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ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͍

• >ĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,Žǁ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍��
,Žǁ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/�d�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍

• ^ĐĂƌĐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŵŝŶĚƐĞƚ�;ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƚǇͿ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽŶĞ�
;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐͿ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�͚ǌĞƌŽ�ĞƌƌŽƌ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ŝƐ�ƌŝƐŬͲ
ƚĂŬŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͍��Ž�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͍�
�Ž�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͍

• ^ĐĂƌĐĞ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝƐƐƵĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ͕�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍��ƌĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬͲ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐͲ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͍

dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ůŝŬĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǀĞƌƟĐĂů�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘

WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Žƌ�



ϭϵϵϱ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ĞǆĂĐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐůĂƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ĐŚĂŝŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶĚͲƵƐĞƌͬĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�;�ĂƐŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
W�Ɛ�ƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�
Žƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ͗�ƚŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĮŶĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�
ĐŽƐŵĞƟĐ�ƌŽůĞ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͖�ϮϬϭϰͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ĂĚŽƉƚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƐĞƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐͿ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͖�ϮϬϭϵͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

Ϯ��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŽƵǁŵĂŶ�Θ�'ƌŝŵŵĞůŝŬŚƵŝũƐĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ͕�
ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�,Žǁ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƟŵŝǌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Žƌ�ĞůƐĞ�ŝŶ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐͲďǇͲ
ĚŽŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
;^ĐŚĞŝŶ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Ă�ĐŽƌĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�dͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�ĞĐŬŵĂŶ�



ϭϵϵϲ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

Θ��ĂƌƌǇ͕ �ϮϬϬϳͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�<Žůď Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;<Žůď͕�ϭϵϴϰͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă��d�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƌĞ�ĂĐƚŽƌ�;Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕ �ĂŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞͲ
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��d�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͗

• ŝƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖

• ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶͬƉƌŽƚŽƚǇƉĞͬƚĞƐƚͬƌĞĚĞƐŝŐŶ�ůŽŽƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝƉůĞ�ůŽŽƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘

ϯ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ
�ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;KǁĞŶ͕�ϮϬϬϳͿ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĂŶƚƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;DĂŶǌŝŶŝ�Θ�ZŝǌǌŽ͕�ϮϬϭϭ͖��ĞƐĞƌƟ�Θ�
ZŝǌǌŽ�ϮϬϭϰĂͿ͘��ĞƐŝŐŶͲůĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͖�ϮͿ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵŶƟů�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕��d�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�
Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘



ϭϵϵϳ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

Agent
Actors, stakeholders….

R es ources
Tangible and intangible 

infrastructures

C hallenges
PAs needs and circumstances to innovate

Innovation proces s
(inside PAs)

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� ^ŝƚƵĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͕�ϮϬϭϵ͖�Ɖ͘ϰϮͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

�d�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ϯ�ŵĂŝŶ�ƉŝůůĂƌƐ͗�;ϭͿ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͬĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͖�;ŝŝͿ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�W�Ɛ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ�ĂƐ�
ĞŶĂďůĞƌƐ�Žƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��d�ƉƵƌƐƵĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐǇĐůĞ�ĂƐ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ��d�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�<Žůď Ɛ͛�;ϭϵϴϰͿ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ��d�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�
;^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

ϰ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�
ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�;�ůďƵƌǇ͕ �ϮϬϬϱͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
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ůĂďƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ĞǆƉĞƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;�ĂƐŽŶ�Θ��ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĮĞůĚƐ�ƌĂŝƐĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘

ϱ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ
�ǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ͘�KŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŝƚǇ�dƵƌŝŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽƉĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘�
;�Ğǌǌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�dŽƌŝŶŽ�ĐŝƚǇ�ůĂď�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�ŝƚƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ŚĂĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞͲŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘�

�ŝƟǌĞŶƐ͕�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂƐ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵŶƵƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂůĚĞƌǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͘�dŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
^/��,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�ĨƵŶĚƐ�;ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝƐƚƌǇ�KĸĐĞ͘
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�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ϲ͘�&ŝƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�dKͲ,ŽŵĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĞǀŝĐƟŽŶ
dƵƌŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐŝƚǇ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ŽĨ�&/�d�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�dKͲ,ŽŵĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŽŶ�;ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�
DŝůĂŶŽ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
;Ă�ůĂďŽƵƌ�ŝƐƐƵĞ�ǀƐ͘�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŽŶĞͿ͘��dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰ�ƉŚĂƐĞƐ͗�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͖�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘�/Ŷ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ƉŚĂƐĞ�ϯ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŚĂƐĞ�
included the support to prepare the tender to implement the service and the design of the 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�Ă�
ĨĞǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͖�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͗�;ŝͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�;ŝŝͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͖�
;ŝŝŝͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�;ŝǀͿ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘

ϳ͘�^ĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
�ĞŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�KĸĐĞ�ŝŶ�dƵƌŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ĞŶƟƟĞƐ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
Đŝǀŝů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂƌĚƐ͘�KīĞƌŝŶŐ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŵƵůƟͲĞƚŚŶŝĐ͕�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
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ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕ �ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�/ƚĂůŝĂŶ�
ĐŝƟĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƟůů�ůĂĐŬƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶͲ
ƐŝƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ŽŶͲ�ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĐĂƵƐĞ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ĨĂĐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘��>ŽŶŐ�ǁĂŝƟŶŐ�
ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĸĐĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞĂƌƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚŵĂƌŬĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘���dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĮŶĂů�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕ �Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
�ŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ŝƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ Ɛ͛�KĸĐĞ�ŝŶ�dƵƌŝŶ͘

ϳ͘ϭ�WƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

ϭ͘��ÊͲ��Ý®¦Ä�ó®ã«�çÝ�ÙÝ
WĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Ϯ͘��Ä�½ùÝ®Ý�Ê¥�ã«���ÊÄã�øã�Ê¥�®Äã�Ù��ã®ÊÄ
'ĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘

ϯ͘��ÖÖÙÊ��«���Ý���ÊÄ�Ö®½Êã®Ä¦
dĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

ϰ͘�^�Ùò®�����Ý®¦Ä��Ý����Ù®ò�Ù�¥ÊÙ�ÊÙ¦�Ä®þ�ã®ÊÄ�½��«�Ä¦�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ʹ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�



ϮϬϬϭ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�

ϳ͘Ϯ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ
dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ŝŶ�dƵƌŝŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͘�

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŽĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ϭϯ�ƐŵĂůůĞƌ͕ �ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŽĸĐĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ͕�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽůĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ�ŬĞǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ƵŶƟů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;�ŝůůŝĞƌƐ�Θ�'ƌĞǇǀĞŶƐƚĞŝŶ͕�ϮϬϭϮ͖�^ƚŽŶĞ͕�ϮϬϬϰͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗

• ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͖

• ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝůŽƐ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚĂƐĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�



ϮϬϬϮ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

ŵŽŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ϯ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ͗

ϭ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͖
Ϯ͘� �ǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ϯ͘� WŝůŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŽĸĐĞƐ͘�

ϭ͘��ÊͲ��Ý®¦Ä�óÊÙ»Ý«ÊÖ
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǇĞƚ͘�

Ϯ͘��Ä�½ùÝ®Ý�Ê¥�ã«���ÊÄã�øã��Ý���ó«Ê½���Ä��Ê¥��ø®Ýã®Ä¦�ãÊç�«ÖÊ®ÄãÝ
,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐƌǇƐƚĂůůŝǌŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘

ϯ͘��ÊͲ��Ý®¦Ä�Ê¥�ã«��Ä�ó�Ý�Ùò®��Ý
<ĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŝĚĞĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨŽƵŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗�ϭ͘�^ƉĂĐĞƐ͕�Ϯ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶͲ
ƐŝƚĞ͕�ϯ͘�&ŽƌŵƐ͕�ϰ͘�ZĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰth�ŽŶĞ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�/�d�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ͘�

ϳ͘ϯ͘�WƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ
�Ɛ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘��ŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘���ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůŝĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�



ϮϬϬϯ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂďǇƌŝŶƚŚŝŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϮͿ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂŇĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŐĂŵŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ƌƵŶ�Ă�ƚĞƐƟŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŌĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƟŽŶ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� tĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ



ϮϬϬϰ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� tĂǇĮŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� &Žƌŵ�ĂŶĚ�ůĞĂŇĞƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�

ϴ͘�DĂŝŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ǌŽŽŵĞĚ�



ϮϬϬϱ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘

• sĞƌƟĐĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖
• DŝƐƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͖
• ,ŝŐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘

ϴ͘ϭ�sĞƌƟĐĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ǀĞƌƟĐĂů�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĚŝĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Đŝǀŝů�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĞůǇ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŚĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵͬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶͬƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĞŶŽƵŐŚ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨĂŝůĞĚ�
ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�;^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕�
ϮϬϭϬͿ͘�

ϴ͘Ϯ�DŝƐƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚĞůůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ďƵƚ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉůŝƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ŚŽůŝƐŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉŝůůĂƌƐ�;^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƵƐĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƉƵƚǇ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�



ϮϬϬϲ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŝůŽƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĞŶ�
shows that having a strategic vision and a plan to implement it can be not enough if the 
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�

ϴ͘ϯ�,ŝŐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;DĂƌĐŚ͕�ϭϵϵϭͿ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�Žƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŶŽƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϭ͕�Ϯ�
ĂŶĚ�ϯͿ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĸĐĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ůŝŬĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŶŽƚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŶƟƚǇ͕ �ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘��Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^/��
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;�ĞƐĞƌƟ�Θ�ZŝǌǌŽ͕�ϮϬϭϴͿ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵĞƌĞůǇ�ĞǆĞĐƵƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚƵƌĚůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƉƵƫŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ͘

ϵ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�dͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�W�Ɛ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�



ϮϬϬϳ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ĂīĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ůŝƩůĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ͗�ƚŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĮŶĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ĐŽƐŵĞƟĐ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�;�ůďƵƌǇ͕ �ϮϬϬϱ͖�
�ƌŽǁŶ�Θ�KƐďŽƌŶĞ͕�ϮϬϭϯ͖�^ƆƌĞŶƐĞŶ͕�Θ�dŽƌĮŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘��dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƉƌŽĮůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ǀŝĂ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�͞ĞǆĐŚĂŶŐĞ͟�ůĂǇĞƌ͕ �ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇͲĚĂǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘

ϭϬ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ůďƵƌǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƵďůŝĐ�DŽŶĞǇ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ϱϭʹϱϲ͘

�ĂƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/ƉƐŽƐ�DKZ/�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ͗�
ϭϰͲϭϳ͘

�ĂƐŽŶ͕��͕͘�Θ��ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͕�,͘�s͘ �;ϮϬϬϮͿ͘�WŽǁĞƌŝŶŐ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�WŽůŝĐǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗��ĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�>ĂďƐ�
,ĞůƉ͍�dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϳ;ϭͿ͘

�ĞĐŬŵĂŶ͕�^͘�>͕͘�Θ��ĂƌƌǇ͕ �D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗��ŵďĞĚĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϱϬ;ϭͿ͕�ϮϱͲϱϲ͕�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ƉĚĨͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϰϭϭϲϲϰϭϱ

�Ğǌǌŝ͕�D͕͘��ƵŽŶŐŝŽǀĂŶŶŝ͕��͕͘��ĞƐĞƌƟ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^/^�K����ĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ϰ͘Ϯ͘�ʹ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^d/�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͗�dƌĞŶĚƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕����EŽ͘�ϳϴϴϮϭϳ͕�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ

�ƌŽǁŶ͕�>͕͘�Θ�KƐďŽƌŶĞ͕�^͘�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ϭϴϲʹϮϬϴ͘

�ŽƵǁŵĂŶ͕��͕͘�Θ�'ƌŝŵŵĞůŝŬŚƵŝũƐĞŶ͕�'͕͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ�ƚŽ�
ϮϬϭϰ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ;ϮͿ͘

�ĂǀĞŶĂŐŽ͕��͕͘�dƌŝǀĞůůĂƚŽ͕��͕͘�Θ�'ĂƐĐſ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DĂŬŝŶŐ�DŝůĂŶ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ͗�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�W͘ ��͘�>͘�:ƵůŶĞƐ�Θ��͘�'ŝďƐŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�EŽŶͲƉƌŽĮƚ�^ĞĐƚŽƌƐ͗���WƵďůŝĐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�;ƉƉ͘�ϭϭϬʹϭϮϴͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

�ŝůůŝĞƌƐ͕�&͘ ͕�Θ�'ƌĞǇǀĞŶƐƚĞŝŶ͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐŝůŽ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƟƚǇ͗��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�^��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯϴ;ϮͿ͕�ϳϱͲϴϰ͘

�ĞƐĞƌƟ��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ͘ ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϵ;ϭͿ͘



ϮϬϬϴ

RIZZO, SCHMITTINGER, DESERTI

�ĞƐĞƌƟ��͕͘�ZŝǌǌŽ�&͘  ;ϮϬϭϰĂͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕��ĞƐŝŐŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�sŽů�ϯϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ�
ϯϲͲϱϲ͕�D/d�WƌĞƐƐ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϲϮͬ��^/ͺĂͺϬϬϮϰϳ͘�

�ĞƐĞƌƟ��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϴͿ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐŝůŽƐ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�^Ğƌǀ�ĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DŝůĂŶŽ�ϭϴͲϮϬ�:ƵŶĞ͘

�ĞƐĞƌƟ��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŵďĞĚĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�'ƵǇ�:ƵůŝĞƌ�Ğƚ�Ăůŝŝ�;�ĚƐͿ͕��ĞƐŝŐŶ��ƵůƚƵƌĞ�KďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͕ �
>ŽŶĚŽŶ͘

�hͲ�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WŽǁĞƌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�EĞǁ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕��hZ�ϭϯϴϮϱ��E

&ůƵŝĐŝƚǇ�;ϮϬϭϱͿ͘�yĂǀŝĞƌ��ƌŽƵĂŶ�͞sĞƌƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘͟

ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝƵŵ͘ĐŽŵͬΛ&ůƵŝĐŝƟĞƐͬǆĂǀŝĞƌͲĐƌŽƵĂŶͲǀĞƌƐͲůͲĠŵĞƌŐĞŶĐĞͲĚͲƵŶĞͲŶŽƵǀĞůůĞͲƐŽĐŝĠƚĠͲŵĞŶĠĞͲƉĂƌͲ
ůĞƐͲĐŝƚŽǇĞŶƐͲĞĞϬϳĂϰϳϳĨĂĐϴη͘ŽŽϲϭŝũƋǀĂ

'ĞƌĂƵĚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ��ŽǇĚ��ŽŚĞŶ͕�ƐƵƌĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚĞůŝĞƌ͘ ŶĞƚͬƚƌĞŶĚƐͬĂƌƟĐůĞƐͬǀŝůůĞƐͲŶĞͲƐĞͲƌĞŶĚĞŶƚͲĐŽŵƉƚĞͲƉŽƚĞŶƟĞůͲĐŝƚŽǇĞŶͲ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌͺϰϯϵϰϱϲ͍ďĂŶŶĞƌсϭ

:ƵŶŐŝŶŐĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�
�ůŝǀĞ��ŝůŶŽƚ͖�^ƵǌĂŶĞ��ŽǌƚĞƉĞ�;,ƌƐŐ͘Ϳ͕��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�sĂůƵĞ�;^͘�ϯϭͲϯϴͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘

<Žůď͕��͘��͘�ϭϵϴϰ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
�ŶŐůĞǁŽŽĚ��ůŝīƐ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌĞŶƟĐĞͲ,Ăůů͘

DĂŶǌŝŶŝ͕��͘�Θ�ZŝǌǌŽ�&͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�^ŵĂůů�WƌŽũĞĐƚƐͬ>ĂƌŐĞ��ŚĂŶŐĞƐ͗�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ĂŶ�KƉĞŶ�
WĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�WƌŽĐĞƐƐ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��Ž�ƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�ϳ;ϯͲϰͿ͘

KǁĞŶ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�EŽƚĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯ;ϭͿ͕�ϭϲͲϮϳ͘

WŽƩƐ͕�:͕͘�Θ�<ĂƐƚĞůůĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�WƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŶĞǆƚ͍͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ϭϮ;ϮͿ͕�ϭϮϮͲ
ϭϯϳ͘

WƵƫĐŬ͕�Z͕͘��ĂĞĐŬ͕�W͘ ͕�Θ��ŽůůŝŐĂŶ͕�W͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�EĞƐƚĂ�Θ��ůŽŽŵďĞƌŐ�WŚŝůĂŶƚƌŽƉŝĞƐ͘

^ĂŶŐŝŽƌŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϲϱͲϳϲͿ͘�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌĞƐƐ

^ƆƌĞŶƐĞŶ͕��͕͘�Θ�dŽƌĮŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϳ;ϭͿ͘

^ĐŚĞŝŶ��͘�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƵůƚƵƌĞ�^ƵƌǀŝǀĂů�'ƵŝĚĞ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

^ĞŶŐĞ�W͘ �D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ�&ŝŌŚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗�dŚĞ��ƌƚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
�ŽƵďůĞĚĂǇ��ƵƌƌĞŶĐǇ͘

^ƟĐŬĚŽƌŶ͕�D͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �:͕͘��ŶĚƌĞǁƐ͕�<͕͘�Θ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗��ĂƐŝĐƐ͕�
ƚŽŽůƐ͕�ĐĂƐĞƐ�;sŽů͘�ϭͿ͘�,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͗�tŝůĞǇ

^ƚŽŶĞ͕�&͘ �;ϮϬϬϰͿ͘��ĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƐŝůŽƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĞůĂƟŽŶƐ�dŽĚĂǇ͕ 
ϯϭ;ϭͿ͕�ϭϭ͘�

dƁŶƵƌŝƐƚ͕�W͘ ͕�<ĂƩĞů͕�Z͕͘�Θ�>ĞŵďĞƌ͕ �s͘ �;ϮϬϭϳͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͗�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍�WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ



ϮϬϬϵ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ� ZŝǌǌŽ͕� WŚ͘�͕͘� ŝƐ� &Ƶůů� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� DŝůĂŶŽ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ��ŝŐŝƚĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝŽ͘�^ŚĞ�ŝƐ�
ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ͗��ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

&ĞůŝĐŝƚĂƐ�^ĐŚŵŝƫŶŐĞƌ͕�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ��ĞƐŝŐŶ�ƐŚĞ�ŝƐ�
Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͘�
^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
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