďƵƐƚĞƐƐĞo Ͳo нoϭ=so Ϯo

=ĞĂƵoĚĞoĨĞƌo «ŽďƵƐƚĞƐƐĞo нoϭ=so ϯo

GůĂƐƚo fĠůŝǀƌĠoƉĂƌoB«…lƐo Ϯof=oͬotŶĚŽŵŵĂŐĞoůĞƐoďŽƵĐůŝĞƌƐo Ͳo

lĚǀĞƌƐĂŝƌĞoĠƉŝƋƵĞo tǆĐůƵƐŝǀŝƚĠo=q(o «ĠĚƵŝƚoůĂoǀŝƚĞƐƐĞoĚƵoĐŽŵďĂƚoĚĞoϯϬйo o

lƐƐĂƐƐŝŶĂƚo fĠůŝǀƌĠoƉĂƌoB«…lƐo xŽƌƚoŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞo Ͳo

n

o o



dƌŽůůoĚƵoNĂǀĞĂƵoʹoϮϬϭϳo o …qoʹokĞƐoNĞŶĚƌĞƐoĚƵoèĂƌĂĚo
o

ϯϰo
o

bŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶo
o
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ǁǁǁ͘ƚƌŽůůĚƵĐĂǀĞĂƵ͘ĐŚs

o

tƚoĚĞoƐΖĂĐƋƵŝƚƚĞƌoĚĂŶƐnůĞƐnϯϬnũŽƵƌƐoĚĞoůĂoĨŝŶĂŶĐĞoĚΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶoƉĂƌoďƵůůĞƚŝŶoĚĞoǀĞƌƐĞŵĞŶƚo͗o

dƌŽůůsĚƵsĐĂǀĞĂƵs

iiWs͗sϭϳͲϳϳϴϰϵϯͲϮs

DAis͗sWK4AiODbs

AD Es͗siOϭϳϬϵϬϬϬϬϬϬϭϳϳϳϴϰϵϯϮs

o

qŽƚĞo͗o

bkot;dobx=B«dlqdofto;=tNb'bt«odBh;okt;oqBx;oft;o(Bhth«;oNBqNt«qt;o=l«okto=lbtxtqdokB«;o
fhost«;txtqdo͊o

o

qĞoƐĞƌŽŶƚoƉƌŝƐĞƐoĞŶoĐŽŵƉƚĞoƋƵĞoůĞƐoŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐoƉĂǇĠĞƐ͘o

=ƌŝǀŝůĠŐŝĞǌoůĞƐoŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐoĞŶoŐƌŽƵƉĞ͘o

o

=ŽƵƌoƚŽƵƚĞoŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶoƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞo͗oǁǁǁ͘ƚƌŽůůĚƵĐĂǀĞĂƵ͘ĐŚo

o

o

o

B«…loũĞƵ͕oƐĐĠŶĂƌŝŽoĞƚoĐŚĞĨoĚĞoƉƌŽũĞƚo͗o (ƵůŝĂŶo…Bxt�o

o ;ŽƵƚŝĞŶƐoƐĐĠŶĂƌŝŽo͗o lŶĚƌĠo«bGtb«Bo

B«…loƚĂďůĞoƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞo͗o fŝĂŶĂofBG«to

B«…loĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶoĞƚoƐĠĐƵƌŝƚĠo͗oo lůĞǆĂŶĚƌĞoxtktdo

B«…loůŽŐŝƐƚŝƋƵĞo͗o (ĠƌƀŵĞoktG«hqo

B«…loƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚo͗o lůůĂŶo(lNÉhbt«o

B«…loƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞo=q(o͗o lŵĂŝĂo…b…t«o

o

bůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐoĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞo͗o lŶĚƌĠo«bGtb«Bo

bůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶoĐĂƌƚĞoĞƚoĚƌĂƉĞĂƵǆo͗oo (ƵůŝĂŶo…Bxt�o

o


