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 INDICE 

 ϭ  PREME““A  ϯ 
 ϭ͘ϭ  OďŝĞƫǀŝ Ğ ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ  ϯ 
 ϭ͘Ϯ  Iů ƋƵĂĚƌŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĞǆͲĂŶƚĞ  ϰ 

 Ϯ  IL CONTE“TO DI RIFERIMENTO  ϴ 
 Ϯ͘ϭ  Iů ĐŽŶƚĞƐƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ŶĞů ƋƵĂĚƌŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ĞĚ ĞƵƌŽƉĞŽ  ϴ 
 Ϯ͘Ϯ  L͛ĂĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ŶĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ ǀĞŶĞƚĂ  ϭϳ 
 Ϯ͘ϯ  AŶĂůŝƐŝ ĚĞŝ ĨĂůůŝŵĞŶƟ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ Ğ ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƐƵďŽƫŵĂůŝƚă ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ϯϱ 

 Ϯ͘ϯ͘ϭ  I ĨĂůůŝŵĞŶƟ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ŶĞů ĐŽŶƚĞƐƚŽ ǀĞŶĞƚŽ  Ϯϱ 
 Ϯ͘ϯ͘Ϯ  AŶĂůŝƐŝ ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ŶŽŶ ŽƫŵĂůŝ  Ϯϵ 
 Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ ůĂ ƐƟŵĂ ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  Ϯϵ 
 Ϯ͘ϯ͘ϯ  LĂ ƐƟŵĂ ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ Ğ ĚĞů ŐĂƉ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ϯϴ 

 ϯ  IL QUADRO NORMATIVO E LE NOVITÀ PREVI“TE DAL REG͘  ;UEͿ ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ ;RDCͿ  ϰϬ 
 ϯ͘ϭ  CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ŝŶ ƵŶΖƵŶŝĐĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ϰϬ 
 ϯ͘Ϯ  LĞ ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶŝ ĂůůĂ ďĂƐĞ ĚĞůůĂ ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ϰϮ 
 ϯ͘ϯ  IŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ƌŝƐƉĞƩŽ ĂůůĂ ŶŽƌŵĂƟǀĂ ĚĞŐůŝ ĂŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ  ϰϯ 

 ϰ  LA “TRATEGIA DI INVE“TIMENTO PROPO“TA PER GLI “F  ϱϱ 
 ϰ͘ϭ  I ƉƌŽĚŽƫ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ϱϴ 

 ϰ͘ϭ͘ϭ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ϲϭ 
 ϰ͘ϭ͘Ϯ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ϳϮ 
 ϰ͘ϭ͘ϯ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ϴϭ 
 ϰ͘ϭ͘ϰ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ  ʹMĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ  ϴϰ 
 ϰ͘ϭ͘ϱ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ  ϴϳ 
 ϰ͘ϭ͘ϲ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ  ϵϭ 

 ϰ͘Ϯ  Iů ŵŽĚĞůůŽ Ěŝ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ϵϳ 
 ϰ͘ϯ  Iů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĞŐůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ ĚĞů PR  ϭϬϰ 

 ϰ͘ϯ͘ϭ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ ĚĞůůĂ PƌŝŽƌŝƚă ϭ  ϭϬϱ 
 ϰ͘ϯ͘Ϯ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛OďŝĞƫǀŽ “ƉĞĐŝĮĐŽ ĚĞůůĂ PƌŝŽƌŝƚă Ϯ  ϭϬϳ 

 ϰ͘ϰ  L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŐůŝ “F Ğ ů Ğ͛īĞƩŽ ůĞǀĂ ƐƟŵĂƚŽ  ϭϬϴ 
 ϰ͘ϰ͘ϭ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ϭϬϵ 
 ϰ͘ϰ͘Ϯ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ϭϭϭ 
 ϰ͘ϰ͘ϯ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ ͞PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ͟  ϭϭϮ 
 ϰ͘ϰ͘ϰ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ  ʹMĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ  ϭϭϯ 
 ϰ͘ϰ͘ϱ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ  ϭϭϱ 
 ϰ͘ϰ͘ϲ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ  ϭϭϲ 

 ϰ͘ϱ  RĞŝŵƉŝĞŐŽ ĚĞŝ ĨŽŶĚŝ ŝŵƉƵƚĂƟ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ϭϭϴ 
 ϱ  DEFINI)IONE DEL “I“TEMA DI MONITORAGGIO E COMUNICA)IONE  ϭϭϵ 
 ϲ  DI“PO“I)IONI PER EVENTUALI AGGIORNAMENTI  ϭϮϬ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ϭ  P  REMESSA 

 ϭ͘ϭ  O  BIETTIVI  E  PRESENTAZIONE  DEL  DOCUMENTO 

 Iů  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ  ŚĂ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ĞīĞƩƵĂƌĞ  ƵŶĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĞǆͲĂŶƚĞ  ;VEXAͿ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 ;“FͿ ĂƫǀĂďŝůŝ ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ ĚĞů PR FE“R ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ͘ 
 LĂ  VEXA  ĚĞŐůŝ  “F  ğ  ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕  ŶĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ĚĂů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ;UEͿ  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ĚĞů 
 PĂƌůĂŵĞŶƚŽ EƵƌŽƉĞŽ Ğ ĚĞů CŽŶƐŝŐůŝŽ ;RDCͿ ĚĞů Ϯϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϭ͕ ĂƌƟĐŽůŽ ϱϴ ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϯ͘ 
 Gůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ƐŽŶŽ  ĚĂ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ  ĐŽŵĞ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ  ƉĞƌ 
 ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ  ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕  ƐŝĂ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  ƐŝĂ  ƌĞĂůĞ͕  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ůĞ 
 ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ  Ěŝ  ƐƵĐĐĞƐƐŽ  ŵĂƚƵƌĂƚĞ  ŶĞůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŝŶ  Ăůƚƌŝ  ĐŽŶƚĞƐƟ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ŶĞŝ  ƉĂƐƐĂƟ 
 ƉĞƌŝŽĚŝ Ěŝ PƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͘ 
 A  ƋƵĞƐƚŽ  ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕  Ɛŝ  ƐŽƩŽůŝŶĞĂ  ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ĞŶĨĂƐŝ  ĚĂƚĂ͕  ŝŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ŶƵŽǀŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕  Ă 
 ƋƵĞƐƚĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ  ;CEͿ͕  ĐŽŵĞ  ƉĞƌĂůƚƌŽ  Őŝă  ŝŶĚŝĐĂƚŽ 
 ŶĞůů A͛ŶŶĞǆ D ĚĞůůĞ RĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ “ƉĞĐŝĮĐŚĞ ƉĞƌ PĂĞƐĞ ;R“PͿ ƉĞƌ ů͛IƚĂůŝĂ ĚĞů ϮϬϭϵ ͘ 
 L͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ă  “F  ğ͕  ĐŽŵĞ  ĚĞƩŽ͕  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂ  ĂůůĂ  ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  VEXA͕ 
 ƌĞĚĂƩĂ  ƐŽƩŽ  ůĂ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞůů A͛ĚG  Ğ  ĐŚĞ͕  ŝŶ  ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϰϬ͕  ƉĂƌ͘   ϭ͕  ůĞƩĞƌĂ  ĚͿ͕  ǀŝĞŶĞ  ĞƐĂŵŝŶĂƚĂ 
 ĚĂů CŽŵŝƚĂƚŽ Ěŝ “ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ ;CĚ“Ϳ͘ 
 Iů  ŶƵŽǀŽ  RDC  ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ  ƵŶĂ  ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  ŶŽǀŝƚă  ŝŶĞƌĞŶƟ  ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “F͕   ƚƌĂ  ůĞ  ƋƵĂůŝ  ǀĂ  ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ 
 ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĞƌŽŐĂƌĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĂŶĐŚĞ  ƐƵůůĂ  ƐŝŶŐŽůĂ 
 ǀŽĐĞ  Ěŝ  ƐƉĞƐĂ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ƐĂƌă  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĐŽŶ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƐŝŶŐŽůĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕  ĐŽŶ  ůĂ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ  ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŶŽƌŵĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ  ĂůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  Ă  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ 
 ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ƐŝĂ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽůůĞŐĂƚĂ  Ğ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌŝƵƐĐŝƚĂ  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ 
 ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĚĂů ƉƌŽĚŽƩŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 
 “Ƶů  ƉŝĂŶŽ  ĂƩƵĂƟǀŽ͕  ƌŝŵĂŶĚĂŶĚŽ  Ă  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞƐĐƌŝƩŽ  ŶĞů  ƉĂƌ͘   ϰ͘Ϯ͘  ͞   Iů  ŵŽĚĞůůŽ  Ěŝ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ͟   ƉĞƌ  ůĂ  ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  Ěŝ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  Ɛŝ  ƐŽƩŽůŝŶĞĂ  ŝŶ  ƉƌĞŵĞƐƐĂ  ĐŽŵĞ͕  Ă 
 ůŝǀĞůůŽ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ͕ Őůŝ “F ƉŽƐƐĂŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞƌŽŐĂƟ͗ 

ʤƒʤ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚŝƌĞƩĂ  ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞů 
 ŵŽĚĞůůŽ ĚĞůů Ă͛ůů͘X ĚĞů RDC͖ 

ʤƒʤ  ƐŽƩŽ  ůĂ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞůů A͛ĚG  ;ĐŚĞ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂ  ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽͿ͕ 
 ĚŝƐƟŶŐƵĞŶĚŽ ƚƌĂ  ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ĚƵĞ ĨŽƌŵĞ͗ 
 -  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ Ěŝ ƌŝƐŽƌƐĞ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ŶĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ ƵŶĂ ƉĞƌƐŽŶĂ ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͖ 
 -  ďůŽĐĐŚŝ ƐĞƉĂƌĂƟ Ěŝ ĐŽŶƟ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ž ĮĚƵĐŝĂƌŝ͘ 

 UůƚĞƌŝŽƌŝ  ŶŽǀŝƚă  ĚĞůůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ŝŶ  ŵĞƌŝƚŽ  ĂŐůŝ  “F͕   ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͕  ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕ 
 ǀĞƌŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ͕  ĂƵĚŝƚ  Ğ  ƌĞƫĮĐŚĞ  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕  ƐŽŶŽ  ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ  ŶĞů  RDC  ĂŐůŝ  ĂƌƩ͘  ĚĂů  ϱϴ   Ăů  ϲϴ ͖ 

 Ăůů Ă͛ƌƚ͘ϴ ϭ Ğ ĂŐůŝ ĂƌƩ͘ ϵ Ϯ Ğ ϭϬϯ͘ 
 IŶ  ƋƵĞƐƚĂ  ƐĞĚĞ  Ɛŝ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ  ϱϴ ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϯ͕  ŶĞů  ƋƵĂůĞ  Ɛŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐĂ  ĐŽŵĞ  ůĂ  VEXA͕  ŽůƚƌĞ  Ă  ĚŽǀĞƌ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ  ƉƌŝŵĂ  ĐŚĞ  ů A͛ĚG  ĞƌŽŐŚŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ 
 ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ Ă “F͕  ĚĞďďĂ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ ĂůŵĞŶŽ͗ 

 ĂͿ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƉƌŽƉŽƐƚŽ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ă  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ  ů͛ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  ƐƟŵĂƚŽ͕ 
 ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƟ ĚĂ ƵŶĂ ďƌĞǀĞ ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͖ 

 ďͿ  ŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƉƌŽƉŽŶĞ  Ěŝ  ŽīƌŝƌĞ͕  ĐŽŵƉƌĞƐĂ  ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚŽ 
 ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ͖ 

 ĐͿ  ŝů ŐƌƵƉƉŽ ƉƌŽƉŽƐƚŽ Ěŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ͖ 
 ĚͿ  ŝů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ŽďŝĞƫǀŝ ƐƉĞĐŝĮĐŝ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ğǆ  ĂŶƚĞ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝǀĞĚƵƚĂ  Ž  ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ͕  ƉƵž  ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ  ƵŶĂ  ƉĂƌƚĞ  Ž  ů͛ŝŶƚĞƌŽ  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ  ĚĞůůŽ 
 “ƚĂƚŽ ŵĞŵďƌŽ͕ Ğ ƉƵž ďĂƐĂƌƐŝ ƐƵ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ Ğǆ ĂŶƚĞ ĞƐŝƐƚĞŶƟ Ž ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ͘ 
 A  ůŝǀĞůůŽ  ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ͕  ƉĞƌ  ůĂ  ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  VEXA  ĚĞŐůŝ  “F  ŝů  RDC  ƉƌĞǀĞĚĞ͕  ĚƵŶƋƵĞ͕  ƵŶĂ  ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  ŽƉǌŝŽŶŝ  ;ƚƌĂ 
 ůĞ  ƋƵĂůŝ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ  ůĂ  VEXA  ĞƐĞŐƵŝƚĂ  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͕  ůĂƐĐŝĂŶĚŽ  ĂůůĞ  ƐŝŶŐŽůĞ  AĚG  ůĂ 
 ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă Ěŝ ƐĐĞůƚĂ ĚĞůůĂ ƐŽůƵǌŝŽŶĞ ŽƫŵĂůĞ ƉĞƌ ůĂ ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘ 

 ϯ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 NĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ͕  ůĂ  VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ğǆ  ĂŶƚĞ  ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕  ŽůƚƌĞ  ĂŐůŝ  ĞůĞŵĞŶƟ  Ěŝ  ĐƵŝ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘ϱϴ ͕  ƵŶĂ 
 ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ͕  ĂŶĂůŝƐŝ  Ğ  ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ  ƌŝƚĞŶƵƟ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ  ǀŝƐƚŽ  ŝů  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂŐůŝ  “F  ĐŚĞ  ůĂ 
 RĞŐŝŽŶĞ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘  A  ƋƵĞƐƚŽ  ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕  ůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ĚĞů 
 ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ğ ĂƌƟĐŽůĂƚĂ ĐŽŵĞ ƐĞŐƵĞ͗ 

ʤᓫʤ ŶĞů  CĂƉŝƚŽůŽ  Ϯ  ͕  ŝů  ƚĞƐƚŽ  ƉƌŽƉŽŶĞ  ƵŶ͛  ĂŶĂůŝƐŝ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  Ăů  ƋƵĂĚƌŽ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ĞĚ  ĞƵƌŽƉĞŽ  Ğ͕  Ɖŝƶ  ŶĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ĂůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ 
 ŶĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ͕  Ăůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƐƵďŽƫŵĂůŝƚă  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘ 

ʤᓫʤ NĞů  CĂƉŝƚŽůŽ  ϯ  ǀŝĞŶĞ  ĨŽƌŶŝƚĂ  ƵŶĂ  ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƋƵĂĚƌŽ  ŶŽƌŵĂƟǀŽ  Ğ  ĚĞůůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ŶŽǀŝƚă 
 ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ  ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ  ŝŶ  ŵĞƌŝƚŽ  ĂůůĞ  ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ 
 ĂůůĂ ŶŽƌŵĂƟǀĂ ĚĞŐůŝ ĂŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ͘ 

ʤᓫʤ ŶĞů  CĂƉŝƚŽůŽ ϰ  ǀŝĞŶĞ ĚĞƐĐƌŝƩĂ  ůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƉƌŽƉŽƐƚĂ ƉĞƌ Őůŝ SF  ͕ ĐŽŶ ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͗ 
 -  ĚĞŝ ƉƌŽĚŽƫ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ƉƌŽƉŽƐƟ͖ 
 -  ĚĞů  ŵŽĚĞůůŽ  Ěŝ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕  ŝŶĐůƵĚĞŶĚŽ  ůĞ  ǀĂƌŝĞ  ŝƉŽƚĞƐŝ  ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ĐŽƌƐŽ  Ěŝ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĂ 

 ƉĂƌƚĞ ĚĞůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖ 
 -  ŝů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĞŐůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ ĚĞů PR͖ 
 -  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂŐůŝ “F Ğ ů͛ĞīĞƩŽ ůĞǀĂ ƐƟŵĂƚŽ͖ 
 -  ŝů ƌĞŝŵƉŝĞŐŽ ĚĞŝ ĨŽŶĚŝ ŝŵƉƵƚĂƟ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

ʤᓫʤ  ŶĞů  CĂƉŝƚŽůŽ ϱ  ǀŝĞŶĞ ĨŽƌŶŝƚĂ ůĂ ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ  Ěŝ ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ Ğ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘ 

ʤᓫʤ  NĞů  CĂƉŝƚŽůŽ  ϲ  ƐŽŶŽ͕  ŝŶĮŶĞ͕  ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ƉĞƌ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ  ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ  ĚĞů  ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ  Ěŝ 
 VEXA͘ 

 ϭ͘Ϯ  I  L  QUADRO  DI  RIFERIMENTO  DELL  ͛  ATTIVITÀ  DI  VALUTAZIONE  EX  Ͳ  ANTE 

 LĞ  ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  ƐƵůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŚĂŶŶŽ  ƚƌŽǀĂƚŽ  ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ 
 ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ  ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ƉĞƌ  ůĞ  ƉŽůŝƟĐŚĞ  Ěŝ  ĐŽĞƐŝŽŶĞ  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͖  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ 
 Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞů  “ŽƩŽͲTĂǀŽůŽ  Ϯ  ĚĞůů͛  OPϭ  ĚĞĚŝĐĂƚŽ  Ă  ͞ LĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  ƚƌĂ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĚŝŐŝƚĂůĞ  ϰ͘Ϭ͕͟  
 ğ  ĞŵĞƌƐĂ  ůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ  ŶƵŽǀĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ƐŽůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ă 
 ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ͕ ĚĂ ĂƩƵĂƌĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 IŶ  ĐŽĞƌĞŶǌĂ  ĐŽŶ  ůĞ  ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ  ŽƩĞŶƵƚĞ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĐŽŶ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ 
 ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ  ĐŽŶ  DĞĐŝƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ 
 C;ϮϬϮϮͿϴ ϰϭϱ  ŝů  ϭϲ  ŶŽǀĞŵďƌĞ  ϮϬϮϮ  Ğ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ  ĐŽŶ  DĞĐŝƐŝŽŶĞ  CE  C;ϮϬϮϰͿ  ϰϵ ϴ ϯ  ĮŶĂů  ĚĞů 
 ϭϬͬϬϳͬϮϬϮϰ͕  ů͛ƵƐŽ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ƐƉĞĐŝĮĐĂŶĚŽ  ŶŽŶ  ƐŽůƚĂŶƚŽ  ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ  ďĞŶƐŞ  ĂŶĐŚĞ 
 ĨŽƌŶĞŶĚŽ ŝƉŽƚĞƐŝ Ěŝ “F ƉĞƌ Őůŝ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ Ğ ƌĞůĂƟǀĞ ĂǌŝŽŶŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ ĚĂ ƚĂůŝ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ͘ 
 LĂ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝĐŽƌƐŽ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ğ ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ ŝŶƐĞƌŝƚĂ ŶĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ͗ 

ʤƒʤ  ĚĞůůĂ  PƌŝŽƌŝƚă  ϭ  ͞ UŶ͛EƵƌŽƉĂ  Ɖŝƶ  ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ  Ğ  ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ  Ğ  ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ  Ğ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĂůůĞ  TIC͕͟   Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ 
 ĚĞŐůŝ  RSO  ϭ͘ϭ͘  ͞ “ǀŝůƵƉƉĂƌĞ  Ğ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĞ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ͟  Ğ  RSO  ϭ͘ϯ  ͞ RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ  Ğ  ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  Ğ  ůĂ 
 ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ͖͟ 

ʤƒʤ  ĚĞůůĂ  PƌŝŽƌŝƚă  Ϯ  ͞ UŶΖEƵƌŽƉĂ  ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͕  Ɖŝƶ  ǀĞƌĚĞ  Ğ  Ă  ďĂƐƐĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐĂƌďŽŶŝŽ  ŵĂ  ŝŶ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ǀĞƌƐŽ 
 ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ă  ǌĞƌŽ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  ŶĞƩĞ  Ěŝ  ĐĂƌďŽŶŝŽ͕͟   Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞů  RSO  Ϯ͘ϭ͘  ͞ PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ůΖĞĸĐŝĞŶǌĂ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĂƐ  Ă  ĞīĞƩŽ  ƐĞƌƌĂ͟  Ğ  ĚĞů  RSO  Ϯ͘Ϯ͘  ͞   PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ůĞ  ĞŶĞƌŐŝĞ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞůůĂ  ĚŝƌĞƫǀĂ  ;UEͿ  ϮϬϭϴ ͬϮϬϬϭ΀ϭ΁  ƐƵůůΖĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝ 
 ĐƌŝƚĞƌŝ Ěŝ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŝǀŝ ƐƚĂďŝůŝƟ͘͟  

 Gůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ ƐŽŶŽ ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ ĂůůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƟƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͗ 

 ϰ 

ALLEGATO B pag. 4 di 120



 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

ʤᓫʤ  PƌĞƐƟƟ  ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ ŵŽĚĂůŝƚă ŵŝƐƚĂ ;ĐŽŵďŝŶĂƟ ĐŽŶ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝͿ͘ 

ʤᓫʤ  GĂƌĂŶǌŝĞ  ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ƌŝĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ͞ “ĞǌŝŽŶĞ  “ƉĞĐŝĂůĞ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ͟  ĚĞů  FŽŶĚŽ 
 Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  ĚĞů  MŝŶŝƐƚĞƌŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĚĞů  MĂĚĞ  ŝŶ  IƚĂůǇ  ;MIMITͿ͕  ŝƐƟƚƵŝƚĂ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ 
 ĚĞůů Ă͛ǌŝŽŶĞ ϯ͘ϲ͘ϭ ĚĞů POR FE“R ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘ 

ʤᓫʤ  SƚƌƵŵĞŶƟ ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ Ěŝ ůĞŶĚŝŶŐ  ;ŵŝŶŝďŽŶĚ͕ ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐͿ͘ 

 LĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ƚĂďĞůůĂ  ƌŝƉŽƌƚĂ  ƵŶ  ƋƵĂĚƌŽ  ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟǀŽ  ĚĞŐůŝ  “F  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ğ  ĐŚĞ  ƐŽŶŽ  ŽŐŐĞƩŽ  Ěŝ 
 ĂŶĂůŝƐŝ ŶĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘ 

 ϱ 
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 TĂďĞůůĂ ϭ͘ϭ Ͳ QƵĂĚƌŽ ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟǀŽ ĚĞŐůŝ “F ƉƌĞǀŝƐƟ ĚĂů PR ƉĞƌ PƌŝŽƌŝƚă͕ OďŝĞƫǀŽ “ƉĞĐŝĮĐŽ Ğ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ 

 PƌŝŽƌŝƚă  OďŝĞƫǀŽ SƉĞĐŝĮĐŽ  TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ  IƉŽƚĞƐŝ ĚĞů PR ƌĞůĂƟǀĂ ĂůůŽ SF 
 ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďŝůĞ 

 I͘ 
 UŶ͛EƵƌŽƉĂ  Ɖŝƶ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ  Ğ  ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ  ƵŶĂ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ  Ğ 
 ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ  Ğ  ĚĞůůĂ 
 ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 
 ĂůůĞ TIC͘ 

 ϭ͘ϭ͘ 
 “ǀŝ ůƵƉƉĂƌĞ  Ğ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĞ 
 ĐĂƉĂĐŝ ƚă   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  Ěŝ  
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ů ΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ͘ 

 ϭ͘ϭ͘ϭ͘  “Ƶď  A  RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  ů ͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ƚƌĂ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ ͘ 

 ϭ͘ϭ͘ϯ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  Ă ů ůĞ  Ăƫǀŝƚă   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  Ěŝ  
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů ůĞ PMI 

 “Ƶď  A  “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĞů ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ 
 ĂǀĂŶǌĂƚĞ 
 “Ƶď  B  “ŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĞ  Ăƫǀŝƚă   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  Ěŝ   ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů ůĞ 
 PMI 

 ϭ͘ϭ͘ϰ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂů ŝ   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ   ĞĐĐĞů ůĞŶǌĂ͘ 

ʤƒʤ  PƌĞƐƟƟ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ 
 ŵŽĚĂů ŝ ƚă  ŵŝƐƚĂ ͘ 

 ϭ͘ϯ͘ 
 RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ   ĐƌĞƐĐŝ ƚĂ  
 ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ůĞ  Ğ  ůĂ   ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  
 ĚĞů ůĞ  PMI  Ğ  ůĂ   ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  
 ƉŽƐƟ  Ěŝ   ůĂǀŽƌŽ  ŶĞů ůĞ  PMI͕ 
 ĂŶĐŚĞ  ŐƌĂǌŝĞ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ƉƌŽĚƵƫǀŝ ͘ 

 ϭ͘ϯ͘ϭ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů   ƌŝƉŽƐ ŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ  ĚĞů ůĞ  PMI 
 ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ůĂ   ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ   ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ   Ěŝ   TƌĂŶƐ ŝ ǌŝŽŶĞ  ϰ͘Ϭ  Ğ 
 ŵŽĚĞů ů ŝ  Ěŝ  Ɛǀŝ ůƵƉƉŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ůĞ͘ 

 ϭ͘ϯ͘Ϯ͘  AƩƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĂ   ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ͕ 
 Ă ů ů ͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  Ă ů ůĂ   ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ϰ͘Ϭ  ƉĞƌ  ůĂ   ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕ 
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĐŽŶƐŽů ŝĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů ůĞ  Įů ŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  Ğ 
 ĚŝƐƚƌĞƩƵĂů ŝ ͘ 
 “Ƶď  A  Ͳ  AƩƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ğ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĂ  
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞů ůĞ Įů ŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ 
 “Ƶď  B  Ͳ  AƩƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĂ  
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă   Ěŝ   RIR͕  DŝƐƚƌĞƫ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ů ŝ   Ğ  ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ   Ěŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 

 ϭ͘ϯ͘ϯ͘   AĐĐĞƐƐŽ Ă ů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů ůĞ PMI͘ 
 ϭ͘ϯ͘ϰ͘   IŶƚĞƌǀĞŶƟ ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ƉĞƌ ůĂ  )L“ PŽƌƚŽ Ěŝ  VĞŶĞǌŝĂͲRŽĚŝŐŝŶŽ͘ 
 ϭ͘ϯ͘ϱ͘  “ƵƉƉŽƌƚŽ  Ă ů ů Ă͛ƵƚŽŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂ ů ŝ ƚă   Ğ  Ă ů ůĂ   ŶĂƐĐŝ ƚĂ   Ěŝ   ŶƵŽǀĞ 

 ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 ϭ͘ϯ͘ϲ͘   “ŽƐƚĞŐŶŽ Ă ŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ Ěŝ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂů ŝ ǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůĞ PMI͘ 

ʤƒʤ  PƌĞƐƟƟ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ 
 ŵŽĚĂů ŝ ƚă  ŵŝƐƚĂ ͖ 

ʤƒʤ  GĂƌĂŶǌŝĞ͖ 

ʤƒʤ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  Ă ů ƚĞƌŶĂƟǀŝ  
 Ěŝ  ůĞŶĚŝŶŐ͘ 

 II 
 UŶΖEƵƌŽƉĂ  ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͕  Ɖŝƶ 
 ǀĞƌĚĞ  Ğ  Ă  ďĂƐƐĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ 
 Ěŝ  ĐĂƌďŽŶŝŽ  ŵĂ  ŝŶ 
 ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ǀĞƌƐŽ 
 ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ă  ǌĞƌŽ 
 ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  ŶĞƩĞ  Ěŝ 
 ĐĂƌďŽŶŝŽ͘ 

 Ϯ͘ϭ͘ 
 PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ů ΖĞĸĐŝĞŶǌĂ  
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ 
 ĞŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĂƐ   Ă   ĞīĞƩŽ 
 ƐĞƌƌĂ ͘ 

 Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘   EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ ʤƒʤ  PƌĞƐƟƟ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ 
 ŵŽĚĂů ŝ ƚă  ŵŝƐƚĂ ͘ 

 ϲ 
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 PƌŝŽƌŝƚă  OďŝĞƫǀŽ SƉĞĐŝĮĐŽ  TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ  IƉŽƚĞƐŝ ĚĞů PR ƌĞůĂƟǀĂ ĂůůŽ SF 
 ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďŝůĞ 

 Ϯ͘Ϯ͘ 
 PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ůĞ  ĞŶĞƌŐŝĞ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ   ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă   ĚĞů ůĂ  
 Ěŝ ƌĞƫǀĂ  ;UEͿ  ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ΀ϭ΁ 
 ƐƵů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ   ĚĂ   ĨŽŶƟ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ ͕  ĐŽŵƉƌĞƐ ŝ   ŝ   Đƌŝ ƚĞƌŝ  
 Ěŝ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ů ŝ ƚă  ŝǀŝ  ƐƚĂďŝ ů ŝƟ 

 Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘   PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ĚĂ  ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ ʤƒʤ  PƌĞƐƟƟ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ 
 ŵŽĚĂů ŝ ƚă  ŵŝƐƚĂ ͘ 
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 Ϯ  I  L  CONTESTO  DI  RIFERIMENTO 

 Ϯ͘ϭ  I  L  CONTESTO  ECONOMICO  REGIONALE  NEL  QUADRO  NAZIONALE  ED  EUROPEO 

 L͛ ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ĚĞǀĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ͕ 
 ŝŶ  ǀŝĂ  ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ͕  ůĂ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĐŽŶŐŝƵŶƚƵƌĂ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ĂƩƵĂůĞ͕  ŝŶ  ĐƵŝ  ůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ŐůŽďĂůĞ  ƐƚĂ  ƐƵďĞŶĚŽ  ƵŶ 
 ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͘  NĞů  WŽƌůĚ  EĐŽŶŽŵŝĐ  OƵƚůŽŽŬ  Ěŝ  ŽƩŽďƌĞ  ϮϬϮϮ  ŝů  FŽŶĚŽ  MŽŶĞƚĂƌŝŽ  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ 
 ŚĂ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ  ĐŚĞ  ůĞ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ  ĐĂƵƐĂƚĞ  ĚĂůůĂ  ŐƵĞƌƌĂ  ŝŶ  UĐƌĂŝŶĂ  ƐƚĂŶŶŽ  ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ  Ăů 
 ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  Őŝă  ĚŝĸĐŝůĞ  ƋƵĂĚƌŽ͕  ĐŽŶ  ƵŶĂ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ŐůŽďĂůĞ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƐƟŵĂ  ƉĂƐƐĞƌă  ĚĂů 
 ϲ͕ϭй   ĚĞů  ϮϬϮϭ  Ăů  ϯ͕Ϯй   ŶĞů  ϮϬϮϮ  Ğ  Ăů  Ϯ͕ϳй   ŶĞů  ϮϬϮϯ͕  ǀĂůŽƌŝ  ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ƵŶ  ƉƵŶƚŽ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ 
 ƉƌŝŵĞ  ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ  ƉƵďďůŝĐĂƚĞ  ŶĞů  ŐĞŶŶĂŝŽ  ĚĞů  ϮϬϮϮ͘  IŶ  ĂŐŐŝƵŶƚĂ͕  ŝů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĐŚĞ  ŝů  ƉƌŽƐƐŝŵŽ  ĂŶŶŽ  ůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ 
 ŐůŽďĂůĞ  ƐĐĞŶĚĂ  Ăů  Ěŝ  ƐŽƩŽ  ĚĞů  Ϯй ͕  ƵŶ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ğ  ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ  ƐŽůŽ  ĂůƚƌĞ  ĐŝŶƋƵĞ  ǀŽůƚĞ  ĚĂů  ϭϵ ϳϬ  ĂĚ  ŽŐŐŝ͕  ğ 
 ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ƐƟŵĂƚŽ  ĂƩŽƌŶŽ  Ăů  Ϯϱ  ƉĞƌ  ĐĞŶƚŽ͘  LĞ  ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƐŽŶŽ͕  ĚƵŶƋƵĞ͕  Ăů  ƌŝďĂƐƐŽ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ůĞ 
 ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ ƐƵůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ͕ ŝŶ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ ŽǀƵŶƋƵĞ͕ ƐŽŶŽ Ăů ƌŝĂůǌŽ͗ 

ʤᓫʤ  ŶĞŐůŝ  “ƚĂƟ  UŶŝƟ͕  ĚŽǀĞ  ůΖŝŶĚŝĐĞ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ  Ăů  ĐŽŶƐƵŵŽ  ğ  ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ  ĚĞů  ϵ ͕ϭй   ŶĞů  ŵĞƐĞ  Ěŝ  ŐŝƵŐŶŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ 
 Ă ƵŶ ĂŶŶŽ ƉƌŝŵĂ ĞĚ ğ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĂƩĞƐƚĂƌƐŝ Ăů н ϳ͕ϵ й  ĞŶƚƌŽ ĮŶĞ ĂŶŶŽ͖ 

ʤᓫʤ  ŶĞŝ  ŵĞƌĐĂƟ  ĞŵĞƌŐĞŶƟ  Ğ  ŶĞůůĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĞ  ŝŶ  ǀŝĂ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ͕  ĚŽǀĞ  Ɛŝ  ƐƟŵĂ  ĐŚĞ  ůΖŝŶŇĂǌŝŽŶĞ  ŶĞů  ϮϬϮϮ  Ɛŝ 
 ĐŽůůŽĐŚŝ Ăů ϵ ͕ϵ й ͕ ĐŽŶ ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ ƐĞŶƐŝďŝůŝ ƚƌĂ ŝ ƐŝŶŐŽůŝ PĂĞƐŝ͖ 

ʤᓫʤ  ŶĞů  RĞŐŶŽ  UŶŝƚŽ͕  ĚŝĐĞ  ů͛ŝŶĚŝĐĞ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ  Ăů  ĐŽŶƐƵŵŽ  ğ  ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ  ŶĞů  ŵĞƐĞ  Ěŝ  ŵĂŐŐŝŽ  ĚĞů  ϵ ͕ϭй   ƌŝƐƉĞƩŽ 
 Ăůů Ă͛ŶŶŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕ ĐŽŶ ƵŶĂ ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ƐƚĂďŝůĞ ƐƵ ƚƵƩŽ ŝů ϮϬϮϮ͖ 

ʤᓫʤ  ŶĞůůΖĂƌĞĂ  ĚĞůůΖĞƵƌŽ͕  ĚŽǀĞ  ůΖŝŶŇĂǌŝŽŶĞ  Ă  ŐŝƵŐŶŽ  ŚĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ  ůΖϴ ͕ϲй   ;ĐŽŶ  ƵŶĂ  ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ  ĂŶŶƵĂ 
 ĚĞůů͛ϴ ͕ϯй Ϳ͕ ŝů ůŝǀĞůůŽ Ɖŝƶ ĂůƚŽ ĚĂůůΖŝŶŝǌŝŽ ĚĞůůΖƵŶŝŽŶĞ ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ͖ 

ʤᓫʤ  ŝŶ IƚĂůŝĂ͕ ĚŽǀĞ Ɛŝ ƉƌĞǀĞĚĞ ĐŚĞ ŶĞů ϮϬϮϮ ů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ ĂŶŶƵĂ Ɛŝ ĂƩĞƐƟ Ăůů͛ϴ ͕ϳй ͘ 

 I  ĨĂƩŽƌŝ  ĐŚĞ  ƐƚĂŶŶŽ  ƉĞƐĂŶĚŽ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ƐƵůů͛ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ  ŝŶŇĂǌŝŽŶŝƐƟĐĂ  Ğ  ƐƵů 
 ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ŐůŽďĂůĞ  ƐŽŶŽ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  ĚĂŐůŝ  ĂƵŵĞŶƟ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ  ĚĞŝ  ŐĞŶĞƌŝ 
 ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕  ĚĞůůΖĞŶĞƌŐŝĂ  Ğ  ĚĂ  ďŽƩůĞŶĞĐŬ  ŶĞůůĞ  ĐĂƚĞŶĞ  ŐůŽďĂůŝ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƐƚĂŶŶŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ  ŝŶ  ŵŽůƟ 
 ƐĞƩŽƌŝ͘  QƵĞƐƚĞ  ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ͕  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƌĞƐĞ  ĞǀŝĚĞŶƟ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĚĂ  CŽǀŝĚͲϭϵ ͕  ƐŽŶŽ  ƐƚĂƚĞ 
 ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ  ĚĂůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘  Aůů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶĞ  ƌƵƐƐĂ  ĚĞůů͛UĐƌĂŝŶĂ͕  ĐŽŵŝŶĐŝĂƚĂ  ŶĞůůĂ  ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ 
 ϮϬϮϮ͕  ğ  ƐĞŐƵŝƚĂ  ůĂ  ƌŝƐƉŽƐƚĂ  ĚĞůůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ  ĐŽŶ  ů͛ŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐĂŶǌŝŽŶŝ  ĂůůĂ  RƵƐƐŝĂ  Ğ  ĐŽŶ 
 ů͛ĞŵďĂƌŐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůΖUŶŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ  ƐƵůůĞ  ŝŵƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐĂƌďŽŶĞ͕  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂůůΖĂŐŽƐƚŽ  ϮϬϮϮ͕  Ğ  ƐƵů 
 ƉĞƚƌŽůŝŽ  ƌƵƐƐŽ͕  ĐŚĞ  Ăǀƌă  ůƵŽŐŽ  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂů  ϮϬϮϯ͘  IŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  Ă  Đŝž͕  Őůŝ  ĞīĞƫ  ĚĞůůĂ  ŐƵĞƌƌĂ  ƐƵůůĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĞ  ĞƵƌŽƉĞĞ  ƐŽŶŽ  ƐƚĂƟ  Ɖŝƶ  ŶĞŐĂƟǀŝ  ĚĞů  ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕  Ă  ĐĂƵƐĂ  ĚĞůůΖĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ  ĚĞůůΖĞŶĞƌŐŝĂ͕  Ěŝ  ƵŶ 
 ŝŶĚĞďŽůŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĮĚƵĐŝĂ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĚĞů  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞůůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ĚŽǀƵƚŽ  ĂůůĞ  ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƟ  ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ  ĚĞůůĂ  ĐĂƚĞŶĂ  Ěŝ  ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  Ğ  ĂůůΖĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ 
 ĚĞŝ  ĨĂƩŽƌŝ  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĐŝŶĞƐĞ  ƐƚĂ  ŝŶŇƵĞŶǌĂŶĚŽ  ů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ 
 ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ŐůŽďĂůĞ  Ğ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ͗  ŝ  ĨŽĐŽůĂŝ  Ěŝ  CŽǀŝĚͲϭϵ   Ğ  ůĞ  ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ  ĂůůĂ  ŵŽďŝůŝƚă  ĐŽŵĞ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ 
 ΗǌĞƌŽͲCŽǀŝĚΗ͕  ƐƚĂďŝůŝƚĂ  ĚĂůůĞ  ĂƵƚŽƌŝƚă  ƉƵďďůŝĐŚĞ͕  ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ  ĐŽŶƟŶƵĞ  ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ  ŶĞůůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕  ĐŽŶ 
 ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ  ƐƵůůĞ  ĐĂƚĞŶĞ  Ěŝ  ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ŐůŽďĂůĞ  Ğ  ƐƵůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ďĞŶŝ  Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĚĞŝ  ƉĂƌƚŶĞƌ 
 ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ ĚĞůůĂ CŝŶĂ͘ 
 A  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  Ğ  ĚĞůůĂ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ  ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ  ŝŶŇĂǌŝŽŶŝƐƟĐĂ͕  ůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞŝ  ƐĂůĂƌŝ  ŶŽŶ  ğ  ƌŝƵƐĐŝƚĂ 
 Ă  ƚĞŶĞƌĞ  ŝů  ƉĂƐƐŽ  ĐŽŶ  ůΖŝŶŇĂǌŝŽŶĞ͕  ĞƌŽĚĞŶĚŽ  ŝů  ƉŽƚĞƌĞ  ĚΖĂĐƋƵŝƐƚŽ  ĚĞůůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ͕  ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ŝŶƚĞƌŶĂ  Ğ͕  Ěŝ 
 ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƐŝĂ  ŶĞůůĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ  ƐŝĂ  ŝŶ  ƋƵĞůůĞ  ĞŵĞƌŐĞŶƟ 
 Ğ ŝŶ ǀŝĂ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ͘ 
 Aů  ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕  ůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ĐĞŶƚƌĂůŝ  ĚĞůůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ  ƐƚĂŶŶŽ  ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ  ǀĞƌƐŽ  ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ 
 Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ĨĂƐĞ  ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ  ĞƐƉĂŶƐŝŽŶŝƐƟĐĂ  ĚĞůů͛ƵůƟŵŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ  ŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ 
 ƵĸĐŝĂůŝ͕  ŵĞŶƚƌĞ  Őůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  ŵĞƐƐŝ  ŝŶ  ĐĂŵƉŽ  ĚĂŝ  ŐŽǀĞƌŶŝ  ƉĞƌ  ĨĂƌ  ĨƌŽŶƚĞ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ 
 ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ ĚĂ CŽǀŝĚͲϭϵ  Ɛŝ ƐƚĂŶŶŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ͘ 

 Dŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ŶĞů  ƌĞƐƚŽ  ĚĞů  ŵŽŶĚŽ͕  ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ƐƚĂ  ƌŝƐĞŶƚĞŶĚŽ  ĚĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ 

 ϴ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  Ğ  ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂ  ŐůŽďĂůĞ͕  ĚŽƉŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƚĂƚĂ  ĐŽůƉŝƚĂ  ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĚĂůůĂ  ĚŝīƵƐŝŽŶĞ  ĚĞů 
 CŽǀŝĚͲϭϵ ͘  RŝƐƵůƚĂ͕  ŝŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  Ăů  ĮŶĞ 
 Ěŝ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ  ŝů  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƐŽůŝĚŝƚă  ĚĞůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ŝ  ƉƵŶƟ  Ěŝ  ĨŽƌǌĂ  Ğ  ůĞ  ĐƌŝƟĐŝƚă 
 ĐŚĞ ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ ŝů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ͘ 
 Iů  ƋƵĂĚƌŽ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ŝŶ  ĐƵŝ  Ɛŝ  ĐŽůůŽĐĂ  ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ  ğ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ  ĚĂ  ƵŶĂ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  Ă  ƵŶ  ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ 
 ĂƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂů  ϮϬϮϬ͕  ĂŶŶŽ  ŶĞů  ƋƵĂůĞ  ŝů  PƌŽĚŽƩŽ  IŶƚĞƌŶŽ  LŽƌĚŽ  ;PILͿ  ĚĞůů͛EƵƌŽǌŽŶĂ 
 Ɛŝ  ğ  ĐŽŶƚƌĂƩŽ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ŝů  ϲй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  PIL  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ĚĞůů͛ϴ ͕ϵ й  
 ;ͲϭϮй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϬϳͿ͘  PĞƌƚĂŶƚŽ͕  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  PIL͕  ů͛EƵƌŽǌŽŶĂ  ğ  ƚŽƌŶĂƚĂ  ŶĞů  ϮϬϮϮ  Ăŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞů  ϮϬϭϱ͕  ŵĞŶƚƌĞ 
 ů͛IƚĂůŝĂ  ğ  ĂƌƌĞƚƌĂƚĂ  Ăŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞů  ϭϵ ϵ ϴ ͘  L͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ŝů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ŚĂ 
 ƌŝƐĞŶƟƚŽ  ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ  ĚĞŐůŝ  ĞīĞƫ  ĚĞůůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ƌĞƐƚƌŝƫǀĞ  Ğ  ĚĞůůĂ  ĐŚŝƵƐƵƌĂ  ƉĂƌǌŝĂůĞ  ĚĞůůĞ  Ăƫǀŝƚă  ŶĞŝ  ŵĞƐŝ  Ěŝ 
 ŵĂƌǌŽ  Ğ  ĂƉƌŝůĞ  ϮϬϮϬ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ĂƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  PIL  ĚĞů  ϵ ͕ϳй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϭϵ ͕  ĐŚĞ  Ɛŝ  ğ  ƚƌĂĚŽƩĂ  ŝŶ  ƵŶĂ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ϭϭ͕ϭй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞů  ϮϬϬϳ͘  “Ğ  ƚĂůĞ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĂƉƉĂƌĞ  Ɖŝƶ  ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ  ŝŶ  ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ  Ă 
 ƋƵĂŶƚŽ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ƌŝƐƵůƚĂ  ŝŶǀĞĐĞ  ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů 
 CĞŶƚƌŽ  Ğ  ĚĞů  NŽƌĚ  IƚĂůŝĂ  ;ͲϭϬ͕ϳй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϬϳͿ͘  LĂ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  PIL  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ƉĞƌĂůƚƌŽ͕  ĂƉƉĂƌĞ 
 ŶĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ɖŝƶ  ƌŝŐŝĚĂ  Ěŝ  ƋƵĞůůĂ  ĂǀǀĞŶƵƚĂ  ŶĞů  ϮϬϬϵ   ;Ͳϱ͕ϲй Ϳ  Ğ  ŶĞů  ϮϬϭϮ  ;Ͳϯ͕Ϯй Ϳ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ͕  ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ͕ 
 ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĚĞů  ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ   Ğ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞŝ  ĚĞďŝƟ  ƐŽǀƌĂŶŝ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ƋƵĂůŝ  ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  Ăů 
 ƉĂƌŝ Ěŝ ƋƵĞůůĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕ ŶŽŶ ĂǀĞǀĂ ĂŶĐŽƌĂ ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ ŝ ůŝǀĞůůŝ ƉƌĞͲĐƌŝƐŝ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭ Ͳ PƌŽĚŽƩŽ ŝŶƚĞƌŶŽ ůŽƌĚŽ Ăŝ ƉƌĞǌǌŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 
 ;ŶƵŵĞƌŽ ŝŶĚŝĐĞ ϮϬϬϳ с ϭϬϬ͕ VĂůŽƌŝ ĐŽŶĐĂƚĞŶĂƟ ĐŽŶ ĂŶŶŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϱΎͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ EƵƌŽƐƚĂƚ Ğ IƐƚĂƚ 
 ΎĂŶŶŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϬ ƉĞƌ ƉƌĞǌǌŝ AƌĞĂ EƵƌŽ 

 PĞƌ ŝů ϮϬϮϮ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ ůĞ ƐƟŵĞ ĚĞů PIL Ěŝ AƌĞĂ EƵƌŽ Ğ IƚĂůŝĂ ƉƌŽƉŽƐƚĞ ĚĂů FMI͘ 
 PĞƌ Őůŝ ĂŶŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ Ăů ϮϬϮϬ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ ůĞ ƐƟŵĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ ĚĞů PIL ƉƌŽƉŽƐƚĞ ĚĂ PƌŽŵĞƚĞŝĂ͘ 

 PĞƌ ŝů CĞŶƚƌŽͲŶŽƌĚ ŝ ĚĂƟ ƐŽŶŽ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ ĮŶŽ Ăů ϮϬϮϬ͘ 

 NĞů  ϮϬϮϭ͕  ů Ă͛ŵƉŝĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ǀĂĐĐŝŶĂůĞ  Ğ  ŝů  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ  ĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ŝŶƚƌŽĚŽƩĞ  ƉĞƌ  ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ 
 ůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕  ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ  Ă  ƵŶĂ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ŵŽŶĚŝĂůĞ  Ğ  ĚĞů  ƚƵƌŝƐŵŽ͕  ŚĂŶŶŽ  ƌĞƐŽ 
 ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ƵŶ  ƌĞĐƵƉĞƌŽ  ƉĂƌǌŝĂůĞ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞů  PIL 
 ƉĂƌŝ  Ăů  ϲ͕ϵ й ͘  Iů  RĂƉƉŽƌƚŽ  ĂŶŶƵĂůĞ  ƐƵůů͛EĐŽŶŽŵŝĂ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ͕  ĞůĂďŽƌĂƚŽ  ĚĂůůĂ  BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ  ;ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϮϮͿ͕ 
 ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ĐŽŵĞ͕  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ;ITERͿ͕  ŝů  PIL  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ƐŝĂ 
 ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ  ŶĞů  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ĚĞů  ϮϬϮϭ  ĚĞů  ϮϬ͕Ϯй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ŵĞĚĞƐŝŵŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ  ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  Ğ  Ă 
 ƌŝƚŵŝ  Ɖŝƶ  ŝŶƚĞŶƐŝ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘  TĂůĞ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ŚĂ  ƉĞƌŵĞƐƐŽ  Ăů  VĞŶĞƚŽ  Ěŝ  ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ  ĐŝƌĐĂ  ĚƵĞ 
 ƚĞƌǌŝ  ĚĞůůĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĂǀǀĞŶƵƚĂ  ŶĞůůĂ  ƉƌŝŵĂ  ŵĞƚă  ĚĞů  ϮϬϮϬ  ƐĞďďĞŶĞ͕  ŶĞůůĂ  ƐĞĐŽŶĚĂ  ŵĞƚă  ĚĞů  ϮϬϮϭ͕  Ɛŝ  ƐŝĂ 
 ĂƐƐŝƐƟƚŽ  ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ  Ă  ƵŶ  ŝŶĚĞďŽůŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĐŽŵĞ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ  ĚĞů  ƌŝĂůǌŽ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚĂŐŝ͕  ĚĞůůĞ 
 ĚŝĸĐŽůƚă Ěŝ ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ Ğ ĚĞŝ ƌŝŶĐĂƌŝ ĚĞůůĞ ŵĂƚĞƌŝĞ ƉƌŝŵĞ͕ ŝŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ Ěŝ ƋƵĞůůĞ ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ͘ 
 TĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ğ  ƉƌŽƐĞŐƵŝƚĂ  ĂŶĐŚĞ  ŶĞů  ϮϬϮϮ͕  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů  ƋƵĂůĞ  ů Ă͛ƫǀŝƚă  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ŐůŽďĂůĞ  ŚĂ  ŵŽƐƚƌĂƚŽ 
 ƐĞŐŶĂůŝ  Ěŝ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƟ  ĚŽǀƵƟ  ĂůůĞ  ĐƌĞƐĐĞŶƟ  ƚĞŶƐŝŽŶŝ  ŐĞŽƉŽůŝƟĐŚĞ  ĐƵůŵŝŶĂƚĞ  ĐŽŶ  ů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ  ĚĞů 
 ĐŽŶŇŝƩŽ  ŝŶ  UĐƌĂŝŶĂ͘  Aůů͛ŝŶŝǌŝŽ  ĚĞůů͛ĞƐƚĂƚĞ  ϮϬϮϮ͕  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞů  PIL  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ğ  ƐƚĂƚĂ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ  ĚĂůůĂ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ĚƵĞ  ƚĞŶĚĞŶǌĞ  Ěŝ  ƐĞŐŶŽ  ŽƉƉŽƐƚŽ͘  DĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ͕  ƵŶĂ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  Ăů  ƌŝďĂƐƐŽ  ĚŽǀƵƚĂ  Ăŝ  ƌŝŶĐĂƌŝ 
 ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ  Ğ  ĚĞŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ  ĂĐĐĞŶƚƵĂƟ  ĚĂůůĂ  ŐƵĞƌƌĂ  Ͳ  ĐŚĞ  ŚĂ  ĂǀƵƚŽ  ƵŶ  ŝŵƉĂƩŽ  ƐƵŝ  ĐŽƐƟ  Ğ  ƐƵŝ  ŵĂƌŐŝŶŝ 
 ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ƐƵůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ŝů  ƉŽƚĞƌĞ  Ě Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  ĚĞůůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  Ͳ͕  Ăŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  Ɖŝƶ  ĂůƟ  Ğ  ĂůůŽ 
 ƐƉƌĞĂĚ  ƐŽǀƌĂŶŽ  Ɖŝƶ  ĂŵƉŝŽ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ĚĞďŽůĞ͘  DĂůů Ă͛ůƚƌŽ͕  ƵŶĂ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  Ăů  ƌŝĂůǌŽ 
 ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ  ĚĂůůĂ  ĮŶĞ  ĚĞůůĞ  ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ  ĂŶƟͲCŽǀŝĚ͕  ĚĂůůĂ  ƐƉŝŶƚĂ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ  Ă  ƵŶ 
 ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƚƵƌŝƐŵŽ͕  ĚĂůůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  ĚŽǀƵƚĂ  ĂŐůŝ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕  ĚĂůůĂ 
 ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ  ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  Ğ  ĚĂů  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĐŚĞ  ŚĂ  ƉƌŽƚĞƩŽ  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ͘  IŶŽůƚƌĞ͕ 
 ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ  ĚĞůů͛ĞƵƌŽ  ŝŶĚĞďŽůŝƚŽ  ƐƵů  ĚŽůůĂƌŽ  ŚĂ͕  ĚĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ͕  ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ  ů͛ĞǆƉŽƌƚ͕  ŵĂ 
 ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ  ĂůǌĂƚŽ  ŝ  ƉƌĞǌǌŝ  ĚĞŝ  ďĞŶŝ  ŝŵƉŽƌƚĂƟ͕  ĂĐĐĞŶƚƵĂŶĚŽ  ůĂ  ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ  ŝŶŇĂǌŝŽŶŝƐƟĐĂ͘  PĞƌƚĂŶƚŽ͕  Ă 
 ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ  ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ  ƉĞƌ  ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĚĞůů͛UŶŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ͕  ĂŶĐŚĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĞ  Ă  ƵŶĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƉŽůŝƟĐŚĞ 
 ĞƐƉĂŶƐŝǀĞ  ŵĞƐƐĞ  ŝŶ  ĂƩŽ  ĚĂůů͛UŶŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ  ĐŽŶ  ů Ă͛ǀǀŝŽ  ĚĞů  PŝĂŶŽ  NĞǆƚ  GĞŶĞƌĂƟŽŶ  EU͕  ůŽ  ƐĐŽƉƉŝŽ  ĚĞůůĂ 
 ŐƵĞƌƌĂ  ŚĂ  ŝŶĐŝƐŽ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕  ĞƐĞƌĐŝƚĂŶĚŽ  ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ  Ăů  ƌŝĂůǌŽ  ƐƵŝ  ƉƌĞǌǌŝ  ĚĞůůĞ  ŵĂƚĞƌŝĞ  ƉƌŝŵĞ͕ 
 ĐĂƵƐĂŶĚŽ  ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ  ĚĞůůĞ  ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ  Ğ  ĐŽůůŝ  Ěŝ  ďŽƫŐůŝĂ  ƐƵůůĞ  ĐĂƚĞŶĞ  ŐůŽďĂůŝ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ͕  ĂĐƵĞŶĚŽ 
 ů͛ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  Ğ  ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŶĚŽ  ůĞ  ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƉĞƌ  ŝů  ƉƌŽƐƐŝŵŽ  ĨƵƚƵƌŽ͕  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂŝ  ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ  Ěŝ 
 ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞů PIL͘ 
 AŶĐŚĞ  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞů  PIL  ƉƌŽͲĐĂƉŝƚĞ  ĞŵĞƌŐŽŶŽ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ĐŽŶ  ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ  Őůŝ  ĞīĞƫ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ 
 ƐƵŝ  ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕  ŝ  ƋƵĂůŝ  ƚƵƩĂǀŝĂ  ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ  ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ  Ăůů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘  I  ĚĂƟ  IƐƚĂƚ 
 ƌĞůĂƟǀŝ  ĂůůĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌĞͲƉĂŶĚĞŵŝĂ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ŝů  VĞŶĞƚŽ  ĐŽŵĞ  ůĂ  ƚĞƌǌĂ  ƌĞŐŝŽŶĞ  ŝƚĂůŝĂŶĂ  ƉĞƌ  ůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  PIL  ƉƌŽ  ĐĂƉŝƚĞ  ĐŚĞ  Ăů  ϮϬϭϵ   ĞƌĂ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  ĚĞů  ϭϯ͕ϱй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ă  ƋƵĞůůŽ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯ Ͳ PIL ƉƌŽ ĐĂƉŝƚĞ Ă ƉĂƌŝƚă Ěŝ ƉŽƚĞƌĞ ĚΖĂĐƋƵŝƐƚŽ 
 ;й ĚĞůůĂ ŵĞĚŝĂͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ EƵƌŽƐƚĂƚ 

 Iů  PIL  ƉĞƌ  ĂďŝƚĂŶƚĞ͕  Ă  ƉĂƌŝƚă  Ěŝ  ƉŽƚĞƌĞ  Ě Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͕  Őŝă  ƉƌŝŵĂ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ĚĞů  ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ  ƌŝƐƵůƚĂǀĂ 
 ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăŝ  ǀĂůŽƌŝ  ŵĞĚŝ  ĚĞůů͛UŶŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ͕  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ  ŶĞů  ϮϬϭϱ  ƵŶŽ  ƐĐĂƌƚŽ  Ěŝ  ϵ   ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͘ 
 “ĞďďĞŶĞ  ŝů  ůŝǀĞůůŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ  Ɛŝ  ƐŝĂ  ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ  ůƵŶŐŽ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  Ăů  Ěŝ  ƐŽƉƌĂ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ĞƵƌŽƉĞĂ  Ͳ 
 Ă  ĚŝīĞƌĞŶǌĂ  ĚĞů  ĚĂƚŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  Ͳ  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϬϳ  Ğ  ŝů  ϮϬϮϬ  ŚĂ  ƌŝĐĂůĐĂƚŽ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  Ɖŝƶ  ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĂ  ůĂ 
 ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ  ĚĂůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŶŽƌĚ  IƚĂůŝĂ͗  ĨĂƩŽ  ϭϬϬ  ůĂ  ŵĞĚŝĂ  ĚĞů  PIL  ƉƌŽ  ĐĂƉŝƚĞ  Ă  ƉĂƌŝƚă  Ěŝ  ƉŽƚĞƌĞ 
 Ě Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  ĚĞůů͛UEϮϳ͕  ŝů  PIL  ƉƌŽ  ĐĂƉŝƚĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ğ  ƉĂƐƐĂƚŽ  ĚĂŝ  ϭϮϭ  ƉƵŶƟ  ĚĞů  ϮϬϬϳ͕  Ăŝ  ϭϬϵ   ƉƵŶƟ  ĚĞů  ϮϬϭϱ͕  ĮŶŽ 
 Ăŝ ϭϬϱ ƉƵŶƟ ĚĞů ϮϬϮϬ͘ 
 A  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  Ɛŝ  ĚĞǀĞ  ƚĞŶĞƌĞ  ĐŽŶƚŽ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ĚĞůůĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĚĞĐĞŶŶĂůĞ  Ěŝ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ 
 Ğ  Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ  ƐƚĂŐŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ŝŶƚĞƌŶĂ  ĐŚĞ  ƚƌŽǀĂ  ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ  ŶĞŝ  ĚĂƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĮŶĂůŝ 
 ŝŶƚĞƌŶŝ  ŝ  ƋƵĂůŝ͕  ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  ĂďďŝĂŶŽ  ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƚĞŶƵƚĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕  Ɛŝ 
 ƐŽŶŽ  ĂƩĞƐƚĂƟ  ƐƵ  ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕  ƋƵĂŶĚŽ  ŶŽŶ  ƉƌŽƉƌŝŽ  ŶĞŐĂƟǀŝ͘  A  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ 
 ĐŽŶŶĞƐƐĂ  Ăů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ϮϬϬϴ ͲϮϬϭϯ͕  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ŚĂŶŶŽ  ĨĂƩŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ  ƵŶĂ  ĐĞƌƚĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ͕  ŵĂ  ĐŽŶ  ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ 
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 ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ  ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ  Ğ  ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƟ  ĚĂů  ϮϬϭϱ  ŝŶ  ƉŽŝ͘  AŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕  ĂŶĐŚĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĮƐƐŝ  ůŽƌĚŝ  ŚĂŶŶŽ 
 ƌŝƐĞŶƟƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶŐŝƵŶƚƵƌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  Ğ  ĚĞůůĂ  ƐƚĂŐŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ͕  ĨĂĐĞŶĚŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ  ƵŶĂ 
 ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ŝŶƚĞŶƐĂ  ;Ğ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽͿ  ĨƌĂ  ŝů  ϮϬϭϭ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϰ͕  ƉĞƌ  ƉŽŝ 
 ĂƩĞƐƚĂƌƐŝ  ƐƵ  ǀĂůŽƌŝ  ĐŚĞ  ĚĂů  ϮϬϭϱ  Ăů  ϮϬϭϵ   ;ƵůƟŵŽ  ĚĂƚŽ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞͿ  ŚĂŶŶŽ  ƐĞŐŶĂƚŽ  ƵŶĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  Ğ  ƵŶĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ 
 ƌĞůĂƟǀĂ ƐĞŵƉƌĞ ŵĂŐŐŝŽƌĞ Ăů ĚĂƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϭ Ͳ CŽŶƚŽ ĚĞůůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ Ğ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĞŐŚŝ ;VĂƌŝĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  ʹPƌĞǌǌŝ ĐŽƌƌĞŶƟͿ 

 VĞŶĞƚŽ  ϮϬϬϳ  ϮϬϬϴ  ϮϬϬϵ  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ 

 Pŝů  ϭ͕ϲ  ͲϮ͕Ϭ  Ͳϱ͕ϲ  ϭ͕ϴ  ϭ͕ϲ  Ͳϯ͕Ϯ  ͲϬ͕ϵ  Ϭ͕ϰ  ϭ͕Ϯ  ϭ͕ϴ  Ϯ͕Ϯ  Ϭ͕ϳ  Ϭ͕ϴ  Ͳϵ͕ϳ 

 CŽŶƐƵŵŝ ĮŶĂůŝ ŝŶƚĞƌŶŝ  ϯ͕Ϭ  ͲϬ͕ϱ  ͲϬ͕ϴ  ϭ͕ϭ  ͲϬ͕ϯ  ͲϮ͕ϵ  ͲϮ͕ϭ  Ϭ͕ϯ  Ϯ͕Ϯ  ϭ͕ϱ  ϭ͕ϭ  ϭ͕ϭ  Ϭ͕ϱ  ͘͘ 

 IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĮƐƐŝ ůŽƌĚŝ  ͲϬ͕ϯ  ͲϮ͕ϴ  Ͳϴ͕ϴ  Ϯ͕ϰ  Ͳϭ͕ϲ  Ͳϭϰ͕ϯ  Ͳϰ͕Ϯ  Ͳϯ͕Ϯ  Ϯ͕ϱ  ϲ͕Ϯ  ϱ͕ϯ  ϳ͕Ϯ  ϭ͕Ϭ  ͘͘ 

 IƚĂůŝĂ  ϮϬϬϳ  ϮϬϬϴ  ϮϬϬϵ  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ 

 Pŝů  ϭ͕ϱ  Ͳϭ͕Ϭ  Ͳϱ͕ϯ  ϭ͕ϳ  Ϭ͕ϳ  Ͳϯ͕Ϭ  Ͳϭ͕ϴ  ͲϬ͕Ϭ  Ϭ͕ϴ  ϭ͕ϯ  ϭ͕ϳ  Ϭ͕ϵ  Ϭ͕ϰ  Ͳϴ͕ϵ 

 CŽŶƐƵŵŝ ĮŶĂůŝ ŝŶƚĞƌŶŝ  Ϭ͕ϵ  ͲϬ͕ϳ  Ͳϭ͕ϯ  ϭ͕Ϭ  ͲϬ͕ϰ  Ͳϯ͕ϭ  ͲϮ͕Ϭ  ͲϬ͕Ϭ  ϭ͕ϰ  ϭ͕ϭ  ϭ͕Ϯ  Ϭ͕ϴ  Ϭ͕Ϯ  ͘͘ 

 IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĮƐƐŝ ůŽƌĚŝ  ϭ͕ϱ  Ͳϯ͕Ϯ  Ͳϵ͕ϳ  ͲϬ͕Ϯ  Ͳϭ͕ϰ  Ͳϵ͕ϳ  Ͳϲ͕ϰ  ͲϮ͕Ϯ  ϭ͕ϴ  ϰ͕Ϭ  ϯ͕Ϯ  ϯ͕ϭ  Ϭ͕ϳ  ͘͘ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϯ Ͳ IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ůŽƌĚŝ ƐƵ PIL 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 Iů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ĐŽŶŶĞƐƐŽ  ĂůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĚĞůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ŚĂ  ŝŶŇƵŝƚŽ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĂŶĐŚĞ  ƐƵů  ĚĂƚŽ 
 ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ  ĐŚĞ͕  ŶĞů  ϮϬϮϬ͕  ŚĂ  ĨƌĞŶĂƚŽ  ŝů  ůƵŶŐŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ͕  ĨĂĐĞŶĚŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ  ƵŶĂ 
 ŇĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ƉĂƌŝ  Ă  Ϯ͕ϯ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͕  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂů  ϲϳ͕ϱй   ĚĞů  ϮϬϭϵ   Ăů  ϲϱ͕Ϯй   ĚĞů 
 ϮϬϮϬ͘  CŝŽŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ͕  ůĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ůĂǀŽƌĂƟǀĂ  ğ  ĂƉƉĂƌƐĂ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ĐŚĞ  Ɛŝ  ğ 
 ĂƩĞƐƚĂƚĂ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  Ăů  ϱϳ͕ϱй ͘  NĞů  ϮϬϮϭ͕  ŝ  ĚĂƟ  IƐƚĂƚ  ŚĂŶŶŽ  ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ĚĞďŽůĞ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĚĞůůĂ  ƌĞŐŝŽŶĞ  ƐƵů  ĨƌŽŶƚĞ 
 ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ  Ăů  ƌŝĂǀǀŝŽ  ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  Ğ  ĂůůĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂůůĂ  CĂƐƐĂ 
 ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  Ăŝ  ĨŽŶĚŝ  Ěŝ  ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă͘  TĂůĞ  ƌŝƉƌĞƐĂ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ŶŽŶ  ŚĂ  ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ  ůĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ĂǀǀĞŶƵƚĂ  ĐŽŶ 
 ůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  Ğ  ŶĞů  ϮϬϮϭ  Őůŝ  ŽĐĐƵƉĂƟ  ƐŽŶŽ  ĐƌĞƐĐŝƵƟ  ůŝĞǀĞŵĞŶƚĞ  ;н Ϭ͕ϱй   ŶĞů  VĞŶĞƚŽ͕  н Ϭ͕ϳй   ŝŶ  IƚĂůŝĂͿ͕ 
 ĂƩĞƐƚĂŶĚŽƐŝ ƐƵ ůŝǀĞůůŝ ĂŶĐŽƌĂ ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ Ă ƋƵĞůůŝ ƉƌĞͲCŽǀŝĚ͘ 
 Iů  ůŝĞǀĞ  ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ŝŶŝǌŝĂƚŽ  ĚĂů  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ĚĞů  ϮϬϮϭ͕  ŚĂ  ŝŶŽůƚƌĞ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ 
 ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ğ  ƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽ  ŝů  ĐĂůŽ  ĚĞŝ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĂƵƚŽŶŽŵŝ͘  DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ 
 ǀŝƐƚĂ  ƐĞƩŽƌŝĂůĞ͕  ŝů  ĚĂƚŽ  ĚĞŝ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĚĞŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ͕  ĐŚĞ  ĂǀĞǀĂ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ƌŝƐĞŶƟƚŽ  ĚĞŐůŝ  ĞīĞƫ  ĚĞůůĂ 
 ƉĂŶĚĞŵŝĂ  Ğ  ĐŚĞ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  ŝů  ϲϮ͕ϵ й   ĚĞŐůŝ  ŽĐĐƵƉĂƟ͕  ğ  ŝů  ƐŽůŽ  ĂĚ  ĂǀĞƌĞ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ 
 ;н Ϯй Ϳ ŵĂ ƌĞƐƚĂ ĂŶĐŽƌĂ ƐƵ ůŝǀĞůůŝ ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ Ă ƋƵĞůůŝ ĚĞů ϮϬϭϵ ͘ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 OůƚƌĞ  ĂĚ  ĂǀĞƌ  ĨƌĞŶĂƚŽ  ůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ŚĂ  ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ  ŝů  ŐĂƉ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĞ͘  I  ĚĂƟ 
 IƐƚĂƚ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ŵŽƐƚƌĂŶŽ  ƵŶĂ  ŇĞƐƐŝŽŶĞ  ŶĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ŵĂƐĐŚŝůĞ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϭ͕ϱй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϭϵ ͕  ŵĞŶƚƌĞ 
 ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ĨĞŵŵŝŶŝůĞ  ğ  ĚŝŵŝŶƵŝƚŽ  ĚĞů  ϯ͕Ϯй ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ĨĞŵŵŝŶŝůĞ  ŚĂ 
 ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ŶĞů  ϮϬϮϭ  ;ĚĂů  ϱϱ͕ϴ й   Ăů  ϱϳ͕ϳй Ϳ͕  ƋƵĞůůĂ  ŵĂƐĐŚŝůĞ  ŚĂ  ĐŽŶƟŶƵĂƚŽ  Ă  ĐŽŶƚƌĂƌƐŝ  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂů 
 ϳϰ͕ϱй   Ăů  ϳϯ͕ϱй ͘  QƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ĚĂƚŽ  ƌŝƐƵůƚĂ  ŝŶ  ĐŽŶƚƌŽƚĞŶĚĞŶǌĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ĚĂƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăů  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  Ğ  ĚĞů 
 NŽƌĚ͕ ĚŽǀĞ ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ ŵĂƐĐŚŝůĞ ƌŝƐƵůƚĂ ŝŶ ĂƵŵĞŶƚŽ ŶĞů ϮϬϮϭ ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ ĚĞůůŽ Ϭ͕ϱй  Ğ Ϭ͕Ϯй ͘ 
 QƵĂŶƚŽ  Ăů  ƚĂƐƐŽ  ƚŽƚĂůĞ  Ěŝ  ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ŶĞů  ϮϬϮϬ  Ɛŝ  ğ  ĂƩĞƐƚĂƚŽ  Ăů  ϲй ͕  ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ 
 ĚĞůůŽ  Ϭ͕ϯй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ŵĂ  ƉƵƌ  ƐĞŵƉƌĞ  Ăů  Ěŝ  ƐŽƩŽ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ϵ ͕ϱй Ϳ͕  ĚĞů  NŽƌĚ 
 IƚĂůŝĂ  ;ϲ͕ϭй Ϳ  ĞĚ  ĞƵƌŽƉĞĂ  ;ϳ͕ϭй Ϳ͘  NĞů  ϮϬϮϭ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ŝŶ  ĐŽŶƚƌŽƚĞŶĚĞŶǌĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ;н Ϭ͕Ϯй Ϳ͕  ŝů 
 ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ğ  ƐĐĞƐŽ  Ăů  ϱ͕ϰй ͕  ǀĂůŽƌĞ  ĐŚĞ  ůĞƩŽ  ŝŶƐŝĞŵĞ  Ăů  ĚĂƚŽ  ƐƵŐůŝ  ŝŶĂƫǀŝ  ;ƐƚĂďŝůĞ  ŶĞů 
 ϮϬϮϭ  Ăů  ϯϬ͕ϲй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϮϬ͕  ĚŽƉŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ĚƵĞ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ  ĚĂů  ϮϬϭϵ Ϳ  ŝŶĚŝĐĂ  ĐŽŵĞ  ůĂ 
 ŵŝŶŽƌ  ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ƐŝĂ  ƚƌĂĚŽƩĂ  ƋƵĂƐŝ  ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ŶŽŶ  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ƵŶ 
 ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶĂƫǀŝ͘  VĂ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ  ĐŚĞ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶĂƫǀŝƚă͕  ƐĞƉƉƵƌĞ  ŝŶ  ĐĂůŽ  ŶĞů  ϮϬϭϵ  
 ;Ϯϴ ͕ϰй Ϳ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  Ğ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ϯϱ͕ϱй   ŶĞů  ϮϬϮϭͿ͕  ŚĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ 
 ĐŽŵƵŶƋƵĞ  ůŝǀĞůůŝ  ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ  Ă  ƋƵĞůůŝ  ĚĞůůĂ  ŵĂĐƌŽĂƌĞĂ  ĚĞů  NŽƌĚ  IƚĂůŝĂ͕  ĚŽǀĞ  ŶĞů  ϮϬϮϭ  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶĂƫǀŝƚă  ğ 
 ƚŽƌŶĂƚŽ Ă ƐĐĞŶĚĞƌĞ ĂƩĞƐƚĂŶĚŽƐŝ Ăů Ϯϵ ͕ϯй ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘Ϯ Ͳ MĞƌĐĂƚŽ ĚĞů ůĂǀŽƌŽ ;ǀ͘ йͿ 
 TĂƐƐŽ Ěŝ ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ ;ϭϱͲϲϰ ĂŶŶŝͿ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ  ϮϬϮϭ 

 UŶŝŽŶĞ EƵƌŽƉĞĂ Ϯϳ  ϲϳ͕ϲ  ϲϴ͕ϰ  ϲϳ͕ϱ  ϲϴ͕ϰ 

 IƚĂůŝĂ  ϱϴ͕ϱ  ϱϵ͕Ϭ  ϱϳ͕ϱ  ϱϴ͕Ϯ 

 NŽƌĚ  ϲϳ͕ϯ  ϲϳ͕ϵ  ϲϱ͕ϵ  ϲϲ͕ϰ 

 VĞŶĞƚŽ  ϲϲ͕ϲ  ϲϳ͕ϱ  ϲϱ͕Ϯ  ϲϱ͕ϳ 
 TĂƐƐŽ Ěŝ ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ ;ϭϱͲϲϰ ĂŶŶŝͿ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ  ϮϬϮϭ 

 UŶŝŽŶĞ EƵƌŽƉĞĂ Ϯϳ  ϳ͕ϯ  ϲ͕ϳ  ϳ͕ϭ  ϳ͕Ϭ 

 IƚĂůŝĂ  ϭϬ͕ϴ  ϭϬ͕ϭ  ϵ͕ϱ  ϵ͕ϳ 

 NŽƌĚ  ϲ͕ϳ  ϲ͕Ϯ  ϲ͕ϭ  ϲ͕ϭ 

 VĞŶĞƚŽ  ϲ͕ϲ  ϱ͕ϳ  ϲ͕Ϭ  ϱ͕ϰ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ ĞĚ EƵƌŽƐƚĂƚ 

 Iů  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ɛŝ  ğ  ƌŝŇĞƐƐŽ  ƐƵ  ƚƵƫ  ŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ƐƵŝ  ƋƵĂůŝ  ůĂ  ĐƌŝƐŝ 
 ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ  ŚĂ  ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ  ƵŶ  ŝŵƉĂƩŽ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕  ƐĞƉƉƵƌ  ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƚŽ͘  Iů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ĚĞŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĂƉƉĂƌĞ  ŝů  Ɖŝƶ 
 ĐŽůƉŝƚŽ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ƋƵĂůĞ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  Ɛŝ  ğ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ  ƵŶĂ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ϵ  
 ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ϴ ͕ϰй   ƉĞƌ  ůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŶŽƌĚ  Ğ  ĚĞůů͛ϴ ͕ϯй   ƉĞƌ  ůĂ  ŵĞĚŝĂ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ 
 AŶĐŚĞ  ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ŚĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ƉĞƌĚŝƚĞ  ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƟ  ;ͲϭϬ͕ϭй Ϳ͕  ǀĂůŽƌĞ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ŝů 
 ĚĂƚŽ ŝƚĂůŝĂŶŽ ;ͲϭϬ͕ϭй Ϳ Ğ ůŝĞǀĞŵĞŶƚĞ ŵŝŐůŝŽƌĞ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăů ŶŽƌĚ IƚĂůŝĂ ;ͲϭϬ͕ϰй Ϳ͘ 
 L͛ĂƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ƐĞŵďƌĂ  ĂǀĞƌ  ŝŶǀĞƐƟƚŽ  ƚƵƫ  ŝ  ĐŽŵƉĂƌƟ  ĂĚ 
 ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƋƵĞůůŽ  ĂŐƌŝĐŽůŽ  ŝů  ƋƵĂůĞ͕  ŝŶ  ĐŽŶƚƌŽƚĞŶĚĞŶǌĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ŚĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ 
 ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ƉĂƌŝ  ĂĚ  ϭ  ƉƵŶƚŽ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͘  TƌĂ  ůĞ  ďƌĂŶĐŚĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕  ůĞ  ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  ŚĂŶŶŽ 
 ƐƵďŝƚŽ  ƵŶ  ĂƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ĂĐĐĞŶƚƵĂƚŽ͕  ƉĞƌĚĞŶĚŽ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ŝů  ϲ͕ϴ й   Ěŝ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ͘  LĂ 
 ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ͕  ĐŚĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ  ƵŶ  ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ  ŶĞŐĂƟǀŽ  Őŝă  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĚĞů 
 ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ ͕  ŚĂ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ  ƵŶ  ŐĂƉ  ĚĞů  Ͳϰϭй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ǀĂůŽƌŝ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ  ŶĞů  ϮϬϬϳ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ŝů  RĂƉƉŽƌƚŽ  ƐƵůůĞ 
 EĐŽŶŽŵŝĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ĚĞůůĂ  BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ  Ěŝ  ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϮϮ  ƐĞŐŶĂůĂ  ŝů  ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐŝ  Ěŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƉŽƐŝƟǀŝ  ŶĞů  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ 
 Ăƫǀŝƚăǰ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ĞĚŝůĞ͕  ĐŚĞ  ŶĞů  ϮϬϮϭ  ğ  ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ŐƌĂǌŝĞ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ 
 ĮƐĐĂůŝ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌŝƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ  ĂďŝƚĂƟǀŽ͘  Iů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ŚĂ  ďĞŶĞĮĐŝĂƚŽ 
 ĚĞŐůŝ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ŐŽǀĞƌŶĂƟǀŝ  ƉĞƌ  ůĞ  ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ƋƵĞůůŽ  ŶŽŶ 
 ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ ŚĂ ďĞŶĞĮĐŝĂƚŽ ĚĞůůĂ ƌŝƉƌĞƐĂ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͘ 
 AŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ŝů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕  ƐĞĐŽŶĚŽ  ů͛ƵůƟŵŽ  RĂƉƉŽƌƚŽ  ĚĞůůĂ  BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ͕  Ɛŝ  ğ  ĂƐƐŝƐƟƚŽ  Ă  ƵŶĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ 
 ŶĞů  ϮϬϮϭ͕  ĨĂǀŽƌŝƚĂ  ĚĂůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƌĚŝŶŝ  ŝŶƚĞƌŶŝ  ĞĚ  ĞƐƚĞƌŶŝ͘  IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ŶĞů  ϮϬϮϭ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĂ  ğ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚĂ  ĚĞů  ϭϲ͕ϲй   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ  ŝů  ůŝǀĞůůŽ  ŵĞĚŝŽ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ 
 ŶĞů  ϮϬϭϵ ͘  DŝŶĂŵŝĐĂ  ƐŝŵŝůĞ  Ɛŝ  ğ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  Ăů  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ͕  ĐŚĞ  ŚĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ 
 ůŝǀĞůůŝ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  Ěŝ  ƋƵĞůůŝ  ƉƌĞͲƉĂŶĚĞŵŝĐŝ  Ğ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ  ƵŶĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞŝ  ǀŽůƵŵŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŶĞŝ 
 ƐĞƩŽƌŝ ĚĞů ůĞŐŶŽ Ğ ŵŽďŝůĞ͕ ĚĞůůĞ ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ ĞůĞƩƌŝĐŚĞ ĞĚ ĞůĞƩƌŽŶŝĐŚĞ Ğ ĚĞůůĂ ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͘ 
 TƵƩĂǀŝĂ͕  ůĂ  ƐĞĐŽŶĚĂ  ŵĞƚă  ĚĞů  ϮϬϮϭ  ŚĂ  ǀŝƐƚŽ  ƵŶ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƌŝƉƌĞƐĂ͕  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  Ăŝ 
 ƌŝŶĐĂƌŝ͕  Ăů  ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ  Ğ  ĂůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƉƵƚ 
 ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ  ĚĞůůĞ  ŵĂƚĞƌŝĞ  ƉƌŝŵĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ͘  L͛Ăƫǀŝƚă  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ƐĞƉƉƵƌ  ŝŶ  ĨĂƐĞ 
 ĞƐƉĂŶƐŝǀĂ͕  Ɛŝ  ğ  ƋƵŝŶĚŝ  ůŝĞǀĞŵĞŶƚĞ  ŝŶĚĞďŽůŝƚĂ  Ğ  ŚĂ  ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ  ƌĂůůĞŶƚĂƚŽ  ŶĞů  ƉƌŝŵŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ĚĞů  ϮϬϮϮ͕ 
 ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ĂŐůŝ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ƌŝŶĐĂƌŝ  ĚĞŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ĐĂƵƐĂƟ  ĚĂů  ĐŽŶŇŝƩŽ  ƵĐƌĂŝŶŽ͘  CŝŽŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ͕ 
 ŶĞů  ƉƌŝŵŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ϮϬϮϮ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĂ  ğ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ  ĚĞůů͛ϴ ͕ϵ й   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ŵĞĚĞƐŝŵŽ 
 ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϯ Ͳ VĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ƉĞƌ ďƌĂŶĐĂ Ěŝ Ăƫǀŝƚă ;NACE RĞǀ͘ ϮͿ 
 ;VĂƌŝĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ Ͳ VĂůŽƌŝ ĐŽŶĐĂƚĞŶĂƟ ĐŽŶ ĂŶŶŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϱͿ 
 IƚĂůŝĂ  ϮϬϬϳ  ϮϬϬϴ  ϮϬϬϵ  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ 

 AŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ  Ϭ͕ϱ  ϭ͕ϴ  Ͳϭ͕ϱ  Ϭ͕ϳ  Ϯ͕ϯ  Ͳϭ͕ϵ  ϭ͕Ϭ  ͲϮ͕ϯ  ϰ͕ϳ  ͲϬ͕ϭ  Ͳϯ͕ϴ  ϭ͕ϵ  Ͳϭ͕ϲ  Ͳϲ͕ϯ 

 IŶĚƵƐƚƌŝĂ  ϭ͕ϴ  ͲϮ͕ϱ  Ͳϭϰ͕ϳ  ϯ͕ϳ  Ϭ͕ϭ  Ͳϰ͕ϵ  Ͳϯ͕ϭ  ͲϮ͕ϭ  Ϭ͕ϱ  Ϯ͕ϳ  Ϯ͕ϵ  ϭ͕ϵ  Ϭ͕ϯ  ͲϭϬ͕ϭ 

 Ͳ IŶĚ͘ ŝŶ ƐĞŶƐŽ ƐƚƌĞƩŽ  Ϯ͕Ϯ  ͲϮ͕ϰ  Ͳϭϲ͕ϰ  ϲ͕ϵ  ϭ͕Ϯ  Ͳϯ͕ϱ  ͲϮ͕Ϭ  ͲϬ͕ϳ  ϭ͕Ϯ  ϯ͕Ϯ  ϯ͕ϰ  Ϯ͕Ϭ  ͲϬ͕ϯ  ͲϭϬ͕ϵ 

 Ͳ CŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  Ϭ͕ϭ  ͲϮ͕ϴ  Ͳϴ͕ϵ  Ͳϱ͕ϳ  Ͳϯ͕ϲ  Ͳϵ͕ϰ  Ͳϳ͕ϭ  Ͳϳ͕ϳ  ͲϮ͕ϰ  Ϭ͕ϲ  Ϭ͕ϴ  ϭ͕Ϯ  ϯ͕ϭ  Ͳϲ͕ϰ 

 SĞƌǀŝǌŝ  ϭ͕ϱ  ͲϬ͕ϭ  ͲϮ͕Ϯ  ϭ͕Ϯ  Ϭ͕ϵ  ͲϮ͕Ϭ  Ͳϭ͕ϭ  Ϭ͕ϴ  Ϭ͕ϵ  ϭ͕Ϭ  ϭ͕ϯ  Ϭ͕ϲ  Ϭ͕ϱ  Ͳϴ͕ϯ 

 VĞŶĞƚŽ  ϮϬϬϳ  ϮϬϬϴ  ϮϬϬϵ  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ 

 AŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ  Ϯ͕Ϯ  Ϯ͕ϲ  Ͳϭ͕ϱ  ͲϬ͕Ϭ  Ϯ͕ϰ  Ͳϳ͕Ϭ  ϰ͕ϳ  Ϭ͕ϰ  ϯ͕ϵ  ϰ͕Ϯ  Ͳϳ͕ϴ  ϴ͕Ϯ  Ͳϳ͕ϳ  ϭ͕Ϭ 

 IŶĚƵƐƚƌŝĂ  Ϯ͕ϴ  Ͳϭ͕Ϭ  Ͳϭϯ͕ϳ  ϯ͕ϭ  ϭ͕ϱ  Ͳϲ͕ϱ  ͲϬ͕ϰ  Ͳϭ͕ϵ  ϭ͕ϴ  Ϯ͕ϵ  ϰ͕Ϭ  Ϯ͕ϰ  ϭ͕ϵ  ͲϭϬ͕ϭ 

 Ͳ IŶĚ͘ ŝŶ ƐĞŶƐŽ ƐƚƌĞƩŽ  ϰ͕ϲ  Ϭ͕ϯ  Ͳϭϰ͕ϵ  ϲ͕ϰ  Ϯ͕ϲ  Ͳϱ͕ϭ  Ϭ͕ϲ  ͲϬ͕ϲ  Ϯ͕ϱ  ϯ͕ϯ  ϯ͕ϵ  Ϯ͕ϭ  ϭ͕ϳ  ͲϭϬ͕ϳ 

 Ͳ CŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  Ͳϯ͕ϳ  Ͳϲ͕ϰ  Ͳϴ͕ϳ  Ͳϵ͕Ϯ  ͲϮ͕ϵ  ͲϭϮ͕ϱ  Ͳϱ͕ϯ  Ͳϴ͕ϯ  ͲϮ͕Ϯ  Ϭ͕ϲ  ϰ͕ϰ  ϰ͕ϰ  ϯ͕Ϯ  Ͳϲ͕ϴ 

 SĞƌǀŝǌŝ  ϭ͕ϭ  ͲϮ͕ϯ  Ͳϭ͕ϲ  ϭ͕ϰ  ϭ͕ϳ  Ͳϭ͕ϭ  ͲϬ͕ϵ  ϭ͕ϱ  Ϭ͕ϵ  ϭ͕ϯ  ϭ͕ϲ  ͲϬ͕ϯ  Ϭ͕ϲ  Ͳϵ͕ϱ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞů  ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ  ĞƐƚĞƌŽ͕  ŶĞů  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƐĞŵĞƐƚƌĞ  ϮϬϮϬ  ůĞ  ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ďĞŶŝ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ 
 VĞŶĞƚŽ  ŚĂŶŶŽ  ƌŝƐĞŶƟƚŽ  ĚĞů  ĐĂůŽ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĞƐƚĞƌĂ  Ğ  ĚĞůů Ă͛ƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ĐĂŵďŝŽ  ĞīĞƫǀŽ  ĚĞůů͛IƚĂůŝĂ͕ 
 ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ  ƵŶ  Ͳϭϵ й   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘  Iů  ĚĂƚŽ  ƌŝƐƵůƚĂ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ƋƵĞůůŽ  ĚĞůů͛IƚĂůŝĂ 
 ŶŽƌĚͲŽƌŝĞŶƚĂůĞ  ;Ͳϭϵ й Ϳ  Ğ  ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ  Ăů  Ěŝ  ƐŽƩŽ  Ěŝ  ƋƵĞůůŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ͲϮϭй Ϳ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  Őŝă  ŶĞů  ƚĞƌǌŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ 
 ĚĞů  ϮϬϮϬ  ůĞ  ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ  ƐŽŶŽ  ƌŝƚŽƌŶĂƚĞ  Ă  ůŝǀĞůůŝ  ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ  ĂŶĂůŽŐŚŝ  Ă  ƋƵĞůůŝ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ  ŶĞů  ŵĞĚĞƐŝŵŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ 
 ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  ĮŶŽ  Ă  ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  ĚĞůůĂ  ĮŶĞ  ĚĞů  ϮϬϭϵ   ŶĞů  ƋƵĂƌƚŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ϮϬϮϬ  ;н ϭϬй   ƌŝƐƉĞƩŽ 
 Ăů ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞͿ͘ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϰ Ͳ EƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ ;ŶƵŵĞƌŽ ŝŶĚŝĐĞ ϮϬϬϳ с ϭϬϬͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 GƌĂǌŝĞ  ĂůůĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ŶĞŝ  ŵĞƌĐĂƟ  ĞƐƚĞƌŶŝ  Ăůů͛UŶŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ͕  ŶĞů  ϮϬϮϭ  ůĞ  ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  ƐŽŶŽ  ƌŝƉĂƌƟƚĞ 
 ĐŽŶ  ǀĂůŽƌŝ  ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ  Ăŝ  ůŝǀĞůůŝ  ƉƌĞͲƉĂŶĚĞŵŝĂ͕  ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ  ƵŶĂ  ĨŽƌƚĞ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƐŝĂ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  ŶŽŵŝŶĂůŝ͕  ƐŽƐƉŝŶƚĞ 
 ĂŶĐŚĞ ĚĂůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƉƌĞǌǌŝ Ěŝ ǀĞŶĚŝƚĂ ƐƵŝ ŵĞƌĐĂƟ ĞƐƚĞƌŝ͕ ƐŝĂ Ă ƉƌĞǌǌŝ ĐŽƐƚĂŶƟ͘ 
 “ŽůŽ  ŶĞů  ƚĞƌǌŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ĚĞů  ϮϬϮϭ  Ɛŝ  ğ  ĂƐƐŝƐƟƚŽ  ĂĚ  ƵŶ  ůĞŐŐĞƌŽ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƚƌĞŶĚ  ĚĞůů͛ĞǆƉŽƌƚ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů 
 ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ;Ͳϱй Ϳ͕  ĚĂƚŽ  ƉĞƌĂůƚƌŽ  ůŝĞǀĞŵĞŶƚĞ  ƉĞŐŐŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ă  ƋƵĞůůŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;Ͳϰй Ϳ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕ 
 ŶĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ŝů  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ  ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽ  ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂŶƚŽ  ƉĞƌƐŽ  ŶĞů  ϮϬϮϬ͘  Iů  BŽůůĞƫŶŽ  ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ƉƵďďůŝĐĂƚŽ  ŶĞů  ŵĞƐĞ  Ěŝ  ĂƉƌŝůĞ  ϮϬϮϮ  ϭ  ͕  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ĐŚĞ  ŶĞů  ϮϬϮϭ  ůĞ  ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ  ŚĂŶŶŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ƵŶ  н ϳ͕ϴ й   ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϭϵ   Ğ  ƵŶ  н ϭϲ͕ϳй   ƐƵů  ϮϬϮϬ͕  ƚƌĂŝŶĂƚĞ  ĚĂŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĚĞůůĞ  Ăƫǀŝƚă 
 ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĞ  ĞĚ  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĚĂůůĞ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶŝ  ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐŚĞ͕  ĚĞůů͛ŽƫĐĂ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ 
 ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͘  I  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ŵĞƌĐĂƟ  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ  ƐŽŶŽ  ƋƵĞůůŽ  ƚĞĚĞƐĐŽ  ;ϭϯ͕ϵ й Ϳ͕  ĨƌĂŶĐĞƐĞ  ;ϭϭй Ϳ  Ğ  ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐĞ 
 ;ϵ ͕ϭй Ϳ͕ ŵĞŶƚƌĞ ƌĞƐƚĂ ƐƚĂďŝůĞ ŝů ǀĂůŽƌĞ ĚĞůů͛ĞǆƉŽƌƚ ǀĞƌƐŽ ŝů RĞŐŶŽ UŶŝƚŽ ;н Ϭ͕ϴ й  ƌŝƐƉĞƩŽ Ăů ϮϬϮϬͿ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϱ Ͳ “ĂůĚŽ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂƚŽ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 NĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ɖŝƶ  ĂƉĞƌƚĞ  Ăů  ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ  ŵŽŶĚŝĂůĞ  ŚĂŶŶŽ  ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ďƵŽŶĂ 
 ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ͕  ŵĂ  ŝů  ƚĞŶƚĂƟǀŽ  Ěŝ  ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝ  ŵĂƌŐŝŶŝ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ƉĞƌƐŝ  Ɛŝ 

 1  A ĐƵƌĂ ĚĞůů͛UĸĐŝŽ Ěŝ “ƚĂƟƐƟĐĂ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ ĚĞů  VĞŶĞƚŽ͘ 
 ϭϰ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ƐĐŽŶƚƌĂ  ĐŽŶ  ƵŶ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ĚŝĸĐŝůĞ͘  CŽŵĞ  ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ  ĚĂů  ĚĂƚŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  Ăů  ƐĂůĚŽ  ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂƚŽ  Ϯ  ͕ 
 ĚŝǀĞƌƐŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŝ  ŚĂŶŶŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ  ŵĂƌŐŝŶŝ  Ěŝ  ƌĞĐƵƉĞƌŽ  Ğ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ŝ  ƐĞƩŽƌŝ  Ěŝ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ 
 ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͗  ŽƫŵĞ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ  ƉĞƌ  ŝů  ƐĞƩŽƌĞ  ĚĞŝ  ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ 
 Ğ  ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ  Ŷ͘Đ͘Ă͘  Ğ  ƉĞƌ  ƋƵĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ĂƌƟĐŽůŝ  ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐŝ͕  ĐŚŝŵŝĐŽͲŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ  Ğ  ďŽƚĂŶŝĐŝ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ďƵŽŶŝ 
 ƌŝƐƵůƚĂƟ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ŽƩĞŶƵƟ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  Őůŝ  ĂƌƟĐŽůŝ  ŝŶ  ŐŽŵŵĂ  Ğ  ŵĂƚĞƌŝĞ  ƉůĂƐƟĐŚĞ͕  Ăůƚƌŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĚĞůůĂ 
 ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝŶĞƌĂůŝ  ŶŽŶ  ŵĞƚĂůůŝĨĞƌŝ͕  ŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ƚĞƐƐŝůŝ  Ğ  Őůŝ  ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ  ĞůĞƩƌŝĐŝ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ŝů  ƐĞƩŽƌĞ  ĚĞŝ 
 ƉƌŽĚŽƫ  ƚĞƐƐŝůŝ  ĚĞůů Ă͛ďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ͕  ƉĞůůŝ  Ğ  ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ  Ğ  ŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕  ďĞǀĂŶĚĞ  Ğ  ƚĂďĂĐĐŽ͘  AƉƉĂƌĞ͕ 
 ŝŶǀĞĐĞ͕  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  ŝů  ƐĂůĚŽ  ŶĞŐĂƟǀŽ  ŶĞů  ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ  Ěŝ  ŵĞǌǌŝ  Ěŝ  ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕  Ěŝ  ĐŽŬĞ  Ğ  ƉƌŽĚŽƫ  ƉĞƚƌŽůŝĨĞƌŝ  Ğ͕  ƉƵƌ  ƐĞ 
 ĐŽŶ  ƵŶĂ  ŇĞƐƐŝŽŶĞ  Ɖŝƶ  ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ͕  ƋƵĞůůŽ  Ěŝ  ƐŽƐƚĂŶǌĞ  Ğ  ƉƌŽĚŽƫ  ĐŚŝŵŝĐŝ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  Ěŝ  ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕   ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ 
 ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ Ğ ŽƫĐŝ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϰ  ʹCŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞů VĞŶĞƚŽ 

 MĞƌĐĞ  ϮϬϬ 
 ϳ 

 ϮϬϬϴ  ϮϬϬϵ  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮ 
 Ϭ 

 CAͲPƌŽĚŽƫ  ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕  ďĞǀĂŶĚĞ  Ğ 
 ƚĂďĂĐĐŽ 

 ͲϬ͕Ϭ 
 ϳ  ͲϬ͕Ϭϰ  ͲϬ͕Ϭϭ  Ϭ͕ϬϮ  Ϭ͕Ϭϰ  Ϭ͕Ϭϵ  Ϭ͕Ϭϴ  Ϭ͕Ϭϲ  Ϭ͕Ϭϵ  Ϭ͕ϭϯ  Ϭ͕ϭϰ  Ϭ͕ϭϲ  Ϭ͕ϭϴ  Ϭ͕ϮϮ 

 CBͲPƌŽĚŽƫ  ƚĞƐƐŝůŝ͕  ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ͕ 
 ƉĞůůŝ Ğ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ  Ϭ͕ϭϴ  Ϭ͕ϭϵ  Ϭ͕ϭϳ  Ϭ͕ϭϯ  Ϭ͕ϭϮ  Ϭ͕ϭϲ  Ϭ͕ϭϳ  Ϭ͕ϭϳ  Ϭ͕ϭϱ  Ϭ͕ϭϲ  Ϭ͕ϭϳ  Ϭ͕ϭϴ  Ϭ͕ϮϮ  Ϭ͕Ϯϱ 

 CCͲLĞŐŶŽ  Ğ  ƉƌŽĚŽƫ  ŝŶ  ůĞŐŶŽ͖  ĐĂƌƚĂ  Ğ 
 ƐƚĂŵƉĂ 

 ͲϬ͕Ϯ 
 ϭ  ͲϬ͕ϭϱ  ͲϬ͕Ϭϵ  ͲϬ͕ϭϰ  ͲϬ͕ϭϱ  ͲϬ͕Ϭϵ  ͲϬ͕Ϭϲ  ͲϬ͕Ϭϵ  ͲϬ͕Ϭϴ  ͲϬ͕Ϭϱ  ͲϬ͕Ϭϲ  ͲϬ͕ϭϬ  ͲϬ͕Ϭϰ  ͲϬ͕Ϭ 

 ϯ 
 CDͲCŽŬĞ  Ğ  ƉƌŽĚŽƫ  ƉĞƚƌŽůŝĨĞƌŝ 
 ƌĂĸŶĂƟ 

 ͲϬ͕Ϯ 
 ϱ  Ϭ͕ϭϭ  ͲϬ͕ϭϳ  ͲϬ͕Ϯϴ  ͲϬ͕ϭϯ  ͲϬ͕ϰϯ  ͲϬ͕ϲϰ  ͲϬ͕ϲϴ  ͲϬ͕ϳϮ  ͲϬ͕ϳϯ  ͲϬ͕ϳϬ  ͲϬ͕ϳϭ  ͲϬ͕ϲϲ  ͲϬ͕ϰ 

 ϴ 
 CEͲSŽƐƚĂŶǌĞ Ğ ƉƌŽĚŽƫ ĐŚŝŵŝĐŝ  ͲϬ͕Ϯ 

 ϴ  ͲϬ͕Ϯϴ  ͲϬ͕Ϯϲ  ͲϬ͕Ϯϵ  ͲϬ͕ϯϬ  ͲϬ͕Ϯϳ  ͲϬ͕Ϯϲ  ͲϬ͕Ϯϵ  ͲϬ͕ϮϮ  ͲϬ͕ϭϵ  ͲϬ͕Ϯϭ  ͲϬ͕Ϯϰ  ͲϬ͕Ϯϰ  ͲϬ͕Ϯ 
 Ϭ 

 CFͲAƌƟĐŽůŝ  ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐŝ͕ 
 ĐŚŝŵŝĐŽͲŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ Ğ ďŽƚĂŶŝĐŝ  Ϭ͕ϮϮ  Ϭ͕ϯϭ  Ϭ͕ϭϰ  ͲϬ͕Ϭϯ  ͲϬ͕Ϭϲ  Ϭ͕Ϭϭ  Ϭ͕ϭϬ  Ϭ͕ϭϮ  Ϭ͕Ϭϭ  Ϭ͕ϭϲ  Ϭ͕ϭϵ  Ϭ͕ϭϲ  Ϭ͕ϯϭ  Ϭ͕ϱϰ 

 CGͲAƌƟĐŽůŝ  ŝŶ  ŐŽŵŵĂ  Ğ  ŵĂƚĞƌŝĞ 
 ƉůĂƐƟĐŚĞ͕  Ăůƚƌŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĚĞůůĂ 
 ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝŶĞƌĂůŝ  ŶŽŶ 
 ŵĞƚĂůůŝĨĞƌŝ 

 Ϭ͕ϯϵ  Ϭ͕ϯϴ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϭ  Ϭ͕ϯϬ  Ϭ͕ϯϱ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϴ  Ϭ͕ϯϴ  Ϭ͕ϯϳ 

 CHͲMĞƚĂůůŝ  Ěŝ  ďĂƐĞ  Ğ  ƉƌŽĚŽƫ  ŝŶ 
 ŵĞƚĂůůŽ͕ ĞƐĐůƵƐŝ ŵĂĐĐŚŝŶĞ Ğ ŝŵƉŝĂŶƟ  Ϭ͕Ϭϯ  Ϭ͕Ϭϴ  Ϭ͕ϭϱ  Ϭ͕Ϭϱ  Ϭ͕Ϭϴ  Ϭ͕ϭϰ  Ϭ͕ϭϬ  Ϭ͕Ϭϳ  Ϭ͕Ϭϴ  Ϭ͕ϭϭ  Ϭ͕Ϭϵ  Ϭ͕Ϭϱ  Ϭ͕Ϭϵ  Ϭ͕ϭϴ 

 CIͲCŽŵƉƵƚĞƌ͕   ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ  ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ  Ğ 
 ŽƫĐŝ 

 ͲϬ͕Ϭ 
 ϯ  ͲϬ͕Ϭϯ  ͲϬ͕ϭϯ  ͲϬ͕ϰϯ  ͲϬ͕ϯϰ  ͲϬ͕Ϯϰ  ͲϬ͕ϭϯ  ͲϬ͕Ϭϵ  ͲϬ͕ϭϱ  ͲϬ͕ϭϰ  ͲϬ͕ϭϭ  ͲϬ͕Ϭϴ  ͲϬ͕ϭϯ  ͲϬ͕ϭ 

 ϲ 
 CJͲAƉƉĂƌĞĐĐŚŝ ĞůĞƩƌŝĐŝ  Ϭ͕ϱϬ  Ϭ͕ϰϴ  Ϭ͕ϰϰ  Ϭ͕ϯϴ  Ϭ͕ϰϯ  Ϭ͕ϰϰ  Ϭ͕ϰϰ  Ϭ͕ϰϭ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϲ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϱ  Ϭ͕ϯϳ  Ϭ͕ϯϲ 

 CKͲMĂĐĐŚŝŶĂƌŝ Ğ ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ Ŷ͘Đ͘Ă͘  Ϭ͕ϱϱ  Ϭ͕ϱϴ  Ϭ͕ϲϭ  Ϭ͕ϱϵ  Ϭ͕ϲϮ  Ϭ͕ϲϱ  Ϭ͕ϲϱ  Ϭ͕ϲϰ  Ϭ͕ϲϯ  Ϭ͕ϲϯ  Ϭ͕ϲϬ  Ϭ͕ϲϬ  Ϭ͕ϱϵ  Ϭ͕ϱϳ 

 CLͲMĞǌǌŝ Ěŝ ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ  ͲϬ͕ϯ 
 ϴ  ͲϬ͕ϱϬ  ͲϬ͕ϱϮ  ͲϬ͕ϰϱ  ͲϬ͕ϱϰ  ͲϬ͕ϯϵ  ͲϬ͕ϯϵ  ͲϬ͕ϰϮ  ͲϬ͕ϰϲ  ͲϬ͕ϱϮ  ͲϬ͕ϱϰ  ͲϬ͕ϱϰ  ͲϬ͕ϱϮ  ͲϬ͕ϱ 

 ϯ 
 CMͲPƌŽĚŽƫ  ĚĞůůĞ  ĂůƚƌĞ  Ăƫǀŝƚă 
 ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĞ  Ϭ͕ϲϯ  Ϭ͕ϲϯ  Ϭ͕ϲϬ  Ϭ͕ϲϬ  Ϭ͕ϲϬ  Ϭ͕ϲϲ  Ϭ͕ϲϵ  Ϭ͕ϲϴ  Ϭ͕ϲϴ  Ϭ͕ϲϳ  Ϭ͕ϲϲ  Ϭ͕ϲϰ  Ϭ͕ϲϰ  Ϭ͕ϲϰ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ CŽĞǁĞď ʹ IƐƚĂƚ 

 CŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ŝů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ƉŽůŝĐǇ  Ğ  ůĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ĐŚĞ  ŚĂ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ 
 ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ƚƌĂ  ůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞů  ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ   Ğ  ƋƵĞůůĂ  ĚĞů  ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƌŝŇĞƐƐŝ  ŝŶ  ƵŶĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  Őůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘  TƌĂ  ŝů  ϮϬϬϳ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϰ͕  ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ƵŶ  ŵŽŵĞŶƚŽ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ  Ěŝ  ƌŝƉƌĞƐĂ͕  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 Ɛŝ  ğ  ƌŝĚŽƩĂ  ŶĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ŝů  Ϯϵ й ͕  ĨĂĐĞŶĚŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ͕  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  ĂƐƐŽůƵƟ͕  ƵŶ  ƚƌĞŶĚ  ŶĞŐĂƟǀŽ  ŝŶ  ƚƵƫ  ŝ 
 ƐĞƩŽƌŝ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ŶĞů  ϮϬϭϯ  ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  ŝŶ  ƐĞŶƐŽ  ƐƚƌĞƩŽ  ŚĂ  ƚŽĐĐĂƚŽ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  ŵŝŶŝŵŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ  ƵŶĂ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ  ϯϮ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ  ŶĞůů Ă͛ƌĐŽ  ĚĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ͕  ĐŽŶ  ƵŶ͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă 
 ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ŝƚĂůŝĂŶĂ  Ğ  ĂůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  ĐĞŶƚƌŽͲŶŽƌĚ͘  UŶĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĐŽƐƚĂŶƚĞ  Ɛŝ  ğ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ  Ă 
 ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂůů Ă͛ŶŶŽ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͕  ƐĞďďĞŶĞ  ƐŽůŽ  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂů  ϮϬϭϴ   ŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ɛŝ  ƐŝĂŶŽ  ĂƩĞƐƚĂƟ  ƐƵ 

 Ϯ  Iů   ƐĂůĚŽ  ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂƚŽ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ  ŝů   ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ  ĚĂůůΖĞƐƚĞƌŽ  ĞĚ  ğ  ĚĂƚŽ  ĚĂů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  ĨƌĂ  ŝů   ƐĂůĚŽ 
 ĐŽƌƌĞŶƚĞ  ;ĞǆƉŽƌƚ  ʹ   ŝŵƉŽƌƚͿ  Ğ  ůĂ  ƐŽŵŵĂ  Ěŝ  ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ŝŵƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ͘  Iů   ƐƵŽ  ǀĂůŽƌĞ  ǀĂƌŝĂ  ĨƌĂ  ͲϭϬϬ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů  
 ƉĂĞƐĞ  ƐŝĂ  ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ŝŵƉŽƌƚĂƚŽƌĞ͕  Ğ  н  ϭϬϬ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů   ƉĂĞƐĞ  ƐŝĂ  ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ĞƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ  ͖ ƐĞ  ůĂ  ďŝůĂŶĐŝĂ  ğ  ŝŶ 
 ƉĂƌĞŐŐŝŽ ŝů ƐĂůĚŽ ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂƚŽ ğ ƉĂƌŝ Ă Ϭ͘ 

 ϭϱ 
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 ůŝǀĞůůŝ  ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ  Ă  ƋƵĞůůŝ  ĚĞů  ϮϬϬϳ͕  ďĞŶĞĮĐŝĂŶĚŽ  ĚĞůů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĚĞůůĞ  ĂƩĞƐĞ  ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ  ƐƵůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ͕  ĚĞůůĂ  ĐŽŶĨĞƌŵĂ  ĚĞůůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ  ŝŶĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶĞ  Őŝă  ĂƫǀĞ  Ğ 
 ĚĞůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝƉĞƌͲĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ďĞŶŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ĂĚ ĂůƚĂ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘ 
 NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ͕  ŝů  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŚĂ  ĨĂƩŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ  ƵŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĐĂůŽ 
 ŶĞůůĞ  Ăƫǀŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ğ  ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ͕  ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͕  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ  Ğ  ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ͘  A  ĚŝīĞƌĞŶǌĂ  ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ 
 ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĂ͕  ŶĞůůĞ  ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕  ŶĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ĚĞŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ğ  ŝŶ  ƋƵĞůůŽ  ĂŐƌŝĐŽůŽ  ůĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶŽŶ 
 ŚĂ  ƉĞƌŵĞƐƐŽ  Ěŝ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŝ  ǀĂůŽƌŝ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞů  ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ ͘  NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ůĂ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  Ěŝ  ĂĐĐƵŵƵůĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƋƵĞƐƟ  ƐĞƩŽƌŝ  ğ  ƌŝƐƵůƚĂƚĂ  Ɖŝƶ  ŝŶƚĞŶƐĂ  ĚĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĐĂůŽ  ĚĞů 
 ƉƌŽĚŽƩŽ  ŝŶƚĞƌŶŽ͕  ƚĂŶƚŽ  ĚĂ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĂ  ƋƵŽƚĂ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐƵů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕  ĐŚĞ  Ăů  ϮϬϭϵ   ƌŝƐƵůƚĂǀĂ 
 ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ Ěŝ ƋƵĂƐŝ ϯ ƉƵŶƟ ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăů ϮϬϬϳ͘ 
 CŽŵĞ  ĚĞƐĐƌŝƩŽ  ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ĂŶŶƵĂůĞ  ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  Ěŝ  BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ͕  ŶĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ  Őůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ŝ  ƋƵĂůŝ  ĂǀĞǀĂŶŽ  ŝŶŝǌŝĂƚŽ  Ă  ƌŝĚƵƌƐŝ  ŶĞů  ϮϬϭϵ ͕  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ  ƵŶ  ƋƵŝŶƚŽ  ŶĞů  ϮϬϮϬ͕  ƉĞƌ  ƉŽŝ 
 ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ  ƐŽůŽ  ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ŝů  ĐĂůŽ  ŶĞŝ  ĚƵĞ  ĂŶŶŝ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͗  ů͛ĞůĞǀĂƚĂ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ĚĞů  ƋƵĂĚƌŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ĞĚ 
 ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ  Ğ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŚĂŶŶŽ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ  ůĂ  ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ 
 Ăů ƌŝďĂƐƐŽ Ž ŝů ƌŝŶǀŝŽ Ěŝ ŐƌĂŶ ƉĂƌƚĞ ĚĞŝ ƉŝĂŶŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϲ Ͳ IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉĞƌ ďƌĂŶĐĂ Ěŝ Ăƫǀŝƚă  ʹIŶĚƵƐƚƌŝĂ ŝŶ ƐĞŶƐŽ ƐƚƌĞƩŽ ;ŶƵŵĞƌŽ ŝŶĚŝĐĞ ϮϬϬϳ с ϭϬϬͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϱ Ͳ QƵŽƚĂ Ěŝ IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐƵů VĂůŽƌĞ AŐŐŝƵŶƚŽ ;VĞŶĞƚŽ͕ ƉƌĞǌǌŝ ĐŽƌƌĞŶƟͿ 
 MĞƌĐĞ  ϮϬϬ 

 ϳ  ϮϬϬϴ  ϮϬϬϵ  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ 

 AŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕ ƐŝůǀŝĐŽůƚƵƌĂ Ğ ƉĞƐĐĂ  ϯϵ͕ϲ  ϯϰ͕ϴ  Ϯϱ͕ϲ  ϯϯ͕ϰ  ϰϬ͕ϵ  ϯϯ͕ϴ  Ϯϰ͕ϳ  Ϯϳ͕ϯ  Ϯϴ͕ϯ  ϯϬ͕ϭ  ϯϲ͕Ϯ  ϯϲ͕ϱ  ϯϲ͕ϴ 
 IŶĚƵƐƚƌŝĂ  ϮϮ͕ϱ  Ϯϭ͕Ϯ  ϮϮ͕Ϯ  Ϯϯ͕ϴ  Ϯϯ͕ϲ  ϭϵ͕ϯ  ϭϳ͕ϭ  ϭϴ͕ϵ  ϭϵ͕ϵ  Ϯϭ͕ϯ  ϮϮ͕ϭ  Ϯϯ͕ϵ  Ϯϯ͕ϭ 
 IŶĚƵƐƚƌŝĂ ŝŶ ƐĞŶƐŽ ƐƚƌĞƩŽ  Ϯϰ͕ϱ  Ϯϯ͕ϱ  Ϯϱ͕ϰ  Ϯϲ͕Ϯ  Ϯϲ͕ϲ  Ϯϭ͕ϱ  ϭϴ͕ϵ  Ϯϭ͕Ϯ  ϮϮ͕Ϭ  Ϯϯ͕ϯ  Ϯϰ͕ϯ  Ϯϲ͕ϰ  Ϯϱ͕ϰ 
 Ͳ ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  ϭϰ͕ϱ  ϭϮ͕Ϯ  ϵ͕ϵ  ϭϯ͕ϴ  ϭϬ͕ϲ  ϴ͕ϵ  ϴ͕ϯ  ϲ͕ϭ  ϳ͕ϴ  ϴ͕ϴ  ϴ͕ϱ  ϵ͕Ϭ  ϵ͕ϯ 
 SĞƌǀŝǌŝ  Ϯϱ͕ϲ  Ϯϲ͕Ϯ  Ϯϰ͕ϭ  Ϯϰ͕ϭ  Ϯϯ͕Ϭ  Ϯϭ͕Ϯ  Ϯϭ͕Ϭ  ϭϴ͕ϵ  ϭϴ͕ϴ  ϭϵ͕Ϭ  ϭϵ͕ϱ  ϮϬ͕ϲ  Ϯϭ͕ϭ 
 Ͳ  ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ  Ăůů͛ŝŶŐƌŽƐƐŽ  Ğ  Ăů  ĚĞƩĂŐůŝŽ͕ 

 ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ͖  ƚƌĂƐƉŽƌƟ  Ğ  ŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ͖ 
 ƐĞƌǀŝǌŝ 

 ϭϯ͕ϰ  ϭϲ͕ϭ  ϭϱ͕ϰ  ϭϱ͕ϰ  ϭϱ͕ϯ  ϭϯ͕ϯ  ϭϰ͕ϰ  ϭϮ͕ϭ  ϭϯ͕Ϭ  ϭϯ͕ϴ  ϭϯ͕Ϯ  ϭϱ͕ϰ  ϭϰ͕ϳ 

 Ͳ  Ăƫǀŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ğ  ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ͖ 
 ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͖  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕  ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ  Ğ 
 ƚĞĐŶŝĐŚĞ͖ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ƐĞƌǀŝǌŝ 

 ϰϭ͕Ϭ  ϰϬ͕ϲ  ϯϰ͕ϯ  ϯϲ͕ϭ  ϯϰ͕ϰ  ϯϮ͕ϵ  ϯϭ͕ϯ  Ϯϴ͕ϵ  Ϯϴ͕ϯ  Ϯϳ͕ϯ  Ϯϴ͕ϲ  ϯϬ͕ϭ  ϯϭ͕Ϯ 

 Ͳ  ĂŵŵŝŶ͘  ƉƵďďů͘  Ğ  ĚŝĨĞƐĂ͕  ĂƐƐŝĐ͘  ƐŽĐŝĂůĞ  Žďďů͕͘ 
 ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕  ƐĂŶŝƚă  Ğ  ĂƐƐ͘  ƐŽĐŝĂůĞ͖  Ăƫǀŝƚă 
 ĂƌƟƐƟĐŚĞ  Ğ  Ěŝ  ŝŶƚƌĂƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͖  ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ 
 Ğ Ăůƚƌŝ ƐĞƌǀŝǌŝ 

 ϮϬ͕Ϯ  ϭϵ͕ϯ  Ϯϭ͕ϰ  ϭϴ͕ϭ  ϭϲ͕ϲ  ϭϰ͕Ϯ  ϭϰ͕ϯ  ϭϮ͕ϳ  ϭϭ͕ϵ  ϭϯ͕ϱ  ϭϰ͕ϲ  ϭϯ͕Ϯ  ϭϰ͕ϵ 

 TŽƚĂůĞ Ăƫǀŝƚă ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ  Ϯϰ͕ 
 ϴ  Ϯϰ͕ϳ  Ϯϯ͕ϱ  Ϯϰ͕Ϯ  Ϯϯ͕ϲ  ϮϬ͕ϵ  ϭϵ͕ϵ  ϭϵ͕ϭ  ϭϵ͕ϰ  ϭϵ͕ϵ  ϮϬ͕ϳ  ϮϮ͕Ϭ  ϮϮ͕ϭ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 ϭϲ 
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 Ϯ͘Ϯ  L͛  ACCESSO  AL  CREDITO  NELL  ͛  ECONOMIA  VENETA 

 L͛ ĂŶĂůŝƐŝ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ŶŽŶ  ƉƵž  ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ  ĚĂ  ƵŶ  ĞƐĂŵĞ  ĚĞůů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ 
 ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ŶĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ĂůůĂ  ůƵĐĞ  ĚĞůůĞ  ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ  ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĞ  ĚĂůůĂ  ĚŝīƵƐŝŽŶĞ  ĚĞů 
 CŽǀŝĚͲϭϵ  Ğ ĚĂůůĞ ƌĞĐĞŶƟ ƚĞŶƐŝŽŶŝ ŐĞŽƉŽůŝƟĐŚĞ͘ 
 A  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚ  ĐƌƵŶĐŚ  ĚŽǀƵƚŽ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞŝ  ĚĞďŝƟ  ƐŽǀƌĂŶŝ  ĚĞů  ϮϬϭϭ͕  ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ŝŶ  IƚĂůŝĂ  Ğ  ŝŶ 
 VĞŶĞƚŽ  ŶŽŶ  ğ  ŵĂŝ  ƚŽƌŶĂƚĂ  Ăŝ  ůŝǀĞůůŝ  ƉƌĞͲĐƌŝƐŝ͘  IŶ  VĞŶĞƚŽ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ƚĂůĞ  ĨĞŶŽŵĞŶŽ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ĂŶĐŽƌĂ  Ɖŝƶ 
 ĂĐĐĞŶƚƵĂƚŽ͗  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ϮϬϭϭ͕  ŶĞů  ϮϬϭϵ   ŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ŶĞŝ  ĐŽŶĨƌŽŶƟ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞŝ  ƌĞƐŝĚĞŶƟ  Ăů  ŶĞƩŽ  ĚĞůůĞ  IƐƟƚƵǌŝŽŶŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ŵŽŶĞƚĂƌŝĞ  ƐŽŶŽ  ĚŝŵŝŶƵŝƟ  ĚĞů  ϭϴ ͕ϲй ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ŝŶ  IƚĂůŝĂ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƌŝĚŽƫ  ĚĞů  ϭϭ͕ϯй ͘  NĞů  ϮϬϮϬ 
 ů͛ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  Ăƫǀŝƚă  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  ĐĂƵƐĂƚĂ  ĚĂůůŽ  ƐĐŽƉƉŝŽ  ĚĞůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĚĂ  CŽǀŝĚͲϭϵ ͕  ĐŚĞ  ŚĂ  ƉƌŽĚŽƩŽ 
 ƵŶĂ  ŐƌĂǀĞ  ĐƌŝƐŝ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝƚĂůŝĂŶĞ͕  ŚĂ  ƐƉŝŶƚŽ  ůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ĂĚ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŵĞŶƚĞ  ůĂ 
 ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ĨĂǀŽƌŝƚĞ  ĚĂůůĂ  ƉŽůŝƟĐĂ  ĞƐƉĂŶƐŝǀĂ  ĚĞůůĂ  BĂŶĐĂ  CĞŶƚƌĂůĞ  EƵƌŽƉĞĂ  Ğ  ĚĂůůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ 
 ĂǀǀĂůĞƌƐŝ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  ƐƵŝ  ƉƌĞƐƟƟ͘  A  ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  Đŝž͕  ů͛ŽīĞƌƚĂ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ŚĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ĨĂƐĞ 
 Ěŝ  ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ͕  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ  ĚĂ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ϯ͕ϴ й   ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϮϬ  Ğ  ŝů  ŵĂƌǌŽ  ĚĞů  ϮϬϮϮ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ůĞ  ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ 
 ƐƟŵĂŶŽ  ĐŚĞ  ƚĂůĞ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƐƵďŝƌĞ  ƵŶĂ  ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  Ă  ĐĂƵƐĂ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ 
 ůĞŐĂƚĂ  Ăů  ĐŽŶŇŝƩŽ  ƚƌĂ  RƵƐƐŝĂ  Ğ  UĐƌĂŝŶĂ  Ğ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŝŶŇĂǌŝŽŶŝƐƟĐŽ͕  ĨĞŶŽŵĞŶŝ  ĐŚĞ  ƐƚĂŶŶŽ  ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ  ƵŶ  ĞīĞƩŽ 
 ŶĞŐĂƟǀŽ  ĂŶĐŚĞ  ƐƵů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ͗  ŝŶĨĂƫ͕  ƉĞƌ  ĨĂƌ  ĨƌŽŶƚĞ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕  ůĂ  BĂŶĐĂ  CĞŶƚƌĂůĞ  EƵƌŽƉĞĂ 
 ŚĂ  ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ  ŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  Ěŝ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ϱϬ  ƉƵŶƟ  ďĂƐĞ  Ă  ůƵŐůŝŽ  ϮϬϮϮ  Ğ  Ěŝ  ϳϱ  ƉƵŶƟ  ďĂƐĞ  Ă  ƐĞƩĞŵďƌĞ 
 ϮϬϮϮ͘ 
 DĂů  ŐƌĂĮĐŽ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ  ĐŽŵĞ  ƐŝĂŶŽ  ŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĂĚ  ĂǀĞƌ  ƉĞƐĂƚŽ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ 
 ƐƵůůĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ͕  ĐŽŶ  ƵŶĂ  ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ  ŶĞŐĂƟǀĂ  ĚĞů  ϯϯ͕ϭй   ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϭ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϵ ͘  Aů  ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕ 
 ŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĂůůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  ĐŽŶƐƵŵĂƚƌŝĐŝ  ŚĂŶŶŽ  ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ  ƵŶĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĐŽƐƚĂŶƚĞ  ĮŶŽ  Ăů  ϮϬϭϴ ͕  ƉĞƌ  ƉŽŝ  ĐƌĞƐĐĞƌĞ 
 ĚƵƌĂŶƚĞ  Őůŝ  ĂŶŶŝ  ĚĞůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ͗  ƐĞĐŽŶĚŽ  ŝů  RĂƉƉŽƌƚŽ  ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  ƉƵďďůŝĐĂƚŽ  Ă  ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϮϮ  ĚĂ 
 BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ͕  ŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĞƌŽŐĂƟ  ĚĂ  ďĂŶĐŚĞ  Ğ  ƐŽĐŝĞƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ĂůůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  ĐŽŶƐƵŵĂƚƌŝĐŝ  ƐŽŶŽ  ĂƵŵĞŶƚĂƟ  ĚĞů 
 ϰ͕ϵ й   ƚƌĂ  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϮϬ  Ğ  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϮϭ͘  A  ŐƵŝĚĂƌĞ  ƚĂůĞ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ƐŽŶŽ  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ƉĞƌ 
 ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕ ĂůůĂ ĐƵŝ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ŚĂ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ ŝů ůŝǀĞůůŽ ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ ĚĞŝ ƚĂƐƐŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƐƵŝ ŵƵƚƵŝ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϳ Ͳ PƌĞƐƟƟ ƉĞƌ ƐĞƩŽƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĚĞůůĂ ĐůŝĞŶƚĞůĂ ĚĞů VĞŶĞƚŽ Ğ ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ ĐŽŶ ů͛IƚĂůŝĂ 
 ;ŶƵŵĞƌŽ ŝŶĚŝĐĞ ϮϬϭϭсϭϬϬ  ʹĚĂƟ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ 

 LĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ  ĐŚĞ  ŚĂ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĂƩƌŝďƵŝƌƐŝ͕  ĞĐĐĞƩŽ  ŶĞŝ 
 Ɖƌŝŵŝ  ĂŶŶŝ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞů  ϮϬϭϭ͕  Ăů  ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  Ă 
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŽīĞƌƚĂ  ĚĞůůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ĂŶĐŽƌĂ  ĐĂƵƚĞ  ǀĞƌƐŽ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŶŽ  ĞůĞǀĂƟ  ƉƌŽĮůŝ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ͘ 
 DĂů  ŐƌĂĮĐŽ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  Ɛŝ  ƉƵž͕  ŝŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ  ĐŚĞ  ŝů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ƚƌĂ  ŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ŝů  PIL  Ɛŝ  ğ 
 ƌŝĚŽƩŽ  ƉĞƌ  ƚƵƩŽ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ƉƌĞͲCŽǀŝĚ͕  ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ  ƵŶĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞďŝƚŽƌŝĂ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  ŝŶ 
 ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͕  ƐĞďďĞŶĞ  ŶŽŶ  ĂŶĐŽƌĂ  ƉĂƌŝ  Ăů  ůŝǀĞůůŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ;ŶĞů  ϮϬϭϭ  ŝů  ĚŝƐƚĂĐĐŽ  ƚƌĂ  ůĂ  ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞďŝƚŽƌŝĂ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  Ğ  ƋƵĞůůĞ  ŝƚĂůŝĂŶĞ  ĞƌĂ  Ěŝ  ϭϬ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͕  ŝ  ƋƵĂůŝ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƌŝĚŽƫ  Ă  ĐŝƌĐĂ  ϰ  ƉƵŶƟ  ŶĞů 
 ϮϬϮϬͿ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϴ Ͳ RĂƉƉŽƌƚŽ PƌĞƐƟƟ ĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞͬPIL ;ǀ͘ й  ʹĚĂƟ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ Ğ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ƐĞƩŽƌŝĂůĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ƐĞ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϭ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϵ   ŝů  ĐĂůŽ  ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ŚĂ  ĐŽŝŶǀŽůƚŽ  ƚƵƫ 
 ŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ;ĞƐĐůƵƐĞ  ůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  ĐŽŶƐƵŵĂƚƌŝĐŝͿ͕  ŝů  ĐƌĞĚŝƚ  ĐƌƵŶĐŚ  Ɛŝ  ğ  ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ  ĐŽŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚă  ŶĞů 
 ƐĞƩŽƌĞ  ĚĞůůĞ  ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  ;Ͳϲϱ͕ϲй Ϳ͘  VŝĐĞǀĞƌƐĂ͕  ĚĂů  ϮϬϮϬ  Ɛŝ  ğ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ  ƵŶ͛ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ƚƵƫ  ŝ  ĐŽŵƉĂƌƟ  Ğ 
 ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  ƉĞƌ  ĂůĐƵŶŝ  Ěŝ  ƋƵĞůůŝ  Ɖŝƶ  ĞƐƉŽƐƟ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ͕  ĐŽŵĞ  ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  Ğ  ŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ͳ  ĐŚĞ  ƐŽŶŽ 
 ĂƵŵĞŶƚĂƟ  ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ  ĚĞů  ϭϯ͕ϲй   Ğ  ĚĞů  ϲ͕Ϯй   ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϵ   Ğ  ŝů  ϮϬϮϮ  ʹ ͕  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ  ŝŶ  ƉĂƌƚĞ  Ăŝ 
 ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĂĚŽƩĂƟ  ĚĂů  GŽǀĞƌŶŽ  Ğ  Ă  ƵŶĂ  ƉŽůŝƟĐĂ  ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ  ĞƐƉĂŶƐŝǀĂ  ĂƉƉůŝĐĂƚĂ 
 ĚĂůůĂ BĂŶĐĂ CĞŶƚƌĂůĞ EƵƌŽƉĞĂ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϲ Ͳ PƌĞƐƟƟ ƉĞƌ ƐĞƩŽƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĚĞůůĂ ĐůŝĞŶƚĞůĂ ĚĞů VĞŶĞƚŽ 
 ;ǀ͘ й͕ ŵŝůŝĂƌĚŝ Ěŝ ĞƵƌŽ  ʹĚĂƟ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞͿ 
 PƌĞƐƟƟ ƉĞƌ ƐĞƩŽƌĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ  ϮϬϮϭ  ϮϬϮϮ 

 ͲŵĂƌ 
 ϮϬϭϵ 
 ϮϬϭϭ 

 ϮϬϮϮ 
 ϮϬϭϵ 

 AŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ 
 ƉƵďďůŝĐŚĞ  ϰ͕Ϯ  ϰ͕ϭ  ϯ͕ϴ  ϯ͕ϱ  ϯ͕ϯ  ϯ͕ϭ  ϯ͕Ϭ  Ϯ͕ϵ  Ϯ͕ϵ  Ϯ͕ϴ  Ϯ͕ϴ  Ϯ͕ϴ  Ͳϯϭ͕ϵ  Ͳϯ͕ϰ 

 SŽĐŝĞƚă ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ϭϯ͕ϲ  ϭϴ͕ϲ  ϭϲ͕ϳ  Ϯϭ͕ϲ  ϭϲ͕ϳ  ϭϳ͕ϱ  ϭϲ͕ϳ  ϭϲ͕Ϯ  ϭϲ͕ϭ  ϭϱ͕ϲ  ϭϮ͕ϳ  ϭϯ͕Ϯ  ϭϴ͕ϱ  Ͳϭϳ͕ϴ 

 IŵƉƌĞƐĞ  ϵϱ͕ϭ  ϵϮ͕ϭ  ϴϴ͕ϯ  ϴϳ͕Ϯ  ϴϰ͕Ϭ  ϳϵ͕ϲ  ϳϮ͕ϴ  ϲϳ͕Ϯ  ϲϯ͕ϲ  ϲϳ͕Ϯ  ϲϲ͕ϵ  ϲϴ͕ϯ  Ͳϯϯ͕ϭ  ϳ͕ϯ 

 Ͳ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  ϯϱ͕Ϭ  ϯϯ͕ϰ  ϯϭ͕ϴ  ϯϮ͕ϲ  ϯϭ͕ϳ  Ϯϵ͕ϲ  Ϯϴ͕ϱ  Ϯϳ͕ϯ  Ϯϲ͕Ϯ  Ϯϴ͕ϰ  Ϯϴ͕ϲ  Ϯϵ͕ϳ  ͲϮϱ͕Ϯ  ϭϯ͕ϲ 

 Ͳ ƐĞƌǀŝǌŝ  ϰϮ͕ϱ  ϰϭ͕ϴ  ϰϬ͕ϯ  ϯϵ͕ϭ  ϯϳ͕ϴ  ϯϲ͕ϴ  ϯϯ͕Ϯ  ϯϭ͕ϭ  Ϯϵ͕ϳ  ϯϭ͕ϲ  ϯϭ͕ϰ  ϯϭ͕ϱ  ͲϯϬ͕ϭ  ϲ͕Ϯ 

 Ͳ ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ  ϭϱ͕ϴ  ϭϱ͕Ϭ  ϭϰ͕Ϯ  ϭϯ͕ϯ  ϭϮ͕ϰ  ϭϭ͕Ϭ  ϴ͕ϴ  ϲ͕ϰ  ϱ͕ϱ  ϰ͕ϵ  ϰ͕ϲ  ϰ͕ϳ  Ͳϲϱ͕ϲ  Ͳϭϯ͕Ϯ 

 FĂŵŝŐůŝĞ ƉƌŽĚƵƩƌŝĐŝ  ϭϭ͕Ϯ  ϭϬ͕ϴ  ϭϬ͕ϰ  ϭϬ͕ϭ  ϵ͕ϵ  ϵ͕ϱ  ϵ͕Ϯ  ϴ͕ϲ  ϴ͕ϭ  ϳ͕ϵ  ϳ͕ϳ  ϳ͕ϳ  ͲϮϳ͕ϵ  Ͳϱ͕ϭ 

 FĂŵŝŐůŝĞ 
 ĐŽŶƐƵŵĂƚƌŝĐŝ  ϰϱ͕Ϯ  ϰϱ͕Ϭ  ϰϰ͕ϲ  ϰϰ͕ϰ  ϰϲ͕ϯ  ϰϳ͕Ϭ  ϰϲ͕Ϭ  ϰϲ͕ϭ  ϰϳ͕ϭ  ϰϴ͕ϰ  ϱϬ͕ϳ  ϱϭ͕ϭ  ϰ͕Ϯ  ϴ͕ϰ 

 TŽƚĂůĞ VĞŶĞƚŽ  ϭϲϵ͕ 
 ϰ 

 ϭϳϬ͕ 
 ϲ 

 ϭϲϯ͕ 
 ϵ 

 ϭϲϲ͕ 
 ϴ 

 ϭϲϬ͕ 
 Ϯ 

 ϭϱϲ͕ 
 ϴ 

 ϭϰϳ͕ 
 ϴ 

 ϭϰϭ͕ 
 ϭ 

 ϭϯϳ͕ 
 ϵ 

 ϭϰϭ͕ 
 ϴ 

 ϭϰϬ͕ 
 ϳ 

 ϭϰϯ͕ 
 ϭ  Ͳϭϴ͕ϲ  ϯ͕ϴ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ 

 L͛ ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ğ  ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ğ  ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ  ĂŶĐŚĞ  ĚĂŝ  ĚĂƟ  ƉƌŽƉŽƐƟ 
 ĚĂůůĂ  RĞŐŝŽŶĂů  BĂŶŬ  LĞŶĚŝŶŐ  “ƵƌǀĞǇ  ;RBL“Ϳ͕  ŝŶĚĂŐŝŶĞ  ĐŽŶĚŽƩĂ  ĚĂůůĞ  ĮůŝĂůŝ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ĚĞůůĂ  BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ  Ğ 
 ƌŝǀŽůƚĂ  ĂĚ  ƵŶ  ĐĂŵƉŝŽŶĞ  Ěŝ  ďĂŶĐŚĞ  ĚĞů  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ĐŝƌĐĂ  ϮϲϬ  ŶĞůů͛ƵůƟŵĂ  ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ  ƌĞůĂƟǀĂ  Ăů 
 ƐĞĐŽŶĚŽ ƐĞŵĞƐƚƌĞ ĚĞů ϮϬϮϭͿ͘ 
 CŽŵĞ  ŵŽƐƚƌĂ  ůĂ  ĮŐƵƌĂ  Ϯ͘ϭĂ͕  ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  Ɛŝ  ğ  ŵŽƐƚƌĂƚĂ  ĚĞďŽůĞ 
 ĚƵƌĂŶƚĞ  Őůŝ  ĂŶŶŝ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞŝ  ĚĞďŝƟ  ƐŽǀƌĂŶŝ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  Ă  ĐĂƵƐĂ  ĚĞůůĂ  ŇĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
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 ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ŵŽƐƚƌĂƚĂ  ŶĞů  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͕  ŝ  ƋƵĂůŝ  ƐŽŶŽ  ƚŽƌŶĂƟ  Ă  ĐƌĞƐĐĞƌĞ  ƐŽůŽ  ĚĂů  ϮϬϭϰ͕  ŝŶŇƵĞŶǌĂŶĚŽ 
 ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ  ůĂ  ƐƚĞƐƐĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ůĂ  ĐƌŝƐŝ  ůĞŐĂƚĂ  ĂůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĚĂ  CŽǀŝĚͲϭϵ   ŚĂ 
 ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ƵŶ  ĨŽƌƚĞ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ƉĞƌ  ƚƵƫ  ŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ĐŽůůĞŐĂƚŽ  ĂůůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ  Ğ  Ěŝ  ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ĚĞďŝƚŽƌŝĞ  ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ͕  ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ 
 ĐŚĞ  Ɛŝ  ğ  ĂŶĚĂƚĂ  Ă  ƌŝĚƵƌƌĞ  ŶĞů  ĐŽƌƐŽ  ĚĞů  ϮϬϮϭ͘  LĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŽīĞƌƚĂ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ďĂŶĐŚĞ 
 ŽƉĞƌĂŶƟ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  ;ĮŐƵƌĂ  Ϯ͘ϭďͿ  ŚĂŶŶŽ  ƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽ  ŝů  ƉĞƌĐŽƌƐŽ  Ěŝ  ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶŝǌŝĂƚŽ  ŶĞů  ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕  ĐŽŶ 
 ƵŶĂ  ƉĂƌĞŶƚĞƐŝ  Ěŝ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĚŝƐƚĞŶƐŝŽŶĞ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ĂŶĐŚĞ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ  ŐŽǀĞƌŶĂƟǀŝ  Ğ  ĚĞůůĂ 
 ƉŽůŝƟĐĂ  ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ  ĞƐƉĂŶƐŝǀĂ  ĚĞůůĂ  BCE͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ůĂ  ƉŽůŝƟĐĂ  Ěŝ  ƌŝĂůǌŽ  ĚĞŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĂ  ĚĂůůĂ 
 BĂŶĐĂ  CĞŶƚƌĂůĞ  ĚĂ  ůƵŐůŝŽ  ϮϬϮϮ  ůĂƐĐŝĂ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ĐŽŶ  ŵŽůƚĂ  ƉƌŽďĂďŝůŝƚă  ƵŶ  ŝƌƌŝŐŝĚŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ŽīĞƌƚĂ ĂŶĐŚĞ ŝŶ VĞŶĞƚŽ ĐŚĞ ƉŽƚƌĞďďĞ ŵĞƩĞƌĞ ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ ŝŶ ĚŝĸĐŽůƚă ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŽŶ ƐĐĂƌƐŝƚă Ěŝ ůŝƋƵŝĚŝƚă͘ 

 FŝŐƵƌĂ Ϯ͘ϭ Ͳ CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĚĞů ĐƌĞĚŝƚŽ ĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĚĞů VĞŶĞƚŽ ;ŝŶĚŝĐŝ Ěŝ ĚŝīƵƐŝŽŶĞͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EĐŽŶŽŵŝĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ Ͳ L͛ ĞĐŽŶŽŵŝĂ ĚĞů VĞŶĞƚŽ ;ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϮͿ ĚĞůůĂ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ 

 BOX ϭ͗ L͛ACCESSO AL CREDITO DA PARTE DELLE IMPRESE͗ L͛ INDAGINE SAFE 
 IŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ  ƐƵůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƚƌĂƩĞ  ĚĂůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ 
 “AFE  ;  “ƵƌǀĞǇ  ŽŶ  ƚŚĞ  AĐĐĞƐƐ  ƚŽ  FŝŶĂŶĐĞ  ŽĨ  EŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ  ŝŶ  ƚŚĞ  ĞƵƌŽ  ĂƌĞĂ  Ϳ  ĐŽŶĚŽƩĂ  ĚĂůůĂ  BĂŶĐĂ  CĞŶƚƌĂůĞ 
 EƵƌŽƉĞĂ  ŝŶ  ƚƵƫ  ŝ  ƉĂĞƐŝ  ĚĞůů Ă͛ƌĞĂ  ĞƵƌŽ͘  L͛ ƵůƟŵŽ  ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ƌŝǀŽůƚŽ  ĂĚ  ƵŶ  ĐĂŵƉŝŽŶĞ  Ěŝ  ϭϬ͘ϵ ϱϬ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ĚĞůů Ă͛ƌĞĂ  ĞƵƌŽ͕  Ěŝ  ĐƵŝ  ĐŝƌĐĂ  ϭ͘ϱϬϬ  ŝƚĂůŝĂŶĞ͕  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ĐŽŵƉƌĞƐŽ  ĨƌĂ  ŽƩŽďƌĞ  ϮϬϮϭ  Ğ  ŵĂƌǌŽ  ϮϬϮϮ͘  VĂ 
 ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ  ĐŚĞ  ĮŶŽ  Ă  ŵĂƌǌŽ  ϮϬϮϮ  ŝů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ  ĨŽƌƟ  ĐƌŝƟĐŝƚă͕  ŵĞŶƚƌĞ  ŶĞŝ  ŵĞƐŝ 
 ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ  ůĂ  ŐƵĞƌƌĂ  ŝŶ  UĐƌĂŝŶĂ  Ğ  Őůŝ  ĂƵŵĞŶƟ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ŚĂŶŶŽ  ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ  ƵŶ  ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ŶĞůůĞ 
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ͕ ĐŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ Ɛŝ ƉƌŽƚƌĂƌƌă ĂŶĐŚĞ ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞů ϮϬϮϯ͘ 
 NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ĚĂůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ  ğ  ĞŵĞƌƐŽ  ĐŚĞ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ŶŽŶ  ğ  ƵŶĂ  ĚĞůůĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ĐƌŝƟĐŝƚă  ƉĞƌĐĞƉŝƚĞ 
 ĚĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝƚĂůŝĂŶĞ͗  ŝŶĨĂƫ͕  ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ŝů  ƌĞƉĞŶƟŶŽ  ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ŶĞů  ĐŽƌƐŽ  ĚĞů  ϮϬϮϬ͕  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ 
 ĐŽƉĞƌƚŽ  ĚĂ  ƋƵĞƐƚŽ  ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ  ƚĂůĞ  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ  ğ  ƚŽƌŶĂƚĂ  Ăŝ  ůŝǀĞůůŝ  ƉƌĞͲĐƌŝƐŝ͘  Aů  ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕  ƵŶ  ĞůĞŵĞŶƚŽ  ĚĂ 
 ƐĞŐŶĂůĂƌĞ  ğ  ůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  Ăŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ğ  Ěŝ  ůĂǀŽƌŽ  Ğ  ĂůůĂ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă 
 Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ Ğ Ěŝ ŵĂŶĂŐĞƌ ĞƐƉĞƌƟ͘ 

 FŝŐƵƌĂ Ϯ͘Ϯ Ͳ MĂŐŐŝŽƌŝ ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ ĂīƌŽŶƚĂƚĞ ĚĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĚĞůů Ă͛ƌĞĂ ĞƵƌŽ ;ǀ͘ йͿ 
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 FŽŶƚĞ͗ SƵƌǀĞǇ ŽŶ ƚŚĞ AĐĐĞƐƐ ƚŽ FŝŶĂŶĐĞ ŽĨ EŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞƵƌŽ ĂƌĞĂ ʹ OĐƚŽďĞƌ ϮϬϮϭ ƚŽ MĂƌĐŚ ϮϬϮϮ 
 RĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ  ƉĞƌ  ƉƌĞƐƟƟ  ďĂŶĐĂƌŝ͕  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ƌŝĨĞƌŝƚŽ  Ăů  ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ͕  ŵĞŶŽ  ĚĞů  ϰϬй   ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝƚĂůŝĂŶĞ  ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚĞ  ŚĂ  ĂīĞƌŵĂƚŽ  Ěŝ  ĂǀĞƌ  ĨĂƩŽ  ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƚŽ͕  ŝŶ  ŶĞƩĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů 
 ϮϬϮϬ͘  PĞƌ  ůĂ  ƌĞƐƚĂŶƚĞ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͕  ůĂ  ŵĂŶĐĂƚĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ĂůůĂ  ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ğ  ƐƚĂƚĂ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƚĂ  ŝŶ 
 ďƵŽŶĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĂůůĂ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ƐŽůŽ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ůŝŵŝƚĂƚĂ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŚĂ 
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ ĐŽŵĞ ĐĂƵƐĂ ŝů ƉŽƐƐŝďŝůĞ ƌŝĮƵƚŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞŐůŝ ĞŶƟ ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘ 

 FŝŐƵƌĂ Ϯ͘ϯ Ͳ DŽŵĂŶĚĞ ƉĞƌ ƉƌĞƐƟƟ ďĂŶĐĂƌŝ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĚĞůů Ă͛ƌĞĂ ĞƵƌŽ ;ǀ͘ йͿ 

 FŽŶƚĞ͗ SƵƌǀĞǇ ŽŶ ƚŚĞ AĐĐĞƐƐ ƚŽ FŝŶĂŶĐĞ ŽĨ EŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞƵƌŽ ĂƌĞĂ ʹ OĐƚŽďĞƌ ϮϬϮϭ ƚŽ MĂƌĐŚ ϮϬϮϮ 

 AĚ  ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ĐŽŶĨĞƌŵĂ  ĚĞůůĂ  ƌŝĚŽƩĂ  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ  ĂůůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞǀĞƌĞ  ƵŶ  ƌŝĮƵƚŽ͕  ůĂ  ĮŐƵƌĂ 
 ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ŵŽƐƚƌĂ  ĐŽŵĞ  ƋƵĂƐŝ  ů͛ϴ Ϭй   ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ  ƵŶ  ƉƌĞƐƟƚŽ  ĂďďŝĂŶŽ  ƌŝĐĞǀƵƚŽ  ƚƵƩŽ 
 ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ͕  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  ĐŚĞ  ƐƵƉĞƌĂ  ů͛ϴ Ϭй   ŝŶĐůƵĚĞŶĚŽ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ĂīĞƌŵĂŶŽ  Ěŝ  ĂǀĞƌ  ŽƩĞŶƵƚŽ  ůĂ 
 ŵĂŐŐŝŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚŽŵĂŶĚĂƚŽ Ž ƐŽůŽ ƵŶĂ ƉĂƌƚĞ ůŝŵŝƚĂƚĂ͘ 
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 OƐƐĞƌǀĂŶĚŽ  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ŝŶ  IƚĂůŝĂ͕  ĞŵĞƌŐĞ  ĐŚĞ  ĚŽƉŽ  ůĂ  ďƌĞǀĞ  ŝŵƉĞŶŶĂƚĂ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ  ĂůůĂ 
 ĐƌŝƐŝ  ĚĞů  ϮϬϭϭ͕  ŝ  ƚĂƐƐŝ  ƐƵŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ďĂŶĐĂƌŝ  ĂůůĞ  ƐŽĐŝĞƚă  ŶŽŶ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ğ  ĂůůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ 
 ƐŽŶŽ  ĚŝŵŝŶƵŝƟ  ŝŶŝŶƚĞƌƌŽƩĂŵĞŶƚĞ  ĮŶŽ  Ăů  ϮϬϮϭ͕  ƐĞŐƵĞŶĚŽ  ƵŶĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĐŽŵƵŶĞ  Ăůů A͛ƌĞĂ  EƵƌŽ  ;ŐƌĂĮĐŽ  Ϯ͘ϵ Ϳ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ŶĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ  ů͛IƚĂůŝĂ  ğ  ƌŝƵƐĐŝƚĂ  Ă  ĐŽůŵĂƌĞ  ŝů  ĨŽƌƚĞ  ĚŝǀĂƌŝŽ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĞƌĂ  ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ 
 ĚĞůů A͛ƌĞĂ  EƵƌŽ  Ă  ĐĂƵƐĂ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞŝ  ĚĞďŝƟ  ƐŽǀƌĂŶŝ͕  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ  ůŝǀĞůůŝ  Ɖŝƶ  ďĂƐƐŝ  ĚĞŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ƉĞƌ  ůĞ 
 ƐŽĐŝĞƚă ŶŽŶ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ĚĂů ϮϬϮϭ ŝŶ ƉŽŝ͘ 
 QƵĞƐƚŽ  ƚƌĞŶĚ  Ěŝ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ŚĂ  ƉĞƌž  ĂǀƵƚŽ  ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  ĚĂŝ  Ɖƌŝŵŝ  ŵĞƐŝ  ĚĞů  ϮϬϮϮ͕  ĂŶƟĐŝƉĂŶĚŽ  ůĂ 
 ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  BĂŶĐĂ  CĞŶƚƌĂůĞ  EƵƌŽƉĞĂ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͗  ƐĞďďĞŶĞ  ƚĂůĞ  ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ  ĂďďŝĂ 
 ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ  ƐŝĂ  ŝ  ƚĂƐƐŝ  ƐƵŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƐŝĂ  ŝ  ƚĂƐƐŝ  ƐƵŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĂůůĞ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕  ğ 
 ƐƚĂƚŽ  Ɖŝƶ  ŝŶƚĞŶƐŽ  ƉĞƌ  ƋƵĞƐƟ  ƵůƟŵŝ͕  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ  ŝů  Ϯ͕ϰϰй   ŶĞů  ƚĞƌǌŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ϮϬϮϮ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ 
 ƵŶ ƉƵŶƚŽ ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ ĚĂů ƚĞƌǌŽ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ ĚĞů ϮϬϮϭ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϵ Ͳ TĂƐƐŝ ƐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ďĂŶĐĂƌŝ ĂůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ŶŽŶ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ğ ĂůůĞ ĨĂŵŝŐůŝĞ ƉĞƌ ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ 
 ;ǀ͘ й Ͳ ĚĂƟ ĂŶŶƵĂůŝ Ğ ĚĂƟ ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŝͿ 

 “ŽĐŝĞƚă ŶŽŶ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ 

 FĂŵŝŐůŝĞ ;ƉĞƌ ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝͿ 
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 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ CĞŶƚƌĂůĞ EƵƌŽƉĞĂ 

 AŶĚĂŶĚŽ  ĂĚ  ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ  ůĂ  ƐĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ƚƌĂ  ďƌĞǀĞ  Ğ  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ƐƵ  ƉƌĞƐƟƟ  Ă 
 ƐŽĐŝĞƚă  ŶŽŶ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ğ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  ƉƌŽĚƵƩƌŝĐŝ͕  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ  ĐŽŵĞ  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ƚƌĂ  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϭϴ   Ğ 
 ŵĂƌǌŽ  ϮϬϮϮ  ůĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƚĂƐƐŝ  ĂďďŝĂ  ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ  ĞŶƚƌĂŵďŝ͕  ƐĞƉƉƵƌĞ  ĐŽŶ  ĂŶĚĂŵĞŶƟ  ĚŝīĞƌĞŶƟ͘ 
 CŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ůĂ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ  Ă  ďƌĞǀĞ  ƚĞƌŵŝŶĞ  ;TAEG  ĐŽŶŶĞƐƐŝ  ĂĚ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚăͿ͕  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  Ɛŝ 
 ğ  ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ  ƐĞŵƉƌĞ  ƐƵ  ůŝǀĞůůŝ  ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů͛IƚĂůŝĂ͕  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ  Ă  ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϮϮ  ŝů  Ϯ͕ϭϵ й   ;Ϯ͕ϱϳй   ƉĞƌ 
 ů͛IƚĂůŝĂͿ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  Ϯ͕ϲϱй   ĚĞů  ϮϬϭϴ   ;ϯ͕ϭй   ƉĞƌ  ů͛IƚĂůŝĂͿ͘  PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĂ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ  Ă  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ 
 ƚĞƌŵŝŶĞ  ;TAEG  ĐŽŶŶĞƐƐŝ  ĂĚ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽͿ͕  ŝů  ĚĂƚŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ƉĞŐŐŝŽƌĞ 
 ƌŝƐƉĞƩŽ  Ă  ƋƵĞůůŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŶĞů  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ĚĞů  ϮϬϭϵ   Ğ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ƚƵƩŽ  ŝů  ϮϬϮϬ͘  NŽŶŽƐƚĂŶƚĞ 
 Đŝž͕  ĂůůĂ  ĮŶĞ  ĚĞů  ϮϬϮϭ  ŝů  ƚĂƐƐŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ƉĞƌ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ŚĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŝů  ƐƵŽ  ŵŝŶŝŵŽ  ;ƉĂƐƐĂŶĚŽ 
 ĚĂůů͛ϭ͕ϳϴ й   ĚĞů  ϮϬϭϴ   Ăůů͛ϭ͕ϯϱй   Ěŝ  ƐĞƩĞŵďƌĞ  ϮϬϮϭͿ͕  ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ  ĂŶĐŚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ;ϭ͕ϱй Ϳ͕ 
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ĚĂƚŽ  ŝů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĂƩƵĂůĞ͕  ŶŽŶ  ƐĞŵďƌĂ  ĚĞƐƟŶĂƚĂ  Ă  ƉĞƌĚƵƌĂƌĞ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŶĞŝ  Ɖƌŝŵŝ 
 ĚƵĞ  ƚƌŝŵĞƐƚƌŝ  ĚĞů  ϮϬϮϮ  ƋƵĂŶĚŽ  Ɛŝ  ğ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ  ƵŶĂ  ĨŽƌƚĞ  ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  Ěŝ 
 ĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĐŚĞ ĂǀĞǀĂ ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ Őůŝ ĂŶŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ ĂůůĂ ĐƌŝƐŝ ĚĞŝ ĚĞďŝƟ ƐŽǀƌĂŶŝ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϬ Ͳ TAEG ƐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ;ĞƐĐůƵƐĞ ƐŽīĞƌĞŶǌĞͿ 
 ĐŽŶŶĞƐƐŝ ĂĚ ĞƐŝŐĞŶǌĞ Ěŝ ůŝƋƵŝĚŝƚă͕ IƚĂůŝĂ  ʹ“ŽĐŝĞƚă ŶŽŶ 

 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ğ ĨĂŵŝŐůŝĞ ƉƌŽĚƵƩƌŝĐŝ 
 ;ǀ͘ й Ͳ ĚĂƟ ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŝͿ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϭ Ͳ TAEG ƐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ;ĞƐĐůƵƐĞ ƐŽīĞƌĞŶǌĞͿ 
 ĐŽŶŶĞƐƐŝ ĂĚ ĞƐŝŐĞŶǌĞ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕ IƚĂůŝĂ  ʹ“ŽĐŝĞƚă ŶŽŶ 

 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ğ ĨĂŵŝŐůŝĞ ƉƌŽĚƵƩƌŝĐŝ 
 ;ǀ͘ й Ͳ ĚĂƟ ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŝͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ 
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 Iů  ĐůŝŵĂ  Ěŝ  ĚŝƐƚĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ  ƚƌŽǀĂ  ĐŽŶĨĞƌŵĂ  ŐƵĂƌĚĂŶĚŽ  Ăŝ  ĚĂƟ  ƌĞůĂƟǀŝ 
 Ăů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ϯ  Ğ  Ăů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ƐŽīĞƌĞŶǌĂ  ϰ  ͘  DĂ  ƋƵĂŶƚŽ  Ɛŝ  ĞǀŝŶĐĞ  ĚĂů  ŐƌĂĮĐŽ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ͕  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ 
 ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ĨŽƌƚĞ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂů  ϮϬϭϱ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ 
 ů Ă͛ŶĂůŽŐŽ  ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ĚĞů  ŶŽƌĚͲĞƐƚ͕  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂů  ϰ͕ϱй   ĚĞů  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϭϰ  ĂůůŽ  Ϭ͕ϲй   ĚĞů  ŵĂƌǌŽ 
 ϮϬϮϮ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϮ Ͳ TĂƐƐŽ Ěŝ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ ;ǀ͘  й  ʹĚĂƟ ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŝͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ 

 UŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ƌŝƉƌŽǀĂ  Ěŝ  ƚĂůĞ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ƉŽƐŝƟǀĂ  ğ  ŽƐƐĞƌǀĂďŝůĞ  ƐĞ  Ɛŝ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ  ůĂ  ŶŽƚĞǀŽůĞ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ 
 ƐŽīĞƌĞŶǌĞ  ƐŝĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂŐůŝ  ŝŵƉŽƌƟ͕  ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŝ  Ϯ͘ϴ ϳϱ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  Ă  ŵĂƌǌŽ  ϮϬϮϮ͕  ƐŝĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů 
 ŶƵŵĞƌŽ  Ěŝ  ĂĸĚĂƟ  ;Ϯϳ͘ϴ ϲϵ ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞŝ  ϳϬ͘ϱϳϭ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ  ŶĞů  ϮϬϬϳͿ͘  AŶĐŚĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  ƌĞůĂƟǀŝ͕  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ 
 ƐŽīĞƌĞŶǌĂ  ğ  ĚŝŵŝŶƵŝƚŽ  ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂů  ϭϮ͕ϴ й   ĚĞů  ϮϬϭϲ  Ăů  Ϯй   Ěŝ  ŵĂƌǌŽ  ϮϬϮϮ͘  “ŝ  ŶŽƚĂ  ĐŽŵĞ  ƐŝĂ  ŝů 
 ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ƐŝĂ  ƋƵĞůůŽ  Ěŝ  ƐŽīĞƌĞŶǌĂ  ŶŽŶ  ƐŝĂŶŽ  ƐƚĂƟ  ŝŶŇƵĞŶǌĂƟ  ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĐĂƵƐĂƚĂ 
 ĚĂůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕  ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŵĞŶƚĞ  ŐƌĂǌŝĞ  ĂŐůŝ  ĞīĞƫ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĂĚŽƩĂƟ  ĚĂů  GŽǀĞƌŶŽ  ƉĞƌ  ĞǀŝƚĂƌĞ  ŝů 
 ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ŵĞƌŝƚŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ěŝ  ĨĂŵŝŐůŝĞ  Ğ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ  ĐĂƌĞŶǌĂ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă͗  Ɛŝ  ƚƌĂƩĂ͕  ŝŶ 
 ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ĚĞů  ĚĞĐƌĞƚŽ  CƵƌĂ  IƚĂůŝĂ  ;ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĂů  ĚĞĐƌĞƚŽ  “ŽƐƚĞŐŶŝ  BŝƐͿ  ĐŚĞ͕  ƚƌĂ  ůĞ  ǀĂƌŝĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕  ŚĂ 
 ŐĂƌĂŶƟƚŽ  ƵŶĂ  ŵŽƌĂƚŽƌŝĂ  Ăŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĮŶŽ  Ăů  ϯϭ  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϮϭ͕  Ğ  ĚĞů  ĚĞĐƌĞƚŽ  LŝƋƵŝĚŝƚă͕  ĐŚĞ  ŚĂ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ  ůĂ 
 ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  Ğ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  ĐŽŶ  ůŽ  ƐĐŽƉŽ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ  ƉƌĞƐƐŽ  ůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ŵƵƚƵŝ  Ğ  ƉƌĞƐƟƟ͘  RĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝůĂƐĐŝŽ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕  ĂĐĐĂŶƚŽ  Ăů 
 ƌƵŽůŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ɛŝ  ĂĸĂŶĐĂ  ů Ă͛ǌŝŽŶĞ  ƐǀŽůƚĂ  ĚĂŝ  CŽŶĮĚŝ  ;ĂĐƌŽŶŝŵŽ  Ěŝ  ͞ ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĐŽůůĞƫǀĂ  ĚĞŝ  ĮĚŝ͟Ϳ 
 ƋƵĂůĞ  ǀĞŝĐŽůŽ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ĂĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽ 
 Ăůů͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ͘  CŽŵĞ  ĞŵĞƌŐĞ  ĚĂů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  I  ĐŽŶĮĚŝ  ŝŶ  IƚĂůŝĂ  ĚĞůůĂ  CĂŵĞƌĂ  Ěŝ 
 CŽŵŵĞƌĐŝŽ  IŶĚƵƐƚƌŝĂ  AƌƟŐŝĂŶĂƚŽ  Ğ  AŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ  Ěŝ  TŽƌŝŶŽ͕  ŶĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ƐŽŶŽ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ϲ  CŽŶĮĚŝ 
 ŵĂŐŐŝŽƌŝ ;ĚĂƚŽ Ěŝ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬͿ Ğ ϭϬ CŽŶĮĚŝ ŵŝŶŽƌŝ ;ĚĂƚŽ ƌĞůĂƟǀŽ Ă ŵĂƌǌŽ ϮϬϮϭͿ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϲ Ͳ “ŽīĞƌĞŶǌĞ  GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϯ Ͳ TĂƐƐŝ Ěŝ ƐŽīĞƌĞŶǌĂ ;ǀ͘  й  ʹĚĂƟ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞͿ 

 ϰ  Iů   ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ƐŽīĞƌĞŶǌĂ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ĐĂůĐŽůĂƚŽ  ĚĂů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ĚĞůůĞ  ƐŽīĞƌĞŶǌĞ  ;Ăů  ůŽƌĚŽ  ĚĞůůĞ  ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ  Ğ  Ăů  ŶĞƩŽ  ĚĞŝ 
 ƉĂƐƐĂŐŐŝ Ă ƉĞƌĚŝƚĂͿ Ğ ŝů ƚŽƚĂůĞ ĚĞŝ ƉƌĞƐƟƟ͘ 

 ϯ  “ĞĐŽŶĚŽ  ůĂ  BĂŶĐĂ  Ě͛IƚĂůŝĂ͕  ŝ ů   ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ğ  ĚĂƚŽ  ĚĂů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ƚƌĂ  ŝů   ŇƵƐƐŽ  ĂŶŶƵĂůĞ  ĚĞŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ŝŶ 
 ĚĞĨĂƵůƚ ƌĞƫĮĐĂƚŽ Ğ ŝ ƉƌĞƐƟƟ ŶŽŶ ŝŶ ĚĞĨĂƵůƚ ƌĞƫĮĐĂƚŽ ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘ 
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 SŽīĞƌĞŶǌĞ  UƟůŝǌǌĂƚŽ 
 ;MĞƵƌŽͿ 

 NƵŵĞƌŽ Ěŝ 
 ĂĸĚĂƟ 

 ϮϬϭϮ  ϭϭ͘ϵϮϲ  ϳϬ͘ϱϳϭ 
 ϮϬϭϯ  ϭϰ͘ϱϬϲ  ϳϳ͘ϵϯϭ 
 ϮϬϭϰ  ϭϳ͘ϭϯϵ  ϳϴ͘ϯϰϱ 
 ϮϬϭϱ  ϭϵ͘Ϯϯϵ  ϳϵ͘Ϯϭϱ 
 ϮϬϭϲ  ϮϬ͘ϬϵϮ  ϴϭ͘ϰϴϱ 
 ϮϬϭϳ  ϭϯ͘ϵϯϭ  ϳϵ͘ϭϵϱ 
 ϮϬϭϴ  ϵ͘ϳϯϵ  ϱϱ͘ϰϵϴ 
 ϮϬϭϵ  ϲ͘ϮϯϮ  ϰϰ͘ϱϱϰ 
 ϮϬϮϬ  ϰ͘ϲϮϰ  ϯϱ͘ϴϮϵ 
 ϮϬϮϭ  Ϯ͘ϴϵϳ  Ϯϳ͘ϵϲϲ 
 ϮϬϮϮͲŵĂƌ  Ϯ͘ϴϳϱ  Ϯϳ͘ϴϲϵ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ BĂŶĐĂ Ě͛IƚĂůŝĂ 

 BOX Ϯ͗ LA CONDIZIONE DEL CREDITO ALLE PMI IN ITALIA͗ LO SCOREBOARD DELL͛ OCSE 

 Iů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  FŝŶĂŶĐŝŶŐ  “MEƐ  ĂŶĚ  EŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ  ϮϬϮϮ͗  AŶ  OECD  “ĐŽƌĞďŽĂƌĚ  ƉƵďďůŝĐĂƚŽ  ĚĂůů͛OƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
 ƉĞƌ  ůĂ  ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ;OC“EͿ  ƉƌĞƐĞŶƚĂ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ƐƵůů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  Ğ 
 ƐƵůů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĚĞŐůŝ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ  Ěŝ  ϰϴ   ƉĂĞƐŝ͕  ƉĞƌ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ƚƌĂ  ŝů 
 ϮϬϭϮ  Ğ  ŝů  ϮϬϮϬ͘  IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ůĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ĞĚŝǌŝŽŶĞ  ĨŽƌŶŝƐĐĞ  ĂŶĐŚĞ  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩŽ  ĚĞůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĚĂ 
 CŽǀŝĚͲϭϵ   ƐƵů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ƐƵŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůŝ  ƵƟůŝǌǌĂƟ  ĚĂŝ  ŐŽǀĞƌŶŝ  ŝŶ  ƌŝƐƉŽƐƚĂ  ĂůůĂ 
 ĐƌŝƐŝ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă͘  “ƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ĚĂůů͛OC“E͕  ŝŶ  IƚĂůŝĂ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ƐŽŶŽ 
 ĐŽŶƟŶƵĂƚĞ  Ă  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ĚĂů  ϮϬϭϮ  ĮŶŽ  Ăů  ϮϬϭϵ ͕  ƉĞƌ  ƉŽŝ  ƐƵďŝƌĞ  ƵŶ  ůŝĞǀĞ  ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ŶĞů  ϮϬϮϬ͕  ůŝŵŝƚĂƚŽ 
 ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ĚĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĚĞů  GŽǀĞƌŶŽ  Ğ  ĚĂůůĂ  ƉŽůŝƟĐĂ  ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ  ŵĞŶŽ  ƌĞƐƚƌŝƫǀĂ͘  NĞů  ĚĞƩĂŐůŝŽ͕  Ɛŝ  ƉƵž 
 ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ ĐŽŵĞ͗ 

ʤᓫʤ  Őůŝ  ŝŵƉŽƌƟ  ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ͕  ĐŚĞ  ĮŶŽ  Ăů  ϮϬϭϵ   ĞƌĂŶŽ  ĚŝŵŝŶƵŝƟ  ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ƐŽŶŽ  ĂƵŵĞŶƚĂƟ  ƐŝĂ 
 ƉĞƌ ůĞ PMI ;ϱй Ϳ͕ ƐŝĂ ƐƵů ƚŽƚĂůĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ;ϱ͕ϳй Ϳ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăůů Ă͛ŶŶŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͖ 

ʤᓫʤ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ŵŝƐƵƌĂƚĞ  ĚĂŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ŚĂŶŶŽ  ĐŽŶƟŶƵĂƚŽ  ŝů  ƉĞƌĐŽƌƐŽ  Ěŝ  ĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ 
 ŝŶŝǌŝĂƚŽ ŶĞů ϮϬϭϮ͕ ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ Ăů Ϯ͕ϰй  ƉĞƌ ůĞ PMI Ğ Ăůů͛ϭ͕ϲй  ƉĞƌ ůĞ ŐƌĂŶĚŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ŶĞů ϮϬϮϬ͖ 

ʤᓫʤ  ŝŶ  ƌŝƐƉŽƐƚĂ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ͕  ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĂůůĞ  PMI  ĚĂů  FŽŶĚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  Ěŝ 
 GĂƌĂŶǌŝĂ ğ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ ĚĞů ϲϵ ϯй  ƚƌĂ ŝů ϮϬϭϵ  Ğ ŝů ϮϬϮϬ͖ 

ʤᓫʤ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ƌŝĮƵƚŽ  ;ŽƐƐŝĂ  ůĂ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ŚĂŶŶŽ  ŽƩĞŶƵƚŽ  ƵŶĂ  ƉĂƌƚĞ  Ž  ƚƵƩŽ 
 ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ƌŝĐŚŝĞƐƚŽͿ  ŚĂ  ŝŶǀĞƌƟƚŽ  ŝů  ƚƌĞŶĚ  Ěŝ  ĚŝƐĐĞƐĂ  ĐŚĞ  ĞƌĂ  ŝŶŝǌŝĂƚŽ  ŶĞů  ϮϬϭϮ͕ 
 ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ  ĐŽŵĞ  ƐŝĂ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ  ůĂ  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ƉĞƌ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  Őůŝ  ĂŝƵƟ 
 ĨŽƌŶŝƟ ĚĂů GŽǀĞƌŶŽ͖ 

ʤᓫʤ  ŐƌĂǌŝĞ  ĂŐůŝ  ĂŝƵƟ  ƉƵďďůŝĐŝ͕  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ďĂŶĐĂƌŽƩĂ  Ğ  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ͕  ĞŶƚƌĂŵďŝ  ŵŝƐƵƌĂƟ  ƐƵů  ƚŽƚĂůĞ 
 ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͕ ŚĂŶŶŽ ŵŽƐƚƌĂƚŽ ƵŶ ŶĞƩŽ ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ ƚƌĂ ŝů ϮϬϭϵ  Ğ ŝů ϮϬϮϬ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϳ Ͳ “ĐŽƌĞďŽĂƌĚ ĚĞůů͛IƚĂůŝĂ 
 IŶĚŝĐĂƚŽƌ  UŶŝƚ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  ϮϬϭϱ  ϮϬϭϲ  ϮϬϭϳ  ϮϬϭϴ  ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ 

 DĞďƚ 
 OƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ 
 ďƵƐŝŶĞƐƐ  ůŽĂŶƐ͕ 
 SMEƐ 

 EUR ďŝůůŝŽŶ  ϮϬϰ  ϭϵϲ  ϭϵϮ  ϭϴϴ  ϭϳϱ  ϭϳϬ  ϭϲϲ  ϭϲϬ  ϭϲϴ 

 Ϯϰ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 OƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ 
 ďƵƐŝŶĞƐƐ  ůŽĂŶƐ͕ 
 ƚŽƚĂů 

 EUR ďŝůůŝŽŶ  ϭ͘ϭϭϴ  ϭ͘Ϭϲϭ  ϭ͘ϬϮϱ  ϭ͘Ϭϭϲ  ϵϴϱ  ϵϲϬ  ϵϲϭ  ϵϯϭ  ϵϴϰ 

 IŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ͕ SMEƐ  й  ϱ͘ϲ  ϱ͘ϰ  ϰ͘ϰ  ϯ͘ϴ  ϯ͘Ϯ  ϯ͘ϭ  ϯ͘ϭ  ϯ͘ϰ  Ϯ͘ϰ 
 IŶƚĞƌĞƐƚ  ƌĂƚĞ͕  ůĂƌŐĞ 
 ĮƌŵƐ  й  ϯ͘ϴ  ϯ͘ϰ  Ϯ͘ϲ  Ϯ͘ϭ  ϭ͘ϴ  ϭ͘ϴ  ϭ͘ϴ  ϭ͘ϳ  ϭ͘ϲ 

 IŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ƐƉƌĞĂĚ  й  ϭ͘ϴ  Ϯ͘Ϭ  ϭ͘ϴ  ϭ͘ϳ  ϭ͘ϰ  ϭ͘ϯ  ϭ͘ϯ  ϭ͘ϳ  Ϭ͘ϴ 

 GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ  ůŽĂŶ 
 ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕  SMEƐ 
 ;CGFͿ 

 EUR  ŵŝůůŝŽŶ͕ 
 ŇŽǁƐ  ϰ͘Ϭϯϲ  ϲ͘ϰϭϰ  ϴ͘ϯϵϮ  ϭϬ͘Ϯϭϲ  ϭϭ͘ϱϳϬ  ϭϮ͘ϮϲϬ  ϭϯ͘ϳϯϭ  ϭϯ͘ϯϰϮ  ϭϬϱ͘ϵϮϭ 

 RĞũĞĐƟŽŶ ƌĂƚĞ 

 й  ŽĨ  ĮƌŵƐ 
 ƌĞƉŽƌƟŶŐ  ƚŚĂƚ 
 ƚŚĞǇ  ŚĂĚ  ŶŽƚ 
 ŽďƚĂŝŶĞĚ 
 ƐŽŵĞ  Žƌ  Ăůů  ŽĨ 
 ƚŚĞ  ĐƌĞĚŝƚ 
 ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ 

 ϭϮ͘Ϭ  ϴ͘ϵ  ϴ͘ϰ  ϲ͘Ϭ  ϰ͘Ϭ  ϰ͘Ϯ  ϰ͘ϲ  ϰ͘ϭ  ϲ͘ϭ 

 OƚŚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ 

 BĂŶŬƌƵƉƚĐŝĞƐ͕ ƚŽƚĂů 
 й͕ 
 YĞĂƌͲŽŶͲǇĞĂƌ 
 ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ 

 ϯ͘ϰ  ϭϮ͘ϵ  ϭϭ͘Ϯ  Ͳϲ͘Ϭ  Ͳϴ͘ϯ  ͲϭϬ͘ϵ  Ͳϲ͘ϴ  Ͳϭ͘Ϭ  Ͳϯϭ͘ϭ 

 IŶĐŝĚĞŶĐĞ  ŽĨ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͕ ƚŽƚĂů 

 ƉĞƌ  ϭϬ͘ϬϬϬ 
 ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ  ϮϮ͘Ϭ  Ϯϱ͘Ϭ  Ϯϳ͘ϵ  Ϯϲ͘ϰ  Ϯϰ͘ϭ  Ϯϭ͘ϱ  ϮϬ͘Ϭ  ϭϵ͘ϳ  ϭϯ͘ϰ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ĚĂů ƌĂƉƉŽƌƚŽ FŝŶĂŶĐŝŶŐ SMEƐ ĂŶĚ EŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ϮϬϮϮ͗ AŶ OECD SĐŽƌĞďŽĂƌĚ 

 Ϯ͘ϯ  A  NALISI  DEI  FALLIMENTI  DI  MERCATO  E  DELLE  CONDIZIONI  DI  SUBOTTIMALITÀ  DEGLI  INVESTIMENTI 

 L͛ ĂĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ  ŵŝƌĂ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĞ  ĚĂ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͘  QƵĞƐƚĂ 
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ĚŝƉĞŶĚĞƌĞ  ƐŝĂ  ĚĂ  ƵŶĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĨŽŶĚŝ͕  ƐŝĂ  ĚĂ  ƵŶ  ĂůƚŽ  ĐŽƐƚŽ  ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ  Ăů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ğ  Ă  ĐƵŝ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĨĂƌ  ĨƌŽŶƚĞ  ĨŽƌŶĞŶĚŽ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  Ğ  ƌĞƋƵŝƐŝƟ  ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝ͘  Aů 
 ĮŶĞ  Ěŝ  ŵŽƟǀĂƌĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ŶĞŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  ƐĞŐƵĞŶƟ  ğ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ƵŶĂ  ĂŶĂůŝƐŝ 
 ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ  ĚĞŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ  Ěŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ŶŽŶ  ŽƫŵĂůŝ  Ğ  ĚĞůůĂ 
 ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  Ăů  ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐŝ  ĚĞůůĂ 
 RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ͘ 

 Ϯ ͘ϯ ͘ϭ   I ĨĂůůŝŵĞŶƟ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ŶĞů ĐŽŶƚĞƐƚŽ ǀĞŶĞƚŽ 
 L͛ ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŵĞ  ŵĞǌǌŽ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  Ăů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ĨĂ 
 ĨƌŽŶƚĞ  ĂůůĞ  ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŵďŝƟ  ŝŶ  ĐƵŝ  Ɛŝ  ƚƌŽǀĂŶŽ  ĂĚ  ŽƉĞƌĂƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͘  NĞůůŽ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ĐŽŶ  ůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĚĞů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ǀĞŶĞƚŽ  Ğ  ĐŽŶ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ 
 ŵĞƌĐĂƚŽ  ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ  Ž  ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕  ůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ŚĂ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉĞƌ  Őůŝ 
 ŽďŝĞƫǀŝ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕  Ăů  ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI͕  Ăůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ ĂůůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĂƐ Ă ĞīĞƩŽ ƐĞƌƌĂ͘ 
 IŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŝ͕  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ  ĚĞŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  Ěŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  ŵŝƌĂ  Ă 
 ƐŝƐƚĞŵĂƟǌǌĂƌĞ  ůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ƐŽƩĞŶĚŽŶŽ  ĂůůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕ 
 ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ  ůĞ  ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ  ŶĞůůĞ  ƉĂƐƐĂƚĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶŝ  Ž  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ 
 ƌŝƐĐŽŶƚƌĂďŝůŝ  ŶĞŝ  ƐĞƩŽƌŝ  Ğ  ŶĞŐůŝ  ĂŵďŝƟ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ͕  ƐŝĂ  ĚĂůůĂ  ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ƐŝĂ  ĚĂ  ƋƵĞůůĂ 
 ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽ͘ 
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 FŝŐƵƌĂ Ϯ͘ϱ Ͳ IŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 

 DĂů  ůĂƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ͕  ŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͕  ŝŶ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ůĂ  ŵĂŶĐĂŶǌĂ  Ěŝ  ŝŵƉƵůƐŽ 
 Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĨƌĂ  Őůŝ  ĂŐĞŶƟ  ƉƌŝǀĂƟ͘  TƌĂ  ůĞ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ  Ěŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ƌŝƐĐŽŶƚƌĂďŝůŝ  ŶĞŐůŝ 
 ĂŵďŝƟ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ ĞŵĞƌŐŽŶŽ͗ 

ʤᓫʤ  ĞƐƚĞƌŶĂůŝƚă  ͘  RĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ƵŶŽ  ĚĞŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ğ  ƐŽŶŽ 
 ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ  ůĞŐĂƚĞ  ĂůůĂ  ŶĂƚƵƌĂ  Ěŝ  ͞ ďĞŶĞ  ƉƵďďůŝĐŽ͟  Ěŝ  ĂůĐƵŶŝ  ŽďŝĞƫǀŝ͕  ƉĞƌ  ĐƵŝ  Őůŝ  ĂƩŽƌŝ 
 ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ  ŶŽŶ  ĂƐƐƵŵŽŶŽ  ŝů  ĐŽƐƚŽ  ĐŽůůĞƫǀŽ  Ž  ů͛ŝŶƚĞƌŽ  ďĞŶĞĮĐŝŽ  ĚĞůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ͘  QƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ƟƉŽ  Ěŝ 
 ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  ʹ   ĞƐƚĞƌŶĂůŝƚă  ƉŽƐŝƟǀĂ  Ͳ  ƌŝŵĂŶĚĂ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ŝŶĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  RŝĐĞƌĐĂ 
 Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ͕  ŝ  ĐƵŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ŶŽŶ  ƌŝĐĂĚĞƌĞ  ĂĚ  ĞƐĐůƵƐŝǀŽ  ďĞŶĞĮĐŝŽ  Ěŝ  ĐŚŝ  ŶĞ  ƐŽƐƟĞŶĞ  ŝů  ĐŽƐƚŽ͘  Aů 
 ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕  ƟƉŝĐŚĞ  ĞƐƚĞƌŶĂůŝƚă  ŶĞŐĂƟǀĞ  ƐŽŶŽ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůŽ  ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ  Ğ  ĂůůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĂŶǌĞ  ĞŵŝƐƐŝǀĞ  ŝů  ĐƵŝ  ĐŽƐƚŽ  ŶŽŶ  ğ  ĂƐƐƵŶƚŽ  ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ  ĚĂů  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ  ĚĞůůĞ 
 ĂǌŝŽŶŝ͕  ŵĂ  ƌŝĐĂĚĞ  ĂŶĐŚĞ  ƐƵ  ƚĞƌǌĞ  ƉĂƌƟ͘  IŶ  ĂƐƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶĂ  ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĞƐƚĞƌŶĂůŝƚă͕  ůĂ 
 ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  Ěŝ  ĂůĐƵŶŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƵž͕  ŝŶ  ŵŽůƟ  ĐĂƐŝ͕  ƌŝƐƵůƚĂƌĞ  ƚƌŽƉƉŽ  ďĂƐƐĂ  Ğ  ŶŽŶ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ 
 Ěŝ  ƌĞŵƵŶĞƌĂƌĞ  ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ  ŝů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ŝŶǀĞƐƟƚŽ͘  RŝƉƌĞŶĚĞŶĚŽ  Őůŝ  ĞƐĞŵƉŝ  ƉƌŽƉŽƐƟ͕  ğ  ŝů  ĐĂƐŽ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  Ž  ŝŶ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ƐƉĞƐƐŽ  ĚĂů  ĐŽƐƚŽ  ĞůĞǀĂƚŽ͕  Ž  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĞƌ  ů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ͕  ƉƵƌ  ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  Ă  ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  COϮ͕ 
 ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ƉƌŽĮůŝ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ  ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ  Ă  ŐŝƵƐƟĮĐĂƌŶĞ 
 ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͖ 

ʤᓫʤ  ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĂ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ͘  “ŝ  ƚƌĂƩĂ  ĚĞůůĞ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ĐƵŝ  Őůŝ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ  ŶŽŶ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ĚŽŵĂŶĚĞ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ĂŶĐŚĞ  ƐĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ĮŶĂŶǌŝĂďŝůŝ͕  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ŝŶ  ƉŽƐƐĞƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ 
 ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĂƫǀĂďŝůŝ  Ž  ƉĞƌĐŚĠ  ůĞ  ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ  ŶŽŶ 
 ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘  È  ŝů  ĐĂƐŽ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ĚĞůůĞ  ŵŝĐƌŽ  Ğ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ 
 ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ƌŝƚĞŶĞƌĞ  Ă  ƉƌŝŽƌŝ  ŝŶƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ  Ž  ƚƌŽƉƉŽ  ƌŝƐĐŚŝŽƐĂ  ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  Ěŝ  ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ  Ă  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ěŝ 
 ƚĞƌǌŝ͕  ŽƉƉƵƌĞ  Ěŝ  ĐŽŵƉĂƌƟ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  ŝŶ  ĐƵŝ  ůĂ  ĐƵůƚƵƌĂ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ  ğ  ƚĂůǀŽůƚĂ  ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ  Ă 
 ƐƟŵŽůĂƌĞ  ůĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘  IŶ  ĂŵďŝƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĂ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ  Ɛŝ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ 
 ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƵŶ  ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ƉƌŝǀĂƚŽ  ŶŽŶ  ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞů  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  Ž  ůĞ 
 ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ƌŝĐĂǀĂďŝůĞ  ĚĂů  ƉƌŽƉƌŝŽ  ĂƐƐĞƚ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ƐĞŶƐŽ͕  ŝŶ  ƵŶĂ 
 ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  Ğ  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ĐŽŵĞ  ƋƵĞůůĂ  ĂƩƵĂůĞ͕  ĐŚĞ  ŚĂ  ĐŽůƉŝƚŽ  ŝů  ƚĞƐƐƵƚŽ 
 ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĐŽŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚă͕  ůĞ  ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĨƵŶŐĞƌĞ  ĚĂ 
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 ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ  ƉĞƌ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ƐĞ  ŝů  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ƉƵž  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕  ŶĞů  ďƌĞǀĞ  ƚĞƌŵŝŶĞ͕  ƵŶ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  Ăƫǀŝƚă  ;ŶƵŽǀŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ŶƵŽǀĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  Ž  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂͿ  Ž  ƐĞ  Ɛŝ  ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ 
 ĐŚĞ  ŝ  ŵĞǌǌŝ  ĂƩƵĂůŝ  ƐŝĂŶŽ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ;ƉĞƌƐŽŶĂů  ĐŽŵƉƵƚĞƌ  Ž  ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ  ŽďƐŽůĞƟ͕  ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ 
 ŶŽŶ Ă ďĂŶĚĂ ƵůƚƌĂůĂƌŐĂͿ͖ 

ʤᓫʤ  ĞīĞƩŽ  ƌŝŵďĂůǌŽ  ͘  QƵĞƐƚĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ğ  ƟƉŝĐĂ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ  ĞĚ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĞĚ  ĞŵĞƌŐĞ 
 ƋƵĂŶĚŽ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞůůΖĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƌĞůĂƟǀĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ĚĞů 
 ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŽƫĞŶĞ  ůΖĞīĞƩŽ  ŝŶǀĞƌƐŽ  Ěŝ  ƵŶ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ĐŽŶƐƵŵŽ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ͘  È  ŝů  ĐĂƐŽ͕  ĂĚ 
 ĞƐĞŵƉŝŽ͕  Ěŝ  ƵŶ  ƵƟůŝǌǌŽ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚĂƚŽ  ĚĂů  ĐŽƐƚŽ  ƌŝĚŽƩŽ  Ž 
 ĚĞůůΖƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞů  ƌŝĐĂǀŽ  ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ  ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ  ĚĂů  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ŝŶ  Ăƫǀŝƚă  ƉĂƌŝŵĞŶƟ  Ž 
 ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ĞŵŝƐƐŝǀĞ͘  BĞŶĐŚĠ  ĞƐŝƐƚĂŶŽ  ƉƌŽŐĞƫ  ĮŶĂůŝǌǌĂƟ  Ăů  ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƋƵĞƐƚŽ  ƌŝƐĐŚŝŽ͕  ůĂ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă  ƚĞĐŶŝĐĂ͕  ůĂ  ŵĂŶĐĂŶǌĂ  Ěŝ  ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ  ŶĞůůĂ  ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  Ğ  ůĂ  ƉŝĐĐŽůĂ  ƚĂŐůŝĂ 
 ĚĞŝ ƉƌŽŐĞƫ ƉŽƐƐŽŶŽ ƚƌĂĚƵƌƐŝ ŝŶ ĐŽƐƟ Ěŝ ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ ĂůƟ͖ 

ʤᓫʤ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƉŝĐĐŽůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ͘  LĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă  ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĂůůΖŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ƉŝĐĐŽůŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ  ƵŶĂ  ďĂƌƌŝĞƌĂ  ƉĞƌ  ůΖĂĐĐĞƐƐŽ  Ăŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ͕  ĂŶĐŚĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƋƵĞƐƟ 
 ƐŝĂŶŽ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͘  DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕  ĚĂƚĂ  ůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ƉŝĐĐŽůĂ  Ž  ŵĞĚŝĂ  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝƚĂůŝĂŶĞ  Ğ  ǀĞŶĞƚĞ͕  ƌŝƐƵůƚĂ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  ŝů  ďĂƐƐŽ  ŝŶĐĞŶƟǀŽ  ĚĞŝ  ƉŝĐĐŽůŝ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ  Ă  ŝŶǀĞƐƟƌĞ͕  ĂĚ 
 ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ƐƵůů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ƉŽĐŽ  ƌĞŵƵŶĞƌĂƟǀŽ  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ 
 ďĂƐƐĂ  ĞŶƟƚă  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ůĂ  ƉŝĐĐŽůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ůĞŐĂƚĂ  ĂĚ 
 ƵŶĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  ʹ   Ğ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĐƵůƚƵƌĂ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ  ʹ   ĚĞůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ 
 ƉƌŽŐĞƫ ĞƐŝƐƚĞŶƟ Ğ ĚĞŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ ƉĞƌ ƌĞĂůŝǌǌĂƌůŝ͘ 

ʤᓫʤ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ  ͘  LĂ  ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĐŚĞ  ĂďďŝĂŶŽ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ 
 ĐŽƐƟ  Ěŝ  ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ  ůĞŐĂƟ  ĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ  ƚĞĐŶŝĐĂ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕  Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƌĞƋƵŝƐŝƟ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ  Ăů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ğ  ĂůůĂ  ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ 
 Ăŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƉƌĞǀĞĚĞ  ŶŽƚĞǀŽůŝ  ďĂƌƌŝĞƌĞ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůĂ  ůĞŶƚĞǌǌĂ  ĚĞůůĞ  ƉƌĂƟĐŚĞ  ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ  ƉĞƌ 
 ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌŽŐĞƫ͖ 

ʤᓫʤ  ƐĐĂƌƐŝƚă  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƉƌŽŶƟ  ĂůůΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ͘  “ŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕  ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ƉƵž  ƌŝŵĂŶĞƌĞ  ůĂƚĞŶƚĞ  ŝŶ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ƋƵĂŶƟƚă  Ěŝ 
 ƉƌŽŐĞƫ ƉƌŽŶƟ Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

 DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůů͛  ŽīĞƌƚĂ  ͕  ŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ŶĞůůĞ  ƐĞŐƵĞŶƟ 
 ƟƉŽůŽŐŝĞ͗ 

ʤᓫʤ  ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĂ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ  ͘  DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  Ɛŝ  ƚƌĂƩĂ  ĚĞůůĞ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ĐƵŝ  Őůŝ 
 ŝƐƟƚƵƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŶŽŶ  ĮŶĂŶǌŝĂŶŽ  ƉƌŽŐĞƫ  ĂůůĞ  PMI͕  ĂŶĐŚĞ  ƐĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ŝŶ 
 ƉŽƐƐĞƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ͘  È  ŝů  ĐĂƐŽ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ƉƌŽĚŽƫ  ŶƵŽǀŝ  Ž 
 ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ  ĚĂ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ  ƐƵ  ĐƵŝ  ŝů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŶŽŶ  ŚĂ  ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ  Ž 
 ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕  Ž  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  Ɛŝ  ƚƌĂƫ  Ěŝ  ƐƚĂƌƚ  ƵƉ  Ž  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ŝŶ  ĞĂƌůǇ  ƐƚĂŐĞ  ͘  TĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ƉƵž 
 ůĞŐĂƌƐŝ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ĂĚ  ƵŶĂ  ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ  Ěŝ  ͞ ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ͟  ĚĞů  ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ƐĞĐŽŶĚŽ  ĐƵŝ 
 ŝů  ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ  ƐŽĐŝĂůĞ͕  ůĂǀŽƌĂƟǀŽ  Ğ  ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ  Ěŝ  ƵŶ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ  ƉƵž  ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ  ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ůĂ 
 ƐĐĞůƚĂ  ĚĞůůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ŶĞůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ƐĞ  ƉƵƌ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ  ƉƌŽŐĞƩŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ 
 ƐŽůŝĚŽ ĚĂů ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͖ 

ʤᓫʤ  ĂǀǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ăů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ͘  IŶ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ŽƉĞƌĂŶŽ  ůĞ  ƐĐĞůƚĞ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƐƵ  ƵŶĂ  ďĂƐĞ  ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉŽƌƚĂ  ů Ă͛ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ 
 ŶŽŶ  ŽƫŵĂůĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ͘  TĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ĂĐĐĞŶƚƵĂƌƐŝ͕  ĐŽŵĞ  ĚĞƩŽ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ 
 ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĂ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ  ůĞŐĂƚĂ  ĂĚ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ƐĞƩŽƌŝ  Ž  ƉƌŽĚŽƫ  Ěŝ  ĐƵŝ  Đŝ  ƐŽŶŽ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ  ƉŽĐŚĞ 
 ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ;ĞƐ͘  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞͿ͕  ŽƉƉƵƌĞ  ƉĞƌ  ƐĞƩŽƌŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ  ĚĂ  ƵŶ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  Ğ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ŶĞŐĂƟǀŽ͘  AůƚƌĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ĐƵŝ  ğ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŐůŝ 
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 ŝƐƟƚƵƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ůĂ  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ƉƵž  ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ  ƉĞƌ  ƋƵĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝů  ĐƵŝ  ƌŝƚŽƌŶŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ɛŝ  ŽƫĞŶĞ  ŶĞů  ůƵŶŐŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  ĐŽŵĞ  ƉĞƌ  ŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞĚ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘  “Ğ 
 ĚĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ  ƚĂůĞ  ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐŽŵƉŽƌƚĂ  ƵŶĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂ  ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͕ 
 ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ  ƉƵž  ŝŵƉůŝĐĂƌĞ  ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ʹ   ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ĐŽƐƚŽ  ĚĞů  ĚĞďŝƚŽ  Ğ  Ěŝ 
 ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ  ʹ   ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƐŽĚĚŝƐĨĂƩĞ  ĚĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ  ƵŶ  ĂŶĂůŽŐŽ 
 ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ĚŽŵĂŶĚĂ ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂƩĂ͖ 

ʤᓫʤ  ŵĂŶĐĂŶǌĂ  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ă  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟ  ͘  QƵĞƐƚĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ  ƐŽƩŽ 
 ĚŝǀĞƌƐŝ  ĂƐƉĞƫ  Őůŝ  ĂŵďŝƟ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŽƉĞƌĂŶŽ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĚĂůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ƌĞůĂƟǀĞ  Ăŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ŝŶŶŽǀĂƟǀŝ͕  ĐŚĞ 
 ƉŽƐƐŽŶŽ  ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ  ƵŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĞůĂƐƟĐŝƚă  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝů  ĐƵŝ  ƌŝƚŽƌŶŽ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ğ  ŶŽƚĞǀŽůĞ  ŵĂ  Ɛŝ  ƌĞĂůŝǌǌĂ  ŝŶ  ƚĞŵƉŝ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ůƵŶŐŚŝ͕  ƚĂůŝ  ĚĂ  ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ  ů Ă͛ĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽ 
 Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ƉƵďďůŝĐŝ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  ƉƵž  ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ůĞŐĂƚĞ  ĂůůĞ 
 ĚŝǀĞƌƐĞ  ĨĂƐŝ  Ěŝ  ǀŝƚĂ  Ěŝ  ƵŶ  ƉƌŽŐĞƩŽ  ;ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ͕  ƉƌŽƚŽƟƉĂǌŝŽŶĞ͕  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕ 
 ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĞĐĐ͘Ϳ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŶĞů  ĐĂŵƉŽ  ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĚĞůůĂ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ 
 ŶĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͘  NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞĚ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ƉƵž͕ 
 ŝŶǀĞĐĞ͕  ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ  ƉĞƌ  ůĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂĚĞŐƵĂƚĞ  Ă  ƉƌŽŐĞƫ  ĐŽŶ  ĂůƟ  ůŝǀĞůůŝ 
 Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ğ  ƚĞŵƉŝ  Ěŝ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ůƵŶŐŚŝ͕  Ž  ƉĞƌ  ůĂ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƉƌĞǌǌŽ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ  Ăů 
 ƌŝƐĐŚŝŽ ĂĚ ĞƐƐŝ ĐŽŶŶĞƐƐŽ͖ 

ʤᓫʤ  ĐĂƌĞŶǌĂ  ŶĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ŶŽƌŵĂƟǀŽ  Ğ  ůĞŐĂůĞ  ͘  LĞ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂŐůŝ  ĂƐƉĞƫ  ůĞŐĂůŝ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ƵŶĂ 
 ďĂƌƌŝĞƌĂ  Ăů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ  ůĂ  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĚĞŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ 
 ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  Ɛŝ  ǀĞƌŝĮĐŚŝŶŽ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  Ğ  ƐŝĂ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ĞƐĐƵƚĞƌĞ  ůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͘  IŶŽůƚƌĞ͕ 
 ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ƉĞƌ  ŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ŝŶŶŽǀĂƟǀŝ  Ž  ŝŶ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ͕  ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ  ŶŽƌŵĂƟǀŽ  ƉƵž  ƌŝƐƵůƚĂƌĞ 
 ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ  Ž  ŝŶ  ǀŝĂ  Ěŝ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ͕  ĐŽŵĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͘  AĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ŝŶ  ĐĂŵƉŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ŝů 
 ƐŝƐƚĞŵĂ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  EPC  Ğ  ĚĞůůĞ  E“CŽ͕  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ůĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ 
 ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ  ŶĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞďďĞ  ƵŶ  ƐŽůŝĚŽ  ƐŝƐƚĞŵĂ  ůĞŐĂůĞ  Ğ  ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ 
 ŝŶ  ƚĞŵĂ  Ěŝ  ĂƉƉĂůƟ  ƉƵďďůŝĐŝ͕  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ĮƐĐĂůŝ  Ğ  ĂůƚƌĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ŶŽŶ  ƐĞŵƉƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  Ă 
 ůŝǀĞůůŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ Ğ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖ 

ʤᓫʤ  ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ͘  “ŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ğ  ŝů  ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ  ĚĂůůĂ 
 ŵĂŶĐĂŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ŽƌŐĂŶŝĐĂ  Ěŝ  ŵŽĚĞůůŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ĂŶĂůŝƐŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ 
 Ğ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ěŝ  ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă͘  L͛ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĂ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ  ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŶĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ƌĞĐĞŶƚĞ 
 ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕  ƌĞŶĚĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ  ůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĂ  ĚŝīƵƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ďƵŽŶĞ  ƉƌĂƟĐŚĞ  ƐƵůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ 
 Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĂƫǀĂďŝůŝ͕  ƐƵŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ  Ͳ  ƉƵďďůŝĐŝ  Ğ  ƉƌŝǀĂƟ  Ͳ  Ğ  ƐƵůůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞůůĂ  ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă 
 ĚĞůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ŶĞů  ůƵŶŐŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ƌĞŶĚĞƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ĂƩƌĂƫǀŝ  Ğ  ƉƌĂƟĐĂďŝůŝ 
 ƉĞƌ Őůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ ƉƌŝǀĂƟ͘ 

 LŽ  ƐĐŚĞŵĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ƌŝĞƉŝůŽŐĂ  ŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐŚĞ  ŝŶŇƵŝƐĐŽŶŽ  ƐƵŐůŝ  ĂŵďŝƟ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϴ Ͳ TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 
 FĂůůŝŵĞŶƟ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ Ğ 

 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă PMI  EĸĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ 

 EƐƚĞƌŶĂůŝƚă  Ύ  Ύ 
 AƐŝŵŵĞƚƌŝĂ ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ  Ύ  Ύ  Ύ 
 AǀǀĞƌƐŝŽŶĞ Ăů ƌŝƐĐŚŝŽ ĚĞůůĞ ďĂŶĐŚĞ  Ύ  Ύ  Ύ 
 CŽƐƟ Ěŝ ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ  Ύ  Ύ  Ύ 
 PƌŽŐĞƫ Ěŝ ƉŝĐĐŽůĂ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  Ύ 
 SĐĂƌƐŝƚă Ěŝ ƉƌŽŐĞƫ ƉƌŽŶƟ ĂůůΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ύ  Ύ  Ύ 
 EīĞƩŽ ƌŝŵďĂůǌŽ  Ύ 
 MĂŶĐĂŶǌĂ Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ Ă SƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ύ  Ύ  Ύ 
 SĐĂƌƐĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ž  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ  ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ  ŶĞů  ƐĞƩŽƌĞ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ 

 Ύ 

 CĂƌĞŶǌĂ ŶĞů ƐŝƐƚĞŵĂ ŶŽƌŵĂƟǀŽ Ğ ůĞŐĂůĞ  Ύ  Ύ  Ύ 

 Ϯϴ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 FĂůůŝŵĞŶƟ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ Ğ 
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă PMI  EĸĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ 

 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ 
 IŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ύ  Ύ  Ύ 

 Ϯ ͘ϯ ͘Ϯ   AŶĂůŝƐŝ ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ŶŽŶ ŽƫŵĂůŝ 
 L͛ ĂŶĂůŝƐŝ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ŶŽŶ  ŽƫŵĂůŝ  Ɛŝ  ƉŽŶĞ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ  ŝů  ŐĂƉ  ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ  ƚƌĂ  ůĂ 
 ĚŽŵĂŶĚĂ  Ğ  ů͛ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŶĞů  ĐĂŵƉŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĚĞĮŶŝƟ  ŶĞůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 
 ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  Ăŝ  ƚĞŵŝ  ĚĞůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂůůĞ  PMI  Ğ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  Ɛŝ  ƚƌĂƩĂ  Ěŝ  ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ  ůĞ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŶŽŶ  ŽƫŵĂůŝƚă͕  ŝŶ  ĐƵŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ  ĚĂ  ƵŶ  ŶŽƚĞǀŽůĞ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  Ğ  ƐŽůŝĚŝƚă  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ 
 ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƚƌŽǀĂŶŽ  ďĂƌƌŝĞƌĞ  Ăůů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞƌŝǀĂŶƟ  ĚĂ  ƵŶĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ƉĞƌ  Őůŝ  ĂŐĞŶƟ 
 ƉƌŝǀĂƟ͘ 
 NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ǀĞŶĞƚŽ͕  ůĂ  ůĞŶƚĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞů  ϮϬϬϳ  Ͳ  ĐŚĞ  ŚĂ  ƉŽƌƚĂƚŽ  Őůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ  Ă  ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  ƉƌĞͲĐƌŝƐŝ  ŶĞů  ϮϬϭϴ   Ğ  ŝů  PIL  ĂĚ  ĂƩĞƐƚĂƌƐŝ  ŶĞů  ϮϬϭϵ   Ěŝ  ƉŽĐŽ  Ăů  Ěŝ  ƐŽƩŽ 
 ĚĞů  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞů  ϮϬϬϳ  Ͳ  ğ  ƐƚĂƚĂ  ďƌƵƐĐĂŵĞŶƚĞ  ŝŶƚĞƌƌŽƩĂ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ůĞŐĂƚĂ  ĂůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĚĂ  CŽǀŝĚͲϭϵ   Ğ͕  ƐĞďďĞŶĞ 
 ŶĞů  ϮϬϮϭ  ǀŝ  ƐŝĂ  ƐƚĂƚŽ  ƵŶ  ĚĞĐŝƐŽ  ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ůĞŐĂƚŽ  ĂůůĂ  ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕  ŝů  ĐŽŶŇŝƩŽ  ƚƌĂ  RƵƐƐŝĂ  Ğ 
 UĐƌĂŝŶĂ  Ğ  ůĂ  ƐƉŝƌĂůĞ  ŝŶŇĂƫǀĂ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ƐƚĂŶŶŽ  ĐĂƵƐĂŶĚŽ  ƵŶ  ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ŶĞůůĞ  ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ  Ěŝ 
 ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƉĞƌ  Őůŝ  ĂŶŶŝ  Ă  ƐĞŐƵŝƌĞ͘  Aů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ  ůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƵƟůŝ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  Őůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĞůŝŶĞĂƟ  ŶĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  ŶĞŝ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  Ɛŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂ  ƵŶĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů 
 ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞĮŶŝƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ğ  ŝů  ŐĂƉ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĚĂ ĐŽƉƌŝƌĞ ƉĞƌ ůĂ ůŽƌŽ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 

 Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ  LĂ ƐƟŵĂ ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ 
 LĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĚĞůŝŶĞĂƚĂ  ĚĂů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ƐŽƐƟĞŶĞ  ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ  ĚĞůů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ  ŵĞƩĂŶŽ  ůĞ  PMI  ŶĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ƉĞƌ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ 
 ůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ĂĚ  ŝŶǀĞƐƟƌĞ͘  IŶ  ƵŶ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ  ĚĂ  ƵŶ  ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ 
 ĚĞŐůŝ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ͕  ĚĂ  ƵŶ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ĚŽǀƵƚŽ  ĂŐůŝ  ĂůƟ  ƉƌĞǌǌŝ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ  Ğ  Ăůů͛ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƚĂƐƐŝ 
 Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĂ  BĂŶĐĂ  CĞŶƚƌĂůĞ  EƵƌŽƉĞĂ͕  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ƵŶ  ƌƵŽůŽ 
 ĐĞŶƚƌĂůĞ  ŶĞůůĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐĞŶĚŽ  ĚĂ  ůĞǀĂ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƌŝǀĂƟ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ůĂ 
 ǀĂƌŝĞƚă  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĂ  ůŽƌŽ  ĂĚĂƩĂďŝůŝƚă  ĂůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ůŝ  ƌĞŶĚĞ 
 ƉŽůŝĐǇ  ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞĮŶŝƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ğ  Ěŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ  Ăŝ  ĚŝǀĞƌƐŝ  ĂŵďŝƟ  ŝŶ 
 ĐƵŝ Ɛŝ ƚƌŽǀĂŶŽ ĂĚ ŽƉĞƌĂƌĞ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͗ 

ʤᓫʤ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͖ 

ʤᓫʤ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI͖ 

ʤᓫʤ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ǀĞƌƐŽ ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ͘ 

 I  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  Ă  ƐĞŐƵŝƌĞ  ŵŝƌĂŶŽ  Ă  ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ  ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ  ƉĞƌ  ŝů 
 ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉŽƐƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ǀĂůƵƚĂƚĂ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ƐƵďŽƫŵĂůŝƚă Ğ ĚĞŝ ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ ƌĞůĂƟǀŝ ĂŐůŝ ĂŵďŝƟ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ͘ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 Iů ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ͕ ĚĞůůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ Ğ ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ 
 Iů  VĞŶĞƚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂ  ƵŶ  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  ĚĂ  ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĞ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ůĞ 
 ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ  ƌŝĚŽƩĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ƵůƟŵĞ  ŵŽƐƚƌĂŶŽ  ƵŶ  ĐĂƌĂƩĞƌĞ  ŝŶŶŽǀĂƟǀŽ  Ğ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŚĞ 
 ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŶŽ ĚĞŝ ƉƵŶƟ Ěŝ ĨŽƌǌĂ ĚĞůůĂ ƌĞŐŝŽŶĞ͘ 
 DĂ  ƵŶ  ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƐƉĞƐĂ  ƚŽƚĂůĞ  ƉĞƌ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƵů  PIL͕  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĚĂƟ 
 ĮŶŽ  Ăů  ϮϬϭϵ   ʹ   ƵůƟŵĂ  ĂŶŶƵĂůŝƚă  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ  ʹ   ĞŵĞƌŐĞ  ĐŽŵĞ  ůĂ  ƌĞŐŝŽŶĞ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ǀĂůŽƌŝ  ƉƌŽƐƐŝŵŝ  Ă  ƋƵĞůůŝ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͗  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ɛŝ  ğ  ĂƩĞƐƚĂƚĂ  Ăůů͛ϭ͕ϰϲй ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ĚĞůů͛ϭ͕ϱϭй   Ğ  Ěŝ 
 ƵŶ  ĚĂƚŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  ĂůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  ĐĞŶƚƌŽ  ŶŽƌĚ  ƉĂƌŝ  Ăůů͛ϭ͕ϲϲй ͘  AŶĐŚĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  RΘ“  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ 
 ƉƌŝǀĂƚŽ͕  ŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ĚŝƐƚĂŶƟ  ĚĂ  ƋƵĞůůŝ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  Ğ  ŶĞů  ϮϬϭϵ   ĞŶƚƌĂŵďĞ  ůĞ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ 
 ĂƩĞƐƚĂƚĞ Ăůů͛ϭй ͕ Ă ĨƌŽŶƚĞ Ěŝ ƵŶ ϭ͕Ϯй  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĂůůĞ ƌĞŐŝŽŶŝ ĚĞů NŽƌĚ IƚĂůŝĂ͘ 
 “ƚĂŶƚĞ  ƵŶĂ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůŝ͕  ğ  ƚƵƩĂǀŝĂ  ĚĂ  ƌŝůĞǀĂƌĞ  ĐŽŵĞ͕  ĚŽƉŽ  ƵŶĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ 
 ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ŶĞů  ϮϬϭϰ͕  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƵů  PIL  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  ƐŝĂ  ĐƌĞƐĐŝƵƚĂ  ŝŶ  ŵŝƐƵƌĂ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ 
 ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůŝ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŶĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ƉƌŝǀĂƚŽ͕  ůĂƐĐŝĂŶĚŽ  ĞŵĞƌŐĞƌĞ 
 ƵŶ Ă͛ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ĐŚĞ  ŚĂ  ƐƵďŝƚŽ  ƵŶ  ůĞŐŐĞƌŽ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ƐŽůŽ  ŶĞů  ϮϬϭϵ ͘ 
 CŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕  ŶĞů  ƚƌŝĞŶŶŝŽ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϲ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϴ   ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶŶŽǀĂƚƌŝĐŝ  ĚĞůůĂ  ƌĞŐŝŽŶĞ  ŚĂŶŶŽ  ŝŶǀĞƐƟƚŽ  ϰ͕ϵ  
 ŵŝůŝĂƌĚŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  ƉĞƌ  ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ŵĞĚŝĂ  ƉĞƌ  ĂĚĚĞƩŽ  ƉĞƌ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ  ŚĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ  Őůŝ 
 ϴ ͘ϭϬϬ  ĞƵƌŽ  ŶĞů  ϮϬϭϴ ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ŝů  ĚĂƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ϵ ͘ϬϬϬ  ĞƵƌŽ͘  IŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŽŶ 
 ĂůŵĞŶŽ  ϭϬ  ĂĚĚĞƫ͕  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ŵĞĚŝĂ  ƉĞƌ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ϲ͘ϬϬϬ  ĞƵƌŽ  ƉĞƌ  ĂĚĚĞƩŽ͕  ϰϬϬ 
 ĞƵƌŽ  ŝŶ  ŵĞŶŽ  ĚĞů  ĚĂƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘  GƌĂǌŝĞ  Ăůů Ă͛ŵƉŝŽ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ƉŽůŝƟĐŚĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  Ğ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ 
 ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ğ  ĂŶĐŚĞ  ŝů  ĚĂƚŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  ĂůůĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƐƚĂƌƚ  ƵƉ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ  ƐƵů  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕  ĐŚĞ 
 ĐŽůůŽĐĂ  ůĂ  ƌĞŐŝŽŶĞ  ŝŶ  ƋƵĂƌƚĂ  ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ŝŶ  IƚĂůŝĂ͕  ĐŽŶ  ů͛ϴ ͕Ϯй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘  IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ĂůůĂ  ĮŶĞ  ĚĞů 
 ϮϬϮϬ  ĞƌĂŶŽ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  ϵ ϳϰ  ƐƚĂƌƚ  ƵƉ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  ĐŚĞ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ  ŝů  ϯ͕ϱй   ĚĞůůĞ  ŶƵŽǀĞ  ƐŽĐŝĞƚă 
 Ěŝ ĐĂƉŝƚĂůŝ ĚĞůůĂ ƌĞŐŝŽŶĞ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϰ Ͳ IŶĐŝĚĞŶǌĂ ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĚĞů ƐĞƩŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚŽ 
 ƉĞƌ RΘ“ ƐƵů PIL ;ǀ͘ йͿ Ύ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϱ Ͳ IŶĐŝĚĞŶǌĂ ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĚĞů ƐĞƩŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚŽ ƉĞƌ 
 RΘ“ ƐƵů PIL ;ŶƵŵĞƌŽ ŝŶĚŝĐĞ ϮϬϭϭсϭϬϬͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͘ 
 ΎNĞů ĚĂƚĂďĂƐĞ IƐƚĂƚ ŝ ĚĂƟ ĚĞůů͛IƚĂůŝĂ ƌĞůĂƟǀŝ Ăů ƉĞƌŝŽĚŽ ϮϬϭϭͲϮϬϭϲ ƐŽŶŽ ĂƐƐĞŶƟ͘ 

 Iů  VĞŶĞƚŽ  ğ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  Ăŝ  Ɖƌŝŵŝ  ƉŽƐƟ  ƚƌĂ  ůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ŝƚĂůŝĂŶĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶŶŽǀĂƚƌŝĐŝ͕  ŽǀǀĞƌŽ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ  ĐŽŶ  ƐƵĐĐĞƐƐŽ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĞͬŽ  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  ŶĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŽƉƉƵƌĞ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ 
 ĚĞůů Ă͛ǌŝĞŶĚĂ͘  Cŝž  Ɛŝ  ĞǀŝŶĐĞ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌ  ŵŽĚŽ͕  ĚĂů  ƚĂƐƐŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ŚĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŝů 
 ǀĂůŽƌĞ  Ěŝ  ϰϲ͕ϳй ͕  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ϰϱ͕ϵ й Ϳ  ŵĂ  ŵŝŶŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ă  ƋƵĞůůŽ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůŝ 
 ;ϰϴ ͕Ϭй Ϳ͘  A  ƌŝŐƵĂƌĚŽ  ƌŝƐƵůƚĂ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  Ă  ĐƵŝ  Ɛŝ  ğ  ĂƐƐŝƐƟƚŽ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϲ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϴ ͕  ƋƵĂŶĚŽ  ŝů 
 ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ǀĞŶĞƚŽ  ğ  ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂů  ϰϭ͕ϳй   Ăů  ϱϱ͕ϰй ͕  ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ  ƐŝĂ 
 ŝů  ĚĂƚŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ;ϰϵ ͕ϳй Ϳ  ƐŝĂ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  NŽƌĚ  ;ϱϯ͕ϯй Ϳ͕  ƐĐĂƌƚŽ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ğ  ƉŽŝ  ƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚŽ  ŶĞů  ϮϬϮϬ͘  NĞůůŽ 
 ƐƚĞƐƐŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  ŝů  ϲϮ͕ϰй   ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  Ğ  ĚĞŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĐŽŶ  ĂůŵĞŶŽ  ϭϬ  ĂĚĚĞƫ  ŚĂ  ƐǀŽůƚŽ 
 Ăƫǀŝƚă  ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕  ƌŝǀĞůĂŶĚŽ  ĐŽƐŞ  ŝů  VĞŶĞƚŽ  ĐŽŵĞ  ůĂ  ƌĞŐŝŽŶĞ  ŝƚĂůŝĂŶĂ  ĐŽŶ  ůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ͕ 
 Ă ĨƌŽŶƚĞ Ěŝ ƵŶ ĚĂƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ƉĂƌŝ Ăů ϱϱ͕ϳй ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϲ Ͳ TĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ ƉƌŽĚƵƫǀŽ ;ǀ͘ йͿ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 AŶĐŚĞ  ŝů  ĚĂƚŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  ĂŐůŝ  ĂĚĚĞƫ  ĂůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ŶĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ  ƵŶĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ƐŝŵŝůĂƌĞ͗  ůĂ 
 ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ǀĞŶĞƚŽ  ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ  ŝŶ  ƋƵĞƐƚ Ă͛ŵďŝƚŽ  ğ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ  ;Ϯϱ͘ϯϴ ϱ  ƵŶŝƚă  ŶĞů  ϮϬϭϵ Ϳ͕  ƐĞďďĞŶĞ 
 ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ  ĚĞĐĞŶŶŝŽ  ğ  ƌŝƐƵůƚĂƚĂ  ĐƌĞƐĐĞƌĞ  ŝŶ  ŵŝƐƵƌĂ  ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ĂůƚƌĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ;н ϲϳ͕ϱй   ĐŽŶƚƌŽ  ƵŶ 
 ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ĚĞů  ϭϬϱ͕ϲй   Ğ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůŝ  ĚĞů  ϴ ϱ͕Ϯй Ϳ͘  VĂ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ĐŚĞ  ůĂ 
 ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞŐůŝ  ĂĚĚĞƫ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĞƌĂ  ƐƚĂƚĂ  ŵŽůƚŽ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϬϳ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϬ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ Ɖŝƶ ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ ĚĞů ĐŽŶƚĞƐƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ŶĞůůŽ ƐƚĞƐƐŽ ƉĞƌŝŽĚŽ͘ 
 LĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  RΘ“  ğ  ƐƚĂƚĂ  ƉŽƐƚĂ  ĂůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĂ 
 ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĐŽŶ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŶƵŽǀŝ  ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƩŽ  Ğ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  ĐŚĞ  ƚƌŽǀŝŶŽ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ŝŶ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĮŶĂůŝǌǌĂƟ  ĂůůĂ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĂ͕  ĂůůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ğ  ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ϰ͘Ϭ  Ğ  Ěŝ  ƐŽůƵǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĂůůĂ  ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  R“ΘI  Ěŝ  ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͘  “ŝ  ƚƌĂƩĂ  Ěŝ  ƵŶ 
 ŽďŝĞƫǀŽ  ŶŽŶ  ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůĞ͕  ĂůůĂ  ůƵĐĞ  ĚĞůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ĐŚĞ  ƐƚĂ  ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŶĚŽ  ŝů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůĞ Ğ ĚĞůůĞ ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ ŐůŽďĂůĞ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽƐƐŝŵŽ ĨƵƚƵƌŽ͘ 
 Iů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  Ăů  ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  ƚĂůĞ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƟŵĂƚŽ  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂ 
 ƵŶ  ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ  ƚƌĂ  ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ƵŶ  ƚĂƌŐĞƚ  ĚĞĮŶŝƚŽ  Ğ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ 
 ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůŝ͘  Iů  ǀĂůŽƌĞ  ƚĂƌŐĞƚ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƟŵĂƚŽ  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞůů͛ŽďŝĞƫǀŽ  ĚĞů  ϯй   ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϮϬϯϬ  ƉĞƌ  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƚŽƚĂůĞ  ŝŶ  RΘ“͕  ĐŽŵĞ  ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĂ 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  HŽƌŝǌŽŶ  EƵƌŽƉĞ͘  NĞů  ĚĞƩĂŐůŝŽ͕  ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ  ƵŶĂ  ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  PIL  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ůĞ  ƵůƟŵĞ 
 ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ  ĞůĂďŽƌĂƚĞ  ĚĂ  PƌŽŵĞƚĞŝĂ  Ğ  ĚĂ  ƋƵĞůůĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ  ĚĂů  FMI͕  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƚŽƚĂůĞ  ƉĞƌ  RΘ“  ĚŽǀƌă 
 ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŶĞů  ϮϬϯϬ  ĐŝƌĐĂ  ϱ͘ϮϲϬ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  ;ĐŽŶ  ƵŶĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ŝů  ϭϰϳй   ĚĂŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞů  ϮϬϮϭͿ͕  Ă 
 ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐƟŵĂ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ  ƉĂƌŝ  Ă  Ϯ͘ϰϭϭ  ŵŝůŝŽŶŝ  ;ƋƵĂŶƟĮĐĂƚĂ  ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ  ĐŽƐƚĂŶƚĞ  ŝů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ƚƌĂ  ůĂ 
 ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  RΘ“  Ğ  ŝů  PIL  Ăů  ůŝǀĞůůŽ  ĂƩƵĂůĞͿ͘  IŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ͕  ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ 
 RΘ“  ĚĂ  ĐŽƉƌŝƌĞ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϮϮ  Ğ  ŝů  ϮϬϯϬ  ƐĂƌĞďďĞ  ƋƵĂŶƟĮĐĂďŝůĞ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ŝŶ  ƵŶ  ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ  Ěŝ 
 ϭϯ͘ϵ ϯϴ   ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ͘  RŝƐƵůƚĂ  ĞǀŝĚĞŶƚĞ  ĐŽŵĞ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĮŶĂůĞ  ĐƵŵƵůĂƚŽ  ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ  Ă  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ  ĐŚĞ  ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞďďĞ͕  ƉĞƌ  ŝů  ƐƵŽ  ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕  ƵŶ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ 
 ƉƌŝǀĂƟ͕  ŶŽŶ  ƐŽůŽ  ŶĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ŵĂ  ĂŶĐŚĞ  ŶĞů  ƐŽƐƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϳ Ͳ “ƟŵĂ ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ Ěŝ ƐƉĞƐĂ ŝŶ RΘ“ ;ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽͿ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϵ Ͳ “ƉĞƐĂ ƉĞƌ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ ;ǀ͘ й͕ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽͿ 
 ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ   ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ  ϮϬϮϭ  ϮϬϮϮ  ϮϬϮϯ  ϮϬϮϰ  ϮϬϮϱ  ϮϬϮϲ  ϮϬϮϳ  ϮϬϮϴ  ϮϬϮϵ  ϮϬϯϬ 

 IŶĐŝĚĞŶǌĂ  ĚĞůůĂ 
 ƐƉĞƐĂ  ƚŽƚĂůĞ  ƉĞƌ 
 RΘS ƐƵů PIL 

 ϭ͕ϰй  ϭ͕ϰй  ϭ͕ϰй  ϭ͕ϲй  ϭ͕ϳй  ϭ͕ϵй  Ϯ͕ϭй  Ϯ͕ϯй  Ϯ͕ϱй  Ϯ͕ϲй  Ϯ͕ϴй  ϯ͕Ϭй 

 SƉĞƐĂ ƉĞƌ RΘS  Ϯ͘Ϯϴϴ  ϭ͘ϵϴϯ  Ϯ͘ϭϮϮ  Ϯ͘ϰϴϮ  Ϯ͘ϴϮϯ  ϯ͘ϭϳϲ  ϯ͘ϱϯϰ  ϯ͘ϴϴϰ  ϰ͘ϮϮϭ  ϰ͘ϱϲϯ  ϰ͘ϵϭϬ  ϱ͘ϮϲϬ 
 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI͘ DĂƚŽ IƐƚĂƚ Ăů ϮϬϭϵ͘ PĞƌ Őůŝ ĂŶŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ Ăů ϮϬϭϵ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ ůĞ ƐƟŵĞ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůŝ ĚĞů PIL ƉƌŽƉŽƐƚĞ ĚĂ PƌŽŵĞƚĞŝĂ ĮŶŽ Ăů ϮϬϮϲ͕ Ğ ŝů ǀĂůŽƌĞ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ĚĂů FŽŶĚŽ MŽŶĞƚĂƌŝŽ IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ ƉĞƌ ŝů ϮϬϮϳ 

 ğ ƐƚĂƚŽ ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ Ă ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ůĞ ĂŶŶƵĂůŝƚă ϮϬϮϳͲϮϬϯϬ͘ 

 LĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI 

 CŽŵĞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ůĂ  ĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ğ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ  ĚĂ  ƵŶĂ 
 ŶŽƚĞǀŽůĞ  ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĚĂ  ƵŶĂ  ƌŝĚŽƩĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͗  ŝů  ϳϱ͕ϲй   ĚĞů  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂ 
 ŵĞŶŽ  Ěŝ  ϭϬ  ĂĚĚĞƫ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ɖŝƶ  ŐƌĂŶĚŝ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ůŽ  Ϭ͕ϱй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ͘  TĂůĞ  ĨĂƩŽƌĞ  ğ  ĂŶĐŽƌĂ  Ɖŝƶ 
 ĞǀŝĚĞŶƚĞ  ƐĞ  Ɛŝ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ  ŝů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ  ĚĞůůĞ  Ăƫǀŝƚă  ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕  ĚŽǀĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĮŶŽ  Ă  ϵ   ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ 
 ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ ƋƵĂƐŝ ŝů ϵ ϰй  ĚĞů ƚŽƚĂůĞ͕ Ă ĨƌŽŶƚĞ Ěŝ ƵŶ ĚĂƚŽ ƌĞůĂƟǀŽ ĂůůĞ ŐƌĂŶĚŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ƉĂƌŝ ĂůůŽ Ϭ͕ϭй ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϴ Ͳ IŵƉƌĞƐĞ ƉĞƌ ĐůĂƐƐĞ Ěŝ ĂĚĚĞƫ ;ǀ͘ й Ͳ ĚĂƟ Ăů ϮϬϮϬͿ 

 Aƫǀŝƚă ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĞ  TŽƚĂůĞ Ăƫǀŝƚă ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 NŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ŝů  ůŝŵŝƚĞ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ĂĚ  ĞƐƐŽ  ůĞŐĂƚĞ͕  ůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĞů 
 ƐĞƩŽƌĞ  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ğ  ƌŝƵƐĐŝƚĂ  Ă  ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ  ůĂ  ƉĞƌĚŝƚĂ  ƐƵďŝƚĂ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  Ğ  Ă  ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŶĞů 
 ϮϬϭϴ   ŝ  ůŝǀĞůůŝ  ƉƌĞͲĐƌŝƐŝ͘  AŶĐŚĞ  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƐƵŝ  ŵĞƌĐĂƟ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕ 
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 ŵŝƐƵƌĂƚĂ  ĚĂů  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĂƉĞƌƚƵƌĂ  ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ  ĚĞů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŽ͕  ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  ŵŽƐƚƌĂ  ƵŶĂ 
 ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ƐŝĂ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŝƚĂůŝĂŶĂ͕  ƐŝĂ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŶŽƌĚ͘  LĂ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  ĚĞůůĂ 
 ƐŽŵŵĂ ŝŵƉŽƌƚͲĞǆƉŽƌƚ ƐƵů PIL ŶĞů ϮϬϮϬ ğ ƐƚĂƚĂ ƉĂƌŝ Ăů ϲϮ͕ϴ й ͕ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăů ϱϲ͕ϱй  ĚĞů ŶŽƌĚ Ğ Ăů ϰϰ͕ϴ й  ĚĞůů͛IƚĂůŝĂ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϭϵ Ͳ GƌĂĚŽ Ěŝ ĂƉĞƌƚƵƌĂ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ ĚĞů ĐŽŵƉĂƌƚŽ ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŽ ;ǀ͘ йͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ CŽĞǁĞď IƐƚĂƚ 

 DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ĐŽŵĞ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕  ĚŽƉŽ  ƵŶ  ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƚĂůĞ 
 ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ  ğ  ƌŝƐƵůƚĂƚĂ  ůĂ  Ɖŝƶ  ƉĞŶĂůŝǌǌĂƚĂ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ŝŶƚĞƌŶĂ͕  ŝů  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ  ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ 
 ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ  Ɖŝƶ  ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŝƚĂůŝĂŶĂ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ƐŝĂ  ůĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ŝƚĂůŝĂŶĂ  ƐŝĂ  ƋƵĞůůĂ  ǀĞŶĞƚĂ 
 ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ  Ă  ŵŽƐƚƌĂƌĞ  ƵŶ  ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ  Ɖŝƶ  ĚĞďŽůĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ĚĞůů A͛ƌĞĂ  EƵƌŽ͕  ĐŚĞ  ƌŝǀĞůĂ  ƵŶĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă 
 Ěŝ  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ǀĞŶĞƚŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  Ă  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ůĂ  ƚĞŶƵƚĂ  Ğ  ŝů  ƌŝůĂŶĐŝŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕ 
 ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ Ă ĨƌŽŶƚĞ ĚĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ ĐŽŶƚĞƐƚŽ Ěŝ ĐƌŝƐŝ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϮϬ  ʹIŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐƵ PIL͕ ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ ĐŽŶ AƌĞĂ EƵƌŽ ;ǀ͘ йͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ EƵƌŽƐƚĂƚ Ğ IƐƚĂƚ 
 ΎI ĚĂƟ IƐƚĂƚ ĚĞů VĞŶĞƚŽ ƌĞůĂƟǀŝ ĂŐůŝ ĂŶŶŝ ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ ƐŽŶŽ ĂƐƐĞŶƟ͘ 

 TĂůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  ŶŽŶ  ƉƵž  ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ĚĂ  ƵŶĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  Ěŝ  ĂĐĐƵŵƵůĂǌŝŽŶĞ 
 ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ƵŶ  ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ  ĂůůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă  Ğ 
 ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ͘  Dŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƌŝůĂŶĐŝŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 
 ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ͕  ŝŶ  ƉƌŝŵŽ  ůƵŽŐŽ͕  ĚĞů  ƌĞĐƵƉĞƌŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ƉĞƌƐĂ  ĚƵƌĂŶƚĞ  Őůŝ  ĂŶŶŝ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  Ğ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ŶŽŶ 
 ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ŽƩĞŶƵƚŽ  ƐĞ  ŶŽŶ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂ  ůĂ  ƋƵŽƚĂ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĂůŵĞŶŽ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ŝ  ǀĂůŽƌŝ 
 ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ ŶĞůůĂ ŵĞĚŝĂ ĚĞůů A͛ƌĞĂ EƵƌŽ͘ 
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 “ŝ  ƉƵž  ƋƵŝŶĚŝ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ  ůĂ 
 ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐƵů  PIL  ĂůŵĞŶŽ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ŝ  ƉĂĞƐŝ  ĚĞůů A͛ƌĞĂ  EƵƌŽ͘  RŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĂƩƵĂůĞ͕  Ğ 
 ƐĞŵƉƌĞ  ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ  ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  PIL  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ƉĞƌ  ŝů  VĞŶĞƚŽ͕  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ  ƵŶ 
 ĂƵŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ  Ϯϲ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͕  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂŐůŝ  ŽůƚƌĞ  ϯϬ  ŵŝůŝĂƌĚŝ  ĚĞů  ϮϬϮϭ  Ăŝ  ƋƵĂƐŝ  ϯϵ   ŵŝůŝĂƌĚŝ  ĚĞů 
 ϮϬϯϬ͘  RŝƐƉĞƩŽ  ĂĚ  ƵŶĂ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ͕  ƋƵĂŶƟĮĐĂƚĂ  ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ  Ěŝ  ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ  ŝů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ 
 ƚƌĂ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ŝů  PIL  ƐƵŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĂƩƵĂůŝ͕  ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͕  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ  ĚĂůůĂ 
 ƐŽŵŵĂ  ĚĞŝ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůŝ  ĂŶŶƵŝ  ƚƌĂ  ŝů  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŽďŝĞƫǀŽ  Ğ  ůĂ  ůŽƌŽ  ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ͕  ƉƵž 
 ĞƐƐĞƌĞ  ƐƟŵĂƚŽ  ŝŶ  Ɖŝƶ  Ěŝ  ϭϵ   ŵŝůŝĂƌĚŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  ŶĞůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ  ĚĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ͘  AŶĐŚĞ  ŝŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ĐĂƐŽ  Ɛŝ  ƚƌĂƩĂ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĞůĞǀĂƚŽ  Ğ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ  ƐŽůŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ƌŝĐŽƌƐŽ  Ă  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ͘ 
 LĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ĐƌĞĂƌĞ  ƵŶ  ĐŝƌĐŽůŽ  ǀŝƌƚƵŽƐŽ͕  ĨĂƩŽ  Ěŝ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  Ğ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕ 
 ƌŝĐŚŝĞĚĞ  ƉĞƌƚĂŶƚŽ  ŝů  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƚƵƫ  Őůŝ  ĂƩŽƌŝ  ůŽĐĂůŝ  ʹ   ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ 
 ƉƵďďůŝĐĂ  ʹ   ĐŝĂƐĐƵŶŽ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉƌŝĞ  ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ  Ğ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘  Iů  ƌŝĐŽƌƐŽ  Ă  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ 
 ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  ğ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ƵŶĂ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐƉŽƐƚĞ  ƉĞƌ  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ŝů  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  Ğ  ĂƉƌŝƌĞ  ŶƵŽǀĞ 
 ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  ƉĞƌ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽŶĞ  ů Ă͛ƉĞƌƚƵƌĂ  Ăů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽŶĞ  ƵŶ  ŵĂƌŐŝŶĞ 
 Ěŝ ĞĸĐŝĞŶǌĂ Ğ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ƚƌĂŵŝƚĞ ůĂ ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ Ěŝ ƌŝƐŽƌƐĞ Ğ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϭ Ͳ “ƟŵĂ ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ;ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI 
 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϭϬ Ͳ “ƉĞƐĂ ƉĞƌ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ;ǀ͘ й͕ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽͿ 

    ϮϬϭϵ  ϮϬϮϬ  ϮϬϮϭ  ϮϬϮϮ  ϮϬϮϯ  ϮϬϮϰ  ϮϬϮϱ  ϮϬϮϲ  ϮϬϮϳ  ϮϬϮϴ  ϮϬϮϵ  ϮϬϯϬ 
 QƵŽƚĂ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ƐƵ PIL 

 ϭϵ͕ϵй  ϭϵ͕ϵй  ϭϵ͕ϵй  ϮϬ͕Ϯй  ϮϬ͕ϰй  ϮϬ͕ϳй  ϮϬ͕ϵй  Ϯϭ͕Ϯй  Ϯϭ͕ϰй  Ϯϭ͕ϳй  Ϯϭ͕ϵй  ϮϮ͕Ϯй 

 IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ϯϭ͘ϴϭϰ  Ϯϴ͘ϳϰϭ  ϯϬ͘ϳϱϯ  ϯϮ͘ϮϬϭ  ϯϯ͘ϮϮϰ  ϯϰ͘Ϯϳϯ  ϯϱ͘Ϯϴϭ  ϯϲ͘ϭϯϱ  ϯϲ͘ϴϮϭ  ϯϳ͘ϱϭϱ  ϯϴ͘Ϯϭϳ  ϯϴ͘ϵϮϳ 
 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI͘ DĂƚŽ IƐƚĂƚ Ăů ϮϬϭϵ͘ PĞƌ Őůŝ ĂŶŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ Ăů ϮϬϭϵ ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ ůĞ ƐƟŵĞ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůŝ ĚĞů PIL ƉƌŽƉŽƐƚĞ ĚĂ PƌŽŵĞƚĞŝĂ ĮŶŽ Ăů ϮϬϮϲ͕ Ğ ŝů ǀĂůŽƌĞ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ĚĂů FŽŶĚŽ MŽŶĞƚĂƌŝŽ IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ ƉĞƌ ŝů ϮϬϮϳ 

 ğ ƐƚĂƚŽ ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ Ă ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ůĞ ĂŶŶƵĂůŝƚă ϮϬϮϳͲϮϬϯϬ͘ 

 LĂ ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ǀĞƌƐŽ ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ 

 Iů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ  ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ŶĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ  ƐĞŐŶĂůŝ  ĂůƚĂůĞŶĂŶƟ  Ěŝ  ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͘  TƌĂ  ŝů 
 ϮϬϬϱ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϬ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă  ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ  ƐŽŶŽ  ŵŝŐůŝŽƌĂƟ͕  ƉŽŶĞŶĚŽƐŝ  ŶĞůůĂ  ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ 
 ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƋƵĞůůŝ  ĐŚĞ  ŽŐŐŝ  ƐŽŶŽ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉŽƐƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ĚĞů  GƌĞĞŶ  NĞǁ  DĞĂů͕  ŵĞŶƚƌĞ 

 ϯϰ 
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 ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ  ĚĞĐĞŶŶŝŽ  ůĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  ğ  ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ  ƌĂůůĞŶƚĂƚĂ͕  ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ 
 ĂůůĂ ĨĂƐĞ Ěŝ ƌŝƉƌĞƐĂ ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĚŽƉŽ ůĂ ĐƌŝƐŝ ĚĞů ϮϬϬϳ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘ϮϮ Ͳ EŵŝƐƐŝŽŶŝ ƚŽƚĂůŝ Ěŝ COϮ͕ VĞŶĞƚŽ 
 ;ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ Ěŝ COϮͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 TƌĂ  ŝů  ϮϬϬϱ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϬ  ůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĂƐ  ƐĞƌƌĂ  ƐŽŶŽ  ƉĂƐƐĂƚĞ  ĚĂ  ŽůƚƌĞ  ϱϬ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ă  ĐŝƌĐĂ  ϰϬ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ 
 ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  Ěŝ  COϮ͕  ĂƩĞƐƚĂŶĚŽƐŝ  ŽŐŐŝ  ƐƵ  ƐƚĂŶĚĂƌĚ  ƉŽĐŽ  ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ  ůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ŚĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ  ƵŶ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ͕  ƉƵƌ  ĐŽŶ  ƌŝůĞǀĂŶƟ 
 ŽƐĐŝůůĂǌŝŽŶŝ  ;ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ĚĞů  ŶŽƌĚ  IƚĂůŝĂ͕  ŵĂ  ƐƵ  ůŝǀĞůůŝ  ŝŶĨĞƌŝŽƌŝͿ͘  Gůŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ 
 ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŝ͕  ĞŽůŝĐŝ  Ğ  ŐĞŽƚĞƌŵŽĞůĞƩƌŝĐŝ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ĂĚ  ŽƉĞƌĂ  ĚĞůůĞ  ĐĂŵƉĂŐŶĞ  Ěŝ  ŝŶĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  Ğ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ƉĞƌ  ŝů  ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŽ͕  ƐŽŶŽ  ĂƌƌŝǀĂƟ  Ă  ƉƌŽĚƵƌƌĞ  ŶĞů  ϮϬϮϬ  ϴ ͘ϵ ϲϳ͕ϭ  GWŚ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ϱ͘ϴ ϰϱ͕ϯ  GWŚ  ĚĞů 
 ϮϬϭϭ͘  PĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ͕  ŝŶĐƌĞŵĞŶƟ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  ŝĚƌŝĐŝ  ;н ϭϭй Ϳ  Ğ  ůĞ  ďŝŽŵĂƐƐĞ 
 ;н ϭϵ ϯй Ϳ͕  ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ĂůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĚĞůůĞ  ĨŽŶƟ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͘ 
 CŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕  ŝů  ĚĂƚŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  Ăŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĞůĞƩƌŝĐĂ  ĐŽƉĞƌƟ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕  ĐŚĞ  ƉĂƌƟǀĂ  ĚĂ 
 ůŝǀĞůůŝ  Ɖŝƶ  ďĂƐƐŝ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŶŽƌĚ͕  ŚĂ  ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽ  ƚĞƌƌĞŶŽ  ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ  ĚĞů  ϰϭ͕ϳй  
 ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϭ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϵ   ;Ɖŝƶ  ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ƌĞƐƚŽ  ĚĞů  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĞͿ  Ğ  ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ  Ă  ĐŽƉƌŝƌĞ  ŝů  Ϯϱ͕ϵ й   ĚĞŝ 
 ĐŽŶƐƵŵŝ  ƚŽƚĂůŝ͕  ƉƵƌ  ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ  Ă  ƉŽƌƐŝ  ƐƵ  ůŝǀĞůůŝ  ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ  ĂůůĂ  ŵĞĚŝĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ϯϰ͕ϵ й Ϳ  Ğ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ĚĞů 
 ŶŽƌĚ ;ϯϮ͕ϳй Ϳ͘ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĞůĞƩƌŝĐĂ  ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  ŝŶ  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕  ŝů  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ 
 ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ŶĞů  ϮϬϭϵ   ůŝǀĞůůŝ  ĂŶĐŽƌĂ  ƉŝƵƩŽƐƚŽ  ĂůƟ  ;ϯϱ͕ϯ  GWŚ  ƐƵů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽͿ͕  ŵĂ  ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ  ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ 
 ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ŝƚĂůŝĂŶŽ  ;ϯϳ͕ϲ  GWŚͿ  Ğ  ŝŶ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƋƵĂƐŝ  ϯ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ  ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ  ĚĞĐĞŶŶŝŽ͕ 
 ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ă  ƋƵĞůůĂ  ŝƚĂůŝĂŶĂ  Ğ  ĚĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůŝ͘  LĂ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĂďďĂƩĞƌĞ  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ğ  ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ  ĂŶĐŚĞ  ĚĂů  ǀĂůŽƌĞ  ƌĞůĂƟǀŽ  Ăŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞīĞƫǀŝ  ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕  ĐŚĞ  ƚƌĂ  ŝů  ϮϬϭϭ  Ğ  ŝů  ϮϬϭϵ   ğ 
 ƐĐĞƐŽ  ĚĞů  ϰй   Ͳ  ĚŽǀƵƚŽ  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ͳ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĐĂůŽ  ĚĞůů͛ϴ й   ƐƵ  ƐĐĂůĂ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗  ƵŶ  ƚƌĞŶĚ  ĚŝĸĐŝůĞ  ƉĞƌ  ƚƵƩĞ  ůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůŝ  ĐŚĞ͕  ŶĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ŚĂŶŶŽ  ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ 
 ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ  ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϯй   ŶĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂƌĐŽ  ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͘  DŝŶĂŵŝĐĂ  ĂŶĐŽƌĂ  Ɖŝƶ  ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĂ  ĞŵĞƌŐĞ  ƉĞƌ  ŝů 
 ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͕  ŝ  ĐƵŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŶĞů  ϮϬϭϵ   ƐŽŶŽ  ƐƚĂƟ  ƉĂƌŝ  Ă  ϭϭ͕ϭ  GWŚ͕  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ 
 ƋƵŝŶĚŝ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƋƵĂƐŝ  ĚƵĞ  ƉƵŶƟ  ƐĞ  ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ  ĐŽŶ  ŝů  ĚĂƚŽ  Ăů  ϮϬϭϭ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ƋƵĞůůŽ 
 ĚĞůůĞ ĂůƚƌĞ ƌĞŐŝŽŶŝ ĚĞů ŶŽƌĚ Ɛŝ ğ ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ ƉŝƵƩŽƐƚŽ ƐƚĂďŝůĞ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϯ Ͳ CŽŶƐƵŵŝ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƩƌŝĐĂ ĐŽƉĞƌƟ ĚĂ 
 ĨŽŶƟ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ ƐƵů ƚŽƚĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƐƵŵŝ ;ǀ͘ йͿ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϰ Ͳ CŽŶƐƵŵŝ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƩƌŝĐĂ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ĚĞůůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ƐƵů VĂůŽƌĞ AŐŐŝƵŶƚŽ 

 ;ǀĂůŽƌŝ ĐŽŶĐĂƚĞŶĂƟ  ʹĂŶŶŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ϮϬϭϬͿ 

 ϯϱ 
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 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ 

 Dŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕ 
 ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ  Ěŝ  ƵŶ Ă͛ĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ƉŽƌƐŝ  ŶĞůů͛ŽƫĐĂ  ĚĞů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ 
 ĚĞů  GƌĞĞŶ  NĞǁ  DĞĂů  Ěŝ  ƵŶĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ĚĞů  ϵ й   ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϮϬϯϬ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ďĂƐĞ  ĚĞů 
 ϮϬϮϬ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ 
 ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ŝ  ϭϯ͘ϯϴ ϭ  GWŚ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂĚ  ƵŶ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ  Ěŝ  ϭϲ͘ϲϰϯ  GWŚ  ;ƐƟŵĂƚŽ  ŝƉŽƟǌǌĂŶĚŽ  Ěŝ 
 ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ  ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ƐƵŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĂƩƵĂůŝͿ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ĚĞů 
 ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŝ  ϱ͘ϵ ϯϰ  GWŚ  ;Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĚĂƚŽ  Ěŝ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  Ěŝ  ϭϭ͘ϰϵ ϳͿ͘  RŝƐƵůƚĂ  ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕ 
 ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ĐŚĞ  ŝů  ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƚĂůŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƌŝĐŚŝĞĚĞ  ƵŶ  ĨŽƌƚĞ  ŝŵƉƵůƐŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ŶĞůůĞ  ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ  ĚĞůůĞ  ŵĂƚĞƌŝĞ  ƉƌŝŵĞ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ  Ğ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ  ĐŚĞ  ƐƚĂŶŶŽ  ŐƌĂǀĂŶĚŽ  ŝŶ  ŵŝƐƵƌĂ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ  ƐƵů  ƚĞƐƐƵƚŽ 
 ƉƌŽĚƵƫǀŽ ůŽĐĂůĞ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϱ Ͳ “ƟŵĂ ĚĞůůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽŶƐƵŵŝ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƩƌŝĐĂ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ ;GWŚͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI 

 ϯϲ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϲ Ͳ “ƟŵĂ ĚĞůůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽŶƐƵŵŝ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĞůĞƩƌŝĐĂ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĚĞů ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ ;ĞƐĐůƵƐĂ PAͿ 
 ;GWŚͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI 

 DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕  ŝů  VĞŶĞƚŽ  ƐĞŵďƌĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ŝŵƉƵůƐŽ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ 
 Ăů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ  ƉŽƐƟ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  GƌĞĞŶ  NĞǁ  DĞĂů  Ěŝ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ĚĞů  ϱϱй   ůĞ 
 ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĂƐ  ƐĞƌƌĂ  ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϮϬϯϬ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞů  ϭϵ ϵ Ϭ͘  AƩƵĂƌĞ  ƋƵĞƐƚŽ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ 
 ƐŝŐŶŝĮĐŚĞƌĞďďĞ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  Ϯϯ͘ϬϳϬ͘Ϭϭϱ  ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ŶĞů  ϮϬϯϬ͕  ƵŶĂ  ĚŝīĞƌĞŶǌĂ  Ěŝ 
 ĐŝƌĐĂ  ϵ   ŵŝůĂ  ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ  ĂĚ  ŽŐŐŝ  ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ  ƉĞƌ  ƋƵĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂŶŶŽ͕ 
 ƋƵĂŶƟĮĐĂďŝůĞ  ŝŶ  Ϯϵ ͘ϭϬϳ͘ϵ ϳϭ  ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ;ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞŝ  ĚĂƟ  ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ  ĚĂů  PŝĂŶŽ 
 NĂǌŝŽŶĂůĞ IŶƚĞŐƌĂƚŽ ƉĞƌ L͛ ĞŶĞƌŐŝĂ Ğ ŝů CůŝŵĂ  ĚĞů ϮϬϭϵ Ϳ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϳ Ͳ “ƟŵĂ ĚĞůůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĂƐ ƐĞƌƌĂ ;ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ Ěŝ COϮͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ͕ ISPRA Ğ FMI 

 EŵĞƌŐĞ͕  ƋƵŝŶĚŝ͕  ĐŽŵĞ  ƐĂƌă  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ƉŽůŝƟĐŚĞ 
 ƉƵďďůŝĐŚĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  Ğ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŽƩĞŶĞƌĞ  ŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĂƵƐƉŝĐĂƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ĞƵƌŽƉĞĂ͕  ĂŶĐŚĞ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ŝ  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƟ  ŶĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ĞĐŽůŽŐŝĐĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ  ŶĞůů Ă͛ƌĐŽ  ĚĞů  ϮϬϮϮ͕  ĚŽǀƵƟ  ĂůůĞ 
 ƚĞŶƐŝŽŶŝ  ŐĞŽƉŽůŝƟĐŚĞ  ŝŶ  ĂƩŽ͘  NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞŝ  ĚĂƟ  ƌŝůĞǀĂƟ͕  Ɛŝ  ƉƵž  ƐƟŵĂƌĞ  ĐŚĞ  ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  Ă  ĐŽƉƌŝƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŽƩĞŶĞƌĞ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ĚĞů  ϱϱй   ůĞ 
 ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĂƐ  ƐĞƌƌĂ  ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϮϬϯϬ͕  ƐŝĂ  ƉĂƌŝ  Ă  ĐŝƌĐĂ  ϭϰ  ŵŝůŝĂƌĚŝ͘  AůůĂ  ůƵĐĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ  ŽďŝĞƫǀŽ  ĂŵďŝǌŝŽƐŽ͕  ƌŝƐƵůƚĂ 
 ĞǀŝĚĞŶƚĞ  ĐŽŵĞ  ƐŽůŽ  ŝů  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  ƉŽƚƌă  ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ  ůĂ  ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ƉĞƌ  ŝů  ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĐůŝŵĂƟĐŝ  ĐŚĞ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ƵŶ  ĞůĞŵĞŶƚŽ  ƉŽƌƚĂŶƚĞ 
 ĚĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘ 

 ϯϳ 

ALLEGATO B pag. 37 di 120



 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 Ϯ ͘ϯ ͘ϯ   LĂ ƐƟŵĂ ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ Ğ ĚĞů ŐĂƉ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 PƌĞŶĚĞŶĚŽ  Ă  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ůĞ  ƐƟŵĞ  ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŚĞ  ĞīĞƩƵĂƚĞ  ŶĞŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ƐƟŵĂƌĞ  ŝů 
 ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƚŽƚĂůĞ  ƌĞůĂƟǀŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶĞůůĂ  RΘ“͕  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĚĞůůĂ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  Ğ  ĂůůĂ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă  ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ  ĞĚ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͘  NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕ 
 ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  ƋƵĂŶƟĮĐĂďŝůĞ  ŝŶ  ϰϴ   ŵŝůŝĂƌĚŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  ŶĞůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ  ĚĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  ĚĞů  ƋƵĂůĞ  ůĂ  ƋƵŽƚĂ 
 ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ğ  ƌŝĨĞƌŝƚĂ  ĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ŶĞů  ĐĂŵƉŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  ;ĐŝƌĐĂ  ϭϵ   ŵŝůŝĂƌĚŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽͿ͘  IŶ 
 ƚĞƌŵŝŶŝ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĞŵĞƌŐĞ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ĐŽŵĞ  ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƐŝĂ  ĂƩĞƐŽ  ĚĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ƐǀŝůƵƉƉŽ 
 Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϮϬϮϯ  Ěŝ  ƋƵĂƐŝ  ƐĞŝ  ǀŽůƚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ƐƟŵĂ  ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ͕ 
 ŵĞŶƚƌĞ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ  ĐƌĞƐĐĞƌĞ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ  ŝů  ϱϲй ͘  AŶĐŚĞ  ƐĞ  Ɛŝ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ  ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ  Ăů  ϮϬϯϬ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͕  ĞŵĞƌŐĞ  ĐŽŵĞ  Ăůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĂ 
 R“I  ƐŝĂ  ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ  ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ͗  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ  ŝŶĨĂƫ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞů  ϭϰϴ й  
 ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ĚĂƚŽ  ĂƩƵĂůĞ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞů  Ϯϳй   ƐƟŵĂƚŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ 
 ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϭϭ Ͳ FĂďďŝƐŽŐŶŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ;ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽͿ 

 AŵďŝƟ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  FĂďďŝƐŽŐŶŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 CƌĞƐĐŝƚĂ ĂƩĞƐĂ 
 ĚĞů ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ 

 ƌŝƐƉĞƩŽ ĂůůĂ 
 ƐƟŵĂ 

 ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ 

 IŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ 
 ƋƵŽƚĂ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ Ă ĐŽƉƌŝƌĞ ŝů 
 ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ϮϬϮϭͲϮϬϯϬ 

 RŝĐĞƌĐĂ͕ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ϭϯ͘ϵϯϴ  ϱϳϴй  ϭϰϴй 
 CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI  ϭϵ͘ϰϴϱ  ϱϲй  Ϯϳй 
 TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ǀĞƌƐŽ ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ  ϭϰ͘ϲϬϴ  ͙ Ύ  ͙ Ύ 

 TŽƚĂůĞ ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ϰϴ͘Ϭϯϭ       
 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ Ğ FMI 

 ΎNŽŶ ĐĂůĐŽůĂďŝůĞ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝĨĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ 

 LĂ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͕  ŵĞƐƐĂ  ŝŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕ 
 ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ƵŶ  ŐĂƉ  ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ  ƚƌĂ  ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐƟŵĂƚŽ  Ğ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ  Ă 
 ǀĂůĞƌĞ ƐƵů PƌŽŐƌĂŵŵĂ FE“R ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕ ĐŽŵĞ ŵŽƐƚƌĂ ůĂ ƚĂďĞůůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ Ϯ͘ϭϮ  ʹFĂďďŝƐŽŐŶŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ŝŶ ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ Ăů PR ;ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽͿ 

 AŵďŝƟ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  FĂďďŝƐŽŐŶŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 TŽƚĂůĞ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 

 Dŝ ĐƵŝ͗ ƋƵŽƚĂ ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ Ěŝ ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ ƚƌĂŵŝƚĞ SF 

 GĂƌĂŶǌŝĂ  PƌĞƐƟƟ 
 SŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ 
 ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ 

 Ěŝ SF 

 TŽƚĂůĞ 
 SF 

 RŝĐĞƌĐĂ͕ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ϭϯ͘ϵϯϴ  ϭϰϬ͕Ϭ  Ͳ  ϯϳ͕ϱ  Ϯϳ͕ϱ  ϲϱ͕Ϭ 

 CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI  ϭϵ͘ϰϴϱ  ϯϮϲ͕Ϭ  ϭϬ͕Ϭ  ϴϴ͕ϴ  ϯϵ͕ϯ  ϭϯϴ͕Ϭ 

 TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ǀĞƌƐŽ ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ 
 ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ  ϭϰ͘ϲϬϴ  ϵϰ͕Ϭ  Ͳ  ϯϳ͕ϯ  ϭϴ͕ϴ  ϱϲ͕Ϭ 

 TŽƚĂůĞ ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ϰϴ͘Ϭϯϭ  ϱϲϬ͕Ϭ  ϭϬ͕Ϭ  ϭϲϯ͕ϱ  ϴϱ͕ϱ  Ϯϱϵ͕Ϭ 
 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ IƐƚĂƚ͕ PƌŽŵĞƚĞŝĂ͕ FMI Ğ PR VĞŶĞƚŽ FESR ϮϬϮϭͲϮϬϭϳ 

 D Ă͛ůƚƌĂ  ƉĂƌƚĞ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕  Ă  ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ŝŶ  RŝĐĞƌĐĂ  Ğ 
 “ǀŝůƵƉƉŽ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  ƐŽŶŽ  ĂŶĚĂƚĞ  ĚŝŵŝŶƵĞŶĚŽ  ŶĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ƵŶĂ  ƉŽůŝƟĐĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĂ  ƐƵů  ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ  Ğ  ƐƵůůĂ  ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ŝŶ  ƌĞĂǌŝŽŶĞ  ĂůůĂ 
 ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ  Ěŝ  ƌŝĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ  ĂŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉŽƐƟ  ĚĂůů͛UŶŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ͘  LĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ğ  ĞǀŝĚĞŶƚĞ  ĚĂů  ŐƌĂĮĐŽ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ  ĐŚĞ  ŵŽƐƚƌĂ  ĐŽŵĞ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  ƐƉĞƐĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ƉĞƌ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ʹ  
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ƉƵďďůŝĐŽ  ĂůůĂƌŐĂƚŽ  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  Ğ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ʹ   Ɛŝ  ƐŝĂŶŽ 
 ƌŝĚŽƫ  ŶĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ  ŶĞů  ĐĂŵƉŽ  ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  Ğ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ǀŝ  ğ  ƐƚĂƚĂ  ƵŶĂ  ĚŝŶĂŵŝĐĂ  ƉŽƐŝƟǀĂ  ĚĞůůĂ 
 ƐƉĞƐĂ ŝŶ RΘ“͘ NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͗ 
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ʤᓫʤ  ŝů  ƐĞƩŽƌĞ  ĚĞůůĂ  RŝĐĞƌĐĂ  Ğ  “ǀŝůƵƉƉŽ͕  ĚŽƉŽ  ƵŶ  ƚƌĞŶĚ  ŶĞŐĂƟǀŽ  ĮŶŽ  Ăů  ϮϬϭϱ͕  ŚĂ  ƐĞŐŶĂƚŽ  ƵŶĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ 
 ƉŽƐŝƟǀĂ  ŶĞů  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  Ěŝ  ŽůƚƌĞ  ŝů  ϱϬй   ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ϮϬϭϭͲϮϬϭϵ ͕  ƉĂƐƐĂŶĚŽ  ĚĂ 
 ĐŝƌĐĂ ϰϱϬ Ă ϳϴ ϳ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͖ 

ʤᓫʤ  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ĐŽŵƉĂƌƚŽ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ŚĂ  ƐƵďŝƚŽ  ŶŽƚĞǀŽůŝ  ŽƐĐŝůůĂǌŝŽŶŝ  ůƵŶŐŽ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  ƉĞƌ 
 ĂƩĞƐƚĂƌƐŝ  Ă  ϭ͘ϰϮϲ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  Ăů  ϮϬϭϵ ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞŝ  ϭ͘Ϯϲϳ  ŵŝůŝŽŶŝ  ĚĞů  ϮϬϭϭ  ;н ϭϯй ͕  ŵĂ  ŝŶ  ŶĞƩŽ  ĐĂůŽ 
 ƌŝƐƉĞƩŽ ĂŐůŝ ĂƵŵĞŶƟ ĚĞů ϮϬϭϱͿ͖ 

ʤᓫʤ  ŶĞů  ĐĂŵƉŽ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  ğ  ĚŝŵŝŶƵŝƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ğ  ŶĞů  ϮϬϭϵ   ğ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ 
 ƉĂƌŝ Ă ϱ͘ϴ ϲϮ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͘ 

 GƌĂĮĐŽ Ϯ͘Ϯϴ Ͳ “ƉĞƐĂ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ ĚĞů “ĞƩŽƌĞ PƵďďůŝĐŽ AůůĂƌŐĂƚŽ ;ŶƵŵĞƌŽ ŝŶĚŝĐĞ ϮϬϭϭсϭϬϬͿ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ ƐƵ ĚĂƟ CŽŶƟ PƵďďůŝĐŝ TĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ ĚĞůů A͛ŐĞŶǌŝĂ Ěŝ CŽĞƐŝŽŶĞ 

 TƵƩĂǀŝĂ͕  ŶĞŝ  ƉƌŽƐƐŝŵŝ  ĂŶŶŝ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  ĚĞƐƟŶĂƚĞ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ƋƵĞƐƟ  ƐĞƩŽƌŝ  ĐŽŶŽƐĐĞƌĂŶŶŽ 
 ƵŶ͛ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ  ŐƌĂǌŝĞ  Ăůů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  PŝĂŶŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  Ěŝ  RŝƉƌĞƐĂ  Ğ  RĞƐŝůŝĞŶǌĂ  ;PNRRͿ͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ƋƵĂůĞ 
 ů͛IƚĂůŝĂ  ƉŽƚƌă  ďĞŶĞĮĐŝĂƌĞ͕  ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϮϬϮϲ͕  Ěŝ  ϭϵ ϭ͕ϱ  ŵŝůŝĂƌĚŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  ;Ěŝ  ĐƵŝ  ŚĂ  Őŝă  ŽƩĞŶƵƚŽ  ůĞ  ƉƌŝŵĞ  ĚƵĞ  ƌĂƚĞ  ĚĂ 
 Ϯϭ  ŵŝůŝĂƌĚŝ  ů͛ƵŶĂͿ  ƉĞƌ  ĞīĞƩƵĂƌĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ƌŝĨŽƌŵĞ  ŝŶ  ĚŝǀĞƌƐŝ  ĐĂŵƉŝ  ;ĚĞĮŶŝƟ  ͞ ŵŝƐƐŝŽŶŝ͟Ϳ͕  ƚƌĂ  ĐƵŝ  ƋƵĞůůŝ 
 ĚĞůůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ͕ ĚĞůůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă Ğ ĚĞůůĂ ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘ 
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 ϯ  I  L  QUADRO  NORMATIVO  E  LE  NOVITÀ  PREVISTE  DAL  R  EG  ͘   ;UEͿ ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ ;RDCͿ 

 Iů  ŶƵŽǀŽ  RĞŐ͘  ;UEͿ  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ĚĞů  Ϯϰ  ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϮϭ  ;RDCͿ  ŶŽŶ  ĂƉƉŽƌƚĂ  ŵŽĚŝĮĐŚĞ  Ăů  ƟƉŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐŚĞ 
 ƐŽŶŽ͕ ŝŶ ůŝŶĞĂ Ěŝ ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ Ăů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ;“FͿ͘ 
 TƵƩĂǀŝĂ͕  ŝů  RDC  ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ  ĂůĐƵŶĞ  ŶŽǀŝƚă  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƋƵĞƐƟ  ƵůƟŵŝ͕  ĐŽŶ 
 ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂůůĂ ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ;Ăůů Ă͛ƌƚ͘ϱϴ ͕ ƉĂƌƌ͘ ϰͲϳͿ͘ 
 LĂ  ŶŽǀŝƚă  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĐŽŵďŝŶĂƌĞ  Őůŝ  “F  ĐŽŶ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͞   ŝŶ  ƵŶĂ 
 ƐŝŶŐŽůĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  Ěŝ  ƵŶ  ƵŶŝĐŽ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ŶĞů  ƋƵĂůĞ  ůĞ  ĚƵĞ 
 ĨŽƌŵĞ  ĚŝƐƟŶƚĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƐŽŶŽ  ĞƌŽŐĂƚĞ  ĚĂůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘  IŶ  ƚĂů  ĐĂƐŽ  ůĞ 
 ƌĞŐŽůĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ  ĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ɛŝ  ĂƉƉůŝĐĂŶŽ  Ă  ƚĂůĞ  ƐŝŶŐŽůĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘  Iů 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ğ  ĐŽůůĞŐĂƚŽ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ůŽ  ƐƚĞƐƐŽ͕  Ğ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂů  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͟  ;Ăƌƚ͘  ϱϴ͕ 
 ƉĂƌ͘ ϱͿ͘ 
 Cŝž  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ  ƵŶĂ  ŶŽǀŝƚă  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  ƋƵĂůĞ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 ƉŽƚĞǀĂŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŵďŝŶĂƟ  ĐŽŶ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ƵŶΖƵŶŝĐĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂŶĚŽ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĂƐƐƵŵĞǀĂŶŽ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ĂďďƵŽŶŽ  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ž  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ƚĞĐŶŝĐŽ͘  TĂůŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƉŽƚĞǀĂŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉŽŝ 
 ǀĞƌƐĂƚĞ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ăů  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ  ĮŶĂůĞ͘  Iů  RDC  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ƉƌĞǀĞĚĞ͕  Ăů  ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌĂƌĞ 
 ĚŝǀĞƌƐŝ  ƟƉŝ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ͳ  Ă  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  Ηŝů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ƐŝĂ 
 ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽůůĞŐĂƚŽ  Ğ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂů  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽΗ  Ͳ  ŶŽŶĐŚĠ  Ěŝ  ĞīĞƩƵĂƌĞ  ƉĂŐĂŵĞŶƟ  ĚŝƌĞƫ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ;Ğ  ŶŽŶ  ƐŽůŽ  Ă 
 ďĞŶĞĮĐŝŽ ĚĞŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ ĐŽŵĞ ŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽ ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͘ 
 LĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ƉŽƐƐŽŶŽ͕  ĂĚ  ŽŐŶŝ  ŵŽĚŽ͕  ĂŶĐŚĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŵďŝŶĂƚĞ  ĐŽŶ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŝŶ  ĚƵĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ 
 ƐĞƉĂƌĂƚĞ ;Ăƌƚ͘ ϱϴ ͕ ƉĂƌ͘ ϰͿ Ă ůŝǀĞůůŽ ĚĞů ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ ĮŶĂůĞ͕ ĐŽŵĞ Őŝă ĚĞĮŶŝƚŽ ŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽ ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  Ăŝ  ĮŶŝ  ĚĞůůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ƌĞůĂƟǀĂ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “F  Ğ  ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕  ǀĂ 
 ƚĞŶƵƚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞĮŶŝƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘ϮϮ͕  ƉĂƌ͘   ϯ͕  Ğ  ĐŝŽğ  ĐŚĞ  ĐŝĂƐĐƵŶ  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĚĞǀĞ  ƚĞŶĞƌ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ 
 ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ƐĮĚĞ  ĚĂ  ĂīƌŽŶƚĂƌĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ğ  ůĂ  ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞƚă  Ğ  ůĞ  ƐŝŶĞƌŐŝĞ  ĐŽŶ  ĂůƚƌĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ͖  ŝŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ůĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƚĂůŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƚĞ  Ğ  ŝŶĚŝĐĂƚĞ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞů 
 PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 ϯ͘ϭ  C  OMBINAZIONE  DI  S  TRUMENTI  F  INANZIARI  E  SOVVENZIONI  IN  UN  Ζ  UNICA  OPERAZIONE 

 “ĞďďĞŶĞ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ  ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌŽ͕  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞů  RDC  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ůĂ 
 ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ƵŶΖƵŶŝĐĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƌŝŵĂŶĞ  ƐŽŐŐĞƩĂ  Ă  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ 
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗ 

ʤᓫʤ  Iů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽůůĞŐĂƚŽ  Ğ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ĂůůΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  SƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͘  LΖĂƌƟĐŽůŽ  ϯϳ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϳ͕  ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ 
 ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ  ƌŝĐŚŝĞĚĞǀĂ  Őŝă  ĐŚĞ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĐŽŵďŝŶĂƚĂ  ĐŽŶ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŝŶ  ƵŶΖƵŶŝĐĂ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĨŽƐƐĞ  ΗĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽůůĞŐĂƚĂ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĞƐƟŶĂƚŽ  ĂŐůŝ  ƐƚĞƐƐŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝΗ͘  LĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĚŽǀĞǀĂ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ĨĂƌ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƵŶŝĐŽ  ƉĂĐĐŚĞƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝǀŽůƚĂ 
 ĂŐůŝ  ƐƚĞƐƐŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ğ  ĚŽǀĞǀĂ  ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ  Ğ  ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ  ůΖŝŵƉĂƩŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 
 NĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  ůΖAƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ  ĚĞǀĞ  ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ 
 ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ  ĐŚĞ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ğ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ  ƉĞƌ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ  ƉĞƌ  ĐŽƉƌŝƌĞ 
 ůĂ  ƉĂƌƚĞ  ŶŽŶ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ƌĞĚĚŝƟǌŝĂ  ĚĞůůΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ƉĞƌ  ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ  ůΖŝŵƉĂƩŽ  ĚĞůůĂ  ƉŽůŝƟĐĂ͕ 
 ƉĞƌ ŵŝƟŐĂƌĞ ŝ ƌŝƐĐŚŝ ĚĞů ƉƌŽŐĞƩŽ Ž ƉĞƌ ĂƩƌĂƌƌĞ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ƉƌŝǀĂƟ͘ 

ʤᓫʤ  Iů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ĚĞǀĞ  ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂů  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ  ƚĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ 
 ŽŐŶŝ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ  ŶŽŶ  ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƩŽ͘  IŶ  ŽŐŶŝ  ĐĂƐŽ͕  Ɛŝ  ƉƌŽƐƉĞƩĂ 
 ĐŚĞ  ůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĐŚĞ  ďĞŶĞĮĐŝĂŶŽ  Ěŝ  ƋƵĞƐƚŽ  ƟƉŽ  Ěŝ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ƵŶĂ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ƐƚƌƵƩƵƌĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ůΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞůůΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ 
 ĂůŵĞŶŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ƋƵĞůůŽ  ĐŽƉĞƌƚŽ  ĚĂůůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘  PĞƌƚĂŶƚŽ͕  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂů 
 ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ͳ  Ğ  ŶŽŶ  ůΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ʹ   ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐŽ  ĐŽŵĞ 
 ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ  ƉĞƌ  ůΖĞůĞŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘  NĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ 
 ĐŽŵďŝŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͕  ůΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĐŽŵĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ 
 ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ă  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ  ƐŽƩŽƐƚĂŶƚĞ 
 ĐŽŶĐĞƐƐŽ  ĂůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ƉƌŽŐĞƩŽ͘  QƵĞƐƚŽ  ƉĞƌĐŚĠ  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ă  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĐŽƉƌĞ  ƐŽůŽ  ƵŶĂ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ŐĂƌĂŶƟƟ  ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ͕  ƐĞďďĞŶĞ  ƋƵĞƐƟ 
 ƵůƟŵŝ ƐŝĂŶŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĚĂůůΖUE͘ 

ʤᓫʤ  Iů  RDC  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ĐŽŶƐĞŶƚĞ  ĐŚĞ͕  ŝŶ  ĂůĐƵŶŝ  ĐĂƐŝ  ůŝŵŝƚĂƟ͕  ŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ƉŽƐƐĂŶŽ  ƌŝĐĞǀĞƌĞ  ƵŶ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĚĂůůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăů  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͕  Ă  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ŝů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ 
 ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂů 
 ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘  QƵĞƐƚĂ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ŽīƌĞ  ƵŶĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ 
 ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă  ƉĞƌ  ƉƌŽŐĞƩĂƌĞ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŵďŝŶĂƟ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ  ĂůůĂ  ĚŝǀĞƌƐŝƚă  ĚĞŝ 
 ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ğ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ĐŚĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉŽůŝƟĐŝ 
 ĂŵďŝǌŝŽƐŝ͘ 

ʤᓫʤ  LĞ  ƌĞŐŽůĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ  ĂŐůŝ  SƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ɛŝ  ĂƉƉůŝĐĂŶŽ  ĂůůΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƐƵů  ƐŝŶŐŽůŽ  SƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͘  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶΖƵŶŝĐĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĨŽƌŶŝƐĐĞ  ƵŶĂ  ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ŐƌĂǌŝĞ 
 ĂůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƵŶŝĐŽ  ŝŶƐŝĞŵĞ  Ěŝ  ƌĞŐŽůĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ƐŝĂ  Ăů  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ƐŝĂ ĂůůĞ ƉĂƌƟ ĚĞůůĂ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ Cŝž ƐŝŐŶŝĮĐĂ͕ ĚĂ ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ ƉƌĂƟĐŽ͕ ĐŚĞ͗ 

ʤƒʤ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ğ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞŶƚƌĂŵďŝ  ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ  Ğ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƟ  ŶĞŝ 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕ ŶŽŶĐŚĠ ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ĂŶĂůŝǌǌĂƟ Ğ ĚĞƩĂŐůŝĂƟ ŶĞůůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĞǆͲĂŶƚĞ͖ 

ʤƒʤ  ůΖĞůĞŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƐĞƉĂƌĂƚĂ  Ěŝ  ƉĞƌ  ƐĠ͕  ŵĂ  ƉĂƌƚĞ 
 ĚĞůůΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͖ 

ʤƒʤ  ůĂ  ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ƐĞŐƵŝƌă  ůĞ  ƌĞŐŽůĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LΖĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ  ;ŶŽŶ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ  ĚĂŝ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͕  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ 
 ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ ĚĞůůΖAƵƚŽƌŝƚă Ěŝ GĞƐƟŽŶĞͿ͖ 

ʤƒʤ  ŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĐĂůĐŽůĂƟ  ƐƵůůĂ  ƐŽŵŵĂ  ĚĞŐůŝ  ŝŵƉŽƌƟ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ĚĞůůĞ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͖ 

ʤƒʤ  ŝů  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕  ůĂ  ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůΖĂƵĚŝƚ  ƐĞŐƵŝƌĂŶŶŽ  ůĞ  ƌĞŐŽůĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ;ŶĞůůŽ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ƐĂƌĂŶŶŽ ƚĞŶƵƟ ƌĞŐŝƐƚƌŝ ƐĞƉĂƌĂƟͿ͘ 

ʤᓫʤ  Gůŝ  SƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽƉĞƌƟ  ĚĂ  ƵŶ  ƵŶŝĐŽ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͘  LĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌĂƌĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĂ  Ğ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƚĂ  ĐŽŵĞ 
 ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ğ  ĂŶĂůŝǌǌĂƚĂ  ŶĞů  ĚĞƩĂŐůŝŽ 
 ŶĞůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů A͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ 
 GĞƐƟŽŶĞ  ĮƌŵĂ  ƵŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŶ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ  ĐŽƉƌŝƌă  ƐŝĂ  ŝ 
 ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ƐŝĂ  ůĞ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘  LĞ 
 AƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ  ƐĞŐƵŝƌĂŶŶŽ  ůĞ  ƌĞŐŽůĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉĞƌ  ĨŽƌŶŝƌĞ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĂŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ŶŽŶ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞŵĞƩĞƌĞ  ƵŶ  ďĂŶĚŽ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ƐĞƉĂƌĂƚŽ͘  IŶ  ĐĂƐŽ  Ěŝ 
 ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚŝƌĞƩĂ͕  Đŝž  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ĚĞƐĐƌŝƩŽ  ŶĞů  ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĚĂůůΖAƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ 
 GĞƐƟŽŶĞ͘ 

ʤᓫʤ  EŶƚƌĂŵďĞ  ůĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ůŽ  SƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͕  ŝů  ĐŚĞ  ƐŝŐŶŝĮĐĂ  ĐŚĞ  ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĞǀĞ  ŐĞƐƟƌĞ  ůŽ  “F͕  
 ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ğ  ƌĞŶĚĞƌĞ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ͘  Gůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ 
 ĂƩƵĂŶŽ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƐŽŶŽ  Őůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ŝů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƋƵĞůůŝ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ŝ  ĨŽŶĚŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ͘  PĞƌƚĂŶƚŽ͕  ƵŶ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉƵž  ŐĞƐƟƌĞ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƩŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ŝů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ƐĂƌĞďďĞ 
 ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ  ĚĞůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘  QƵĞƐƚĂ  ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă  ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞůůΖĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ  ĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝůƵƩĂŶƟ  Ă  ŐĞƐƟƌĞ 
 ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕  Ěŝ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐĂŶĚŝĚĂƟ  ĂůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŵďŝŶĂƟ  ĐŽŶ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ 
 ŝŶ ƵŶΖƵŶŝĐĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ 

ʤᓫʤ  È  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƚĞŶĞƌĞ  ƌĞŐŝƐƚƌŝ  ƐĞƉĂƌĂƟ  ƉĞƌ  ĐŝĂƐĐƵŶĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ͘  LΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ůŽ 
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĚĞǀĞ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ƵŶĂ  ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă  Ğ  ƵŶĂ 
 ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚŝƐƟŶƚĞ  ĚĞŝ  ĚƵĞ  ĞůĞŵĞŶƟ  ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ͘  LĂ  ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĨĂ 
 ƉĂƌƚĞ ĚĞŝ ƌĞƋƵŝƐŝƟ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 

ʤᓫʤ  DĞǀŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ ůĞ ŶŽƌŵĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ ĂŝƵƟ Ěŝ SƚĂƚŽ  ͘ 

 ϯ͘Ϯ  L  E  GIUSTIFICAZIONI  ALLA  BASE  DELLA  COMBINAZIONE  DI  S  TRUMENTI  F  INANZIARI  E  SOVVENZIONI 

 AůůĂ  ůƵĐĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞĮŶŝƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  RDC͕  ĞŵĞƌŐĞ  ĐŽŵĞ  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ă  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ  ƉŽƐƐĂ  ƐǀŽůŐĞƌĞ  ƵŶ  ƌƵŽůŽ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ŶĞů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ 
 ƉŽůŝƟĐŝ  ĚĞůůΖUE  Ğ  ŶĞů  ƌŝƐŽůǀĞƌĞ  ŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ůĞŐĂƟ  ĂůůĂ  ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕  ĂůůĂ  ĨĂƫďŝůŝƚă  Ğ  ĂůůΖĂĐĐĞƐƐŽ  Ăŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ͘  LĞ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ  ƐŽŶŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ƋƵĂŶĚŽ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ƐĞŶǌĂ  ƵŶ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐŐŝƵŶƟǀŽ͕  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ƌŝƚŽƌŶŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  Ž  ƌŝƐƉĂƌŵŝ  ƐƵŝ  ĐŽƐƟ  ĐŚĞ 
 ƌĞŶĚĂŶŽ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ƌĞĚĚŝƟǌŝĞ͘  PŽƐƐŽŶŽ͕  ƉĞƌž͕  ĂŶĐŚĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ƵƟůŝǌǌĂƚĞ  ƉĞƌ  ƐƟŵŽůĂƌĞ  ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉŽůŝƟĐŝ  ĂŵďŝǌŝŽƐŝ  Ğ  ĂƩƌĂƌƌĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƉƌŝǀĂƟ͘  I  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ǀĂŶƚĂŐŐŝ ĚĞůůĂ ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ŝ ƐĞŐƵĞŶƟ͗ 

ʤᓫʤ  AƉƌŝƌĞ  Ğ  ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ůΖŝŶŐƌĞƐƐŽ  ŝŶ  ŵĞƌĐĂƟ  ŶƵŽǀŝ  Ž  Ɖŝƶ  ƌŝƐĐŚŝŽƐŝ͘  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĐŽŶƐĞŶƚĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  Ěŝ  ĐŽůŵĂƌĞ  ŝů  ĚŝǀĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ  ůĞ 
 ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŝ  ĐŚĞ  ĂůƚƌŝŵĞŶƟ  ŶŽŶ  ƐĂƌĞďďĞƌŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƟ  ƐŽůŽ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘  Cŝž  ğ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ  ƉĞƌ  ŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ƵŶ 
 ĞůĞǀĂƚŽ  ŝŵƉĂƩŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕  ƐŽĐŝĂůĞ  ĞͬŽ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ;ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ  ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞͿ͕  ŵĂ 
 ĐŽŶ  ƵŶ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ĞůĞǀĂƚŽ  Ž  ƵŶ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ƚƌŽƉƉŽ  ĂůƚŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ 
 ƉƌŝǀĂƟ ;ĂůƚŽ ŐƌĂĚŽ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂƟǀŝƚă Ž ĚĞů ůŝǀĞůůŽ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ŝŶŝǌŝĂůŝ Ěŝ ŝŶŐƌĞƐƐŽ ŶĞů ŵĞƌĐĂƚŽͿ͘ 

ʤᓫʤ  PƌŽŐĞƩĂƌĞ  ƐŽůƵǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ŇĞƐƐŝďŝůŝ  Ğ  ĂĚĂƩĞ  ĂůůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͘  UŶĂ 
 ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ğ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶƐĞŶƚĞ  Ěŝ  ĐĂůŝďƌĂƌĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ 
 ƌŝŵďŽƌƐĂďŝůĞ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ůĞ  ĞŶƚƌĂƚĞ  Ž  ŝ  ƌŝƐƉĂƌŵŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ͕  ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ  ƵŶ  ŝŶĐĞŶƟǀŽ  Ă  ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ  ƵŶ 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ǀĂůŝĚŽ͘  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  Ă  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐŽŵĞ  ƵŶ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ  Ɖŝƶ  ůƵŶŐŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂŐůŝ  ƐƚĂŶĚĂƌĚ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ž  ƵŶ 
 ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăŝ ĐŽƐƟ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ŵĞƌĐĂƚŽ͘ 

ʤᓫʤ  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  SƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ƉƵž  ĂŝƵƚĂƌĞ  Ă  ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ  ƉƌŽŐĞƫ  Ɖŝƶ 
 ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  ͘  Cŝž  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ  ŝŶ  ĚŝǀĞƌƐŝ  ŵŽĚŝ͕  ĂďďĂƩĞŶĚŽ  ŝ  ƌŝƐĐŚŝ 
 ƌĞůĂƟǀŝ  ĂůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ž  ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ  ůĂ  ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă  Ă  ůƵŶŐŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ  Ěŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ 
 ƐĞŐŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͘  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ĂŶĐŚĞ  ŵŝƌĂƌĞ  Ă  ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ  ůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ 
 ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  Ž  Ěŝ  ƐƚƌƵƩƵƌĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ĂƩƌĂƌƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ;ĐŽŵĞ 
 ĨŽŶĚŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ Ž ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƟ ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƟͿ ŝŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ ƐĞƩŽƌŝ͘ 

ʤᓫʤ  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  SƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  Ɖŝƶ 
 ĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ğ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĞ  Ěŝ  ƐĐĂůĂ  ͕  ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ  ƵŶ  ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ  Ă  ƐƉŽƌƚĞůůŽ  ƵŶŝĐŽ͘  Cŝž  ƉƵž 
 ĚĞƌŝǀĂƌĞ  ĚĂ  ƵŶĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  Ğ  ĚĂ  ƵŶ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ  ƚƌĂ  ůĞ  ƉĂƌƟ 
 ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘  UŶĂ  ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƵŶĂ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƉĞƌ  ůĞ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ  ĚĞůůĞ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ğ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŵŝŐůŝŽƌĞƌĞďďĞ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ůĂ  ĐŽĞƌĞŶǌĂ  ĚĞŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ͘ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

ʤᓫʤ  FŽƌŶŝƌĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ǀĂůŝĚŝ  Ğ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ  ͘  LĞ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĨŽƌŶŝƌĞ  ƵŶ  ŵŝŶŽƌĞ  ĐŽŶƚƌŽůůŽ  ƐƵů  ƉƌŽŐĞƩŽ  Ğ  ĐƌĞĂƌĞ  ŵĞŶŽ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ƉĞƌ  ŝů 
 ƉƌŽŵŽƚŽƌĞ  Ă  ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ  ƵŶ  ƉƌŽŐĞƩŽ  ǀĂůŝĚŽ͘  PĞƌƚĂŶƚŽ͕  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ĐŽŶ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ŵĂŶƟĞŶĞ  ůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ĞŶƚƌĂƚĞ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ƉĞƌ  ŝů  ƌŝŵďŽƌƐŽ͕ 
 ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ Ă ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ ƉƌŽŐĞƫ Ɖŝƶ ŵĂƚƵƌŝ Ğ Ěŝ ƋƵĂůŝƚă ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘ 

 ϯ͘ϯ  I  MPLICAZIONI  DELLO  S  TRUMENTO  F  INANZIARIO  RISPETTO  ALLA  NORMATIVA  DEGLI  AIUTI  DI  S  TATO 

 L͛ Ăƌƚ͘  ϱϴ ͕  ƉĂƌ͘   Ϯ  ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  UE  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  ĐŚĞ  ͞   Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ 
 Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ƐŽůŽ  ƉĞƌ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ďĞŶŝ  ŵĂƚĞƌŝĂůŝ  Ğ  ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ  ŶŽŶĐŚĠ  ŝŶ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͕  ĐŚĞ  Ɛŝ 
 ƉƌĞǀĞĚĞ  ƐŝĂŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ  Ğ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƌĞƉĞƌŝƐĐŽŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  Ěŝ 
 ŵĞƌĐĂƚŽ͘  TĂůĞ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ğ  ĐŽŶĨŽƌŵĞ  ĂůůĞ  ŶŽƌŵĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ  ĚĞůů͛UŶŝŽŶĞ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  Ěŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ͘  TĂůĞ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ğ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ƐŽůŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ĞůĞŵĞŶƟ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ  ĐŽŵƉůĞƚĂƟ  Ž 
 ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ ĂƩƵĂƟ ĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞůůĂ ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ͟ ͘ 
 NĞůůĂ  ƉĂƌƚĞ  ĐŚĞ  ƐĞŐƵĞ  Ɛŝ  ǀĂůƵƚĂ  ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ  Ěŝ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ  ǀĂŶƚĂŐŐŝ  ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌŝĂůŝ  ĞĚ  ŝů  ƌĞůĂƟǀŽ  ŝŵƉĂƩŽ  ƐƵůůĞ 
 ƌĞŐŽůĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ĚŝīĞƌĞŶƟ  ůŝǀĞůůŝ  ŶĞů  ƋƵĂůĞ  ĂŐŝƐĐĞ  ŝů  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 

 A͘  PƌŝŵŽ ůŝǀĞůůŽ͗ ĂŝƵƟ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ 
 LĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ͕  ƉĞƌ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “F  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  ŝŶƚĞŶĚĞ  ĂƩƵĂƌĞ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ;ĐĨƌ͘   ƉĂƌ͘ ϰ͘ϮͿ͘  PĞƌ  ŶŽŶ  ŝŶĐŽƌƌĞƌĞ  ŶĞůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ƐƵŐůŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ͕  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ƉŽƚƌă 
 ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ ƚĂůĞ FŽŶĚŽ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ͗ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ  ƐŽĐŝĞƚă  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ͖  ŝŶ  ƚĂů  ĐĂƐŽ  Ɛŝ  ƉŽƚƌă  ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƚƌĂ  RĞŐŝŽŶĞ  Ğ  ƐŽĐŝĞƚă  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ͘  A  ƋƵĞƐƚŽ  ůŝǀĞůůŽ  ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ 
 ƉƌŝǀĂƟ  ĐŚĞ  ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ  ƵŶ  ůŽƌŽ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĂůůĂ  ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĨŽŶĚŽ  ǀĞƌƌă  ƌĞŐŽůĂƚŽ  ĚĂ  ƵŶĂ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ 
 ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƵŶĂ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  Ěŝ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ĂƉĞƌƚĂ͕  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕  ŶŽŶ  ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ  Ğ 
 ŽďŝĞƫǀĂ͘  Iů  ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĞīĞƩƵĂƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƉƵďďůŝĐĂ  ǀĞƌƌă  ĞīĞƩƵĂƚŽ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ 
 ĐŽŶ  ůĞ  ŶŽƌŵĂůŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŶŽŶ  ĂƌƌĞĐĂƌĞ  ƵŶ  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶ  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶĂ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  Ěŝ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ĂƉĞƌƚĂ͕  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕  ŶŽŶ 
 ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ  Ğ  ŽďŝĞƫǀĂ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ĐĂƐŽ͕  ƵŶĂ  ǀŽůƚĂ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕  Ɛŝ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ƵŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƚƌĂ  ŝ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ 
 ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ ĚĞůů A͛ƵƚŽƌŝƚă Ěŝ GĞƐƟŽŶĞ Ğ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ ĞĚ ŝů ƐŽŐŐĞƩŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͘ 

 B͘  “ĞĐŽŶĚŽ ůŝǀĞůůŽ͗ AŝƵƟ Ă ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ŐĞƐƚŽƌŝ ĚĞů ĨŽŶĚŽ 
 NĞů  ĐĂƐŽ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ƐŝĂ  ƵŶĂ  ƐŽĐŝĞƚă  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ͕  ŽĐĐŽƌƌĞ  ǀĂůƵƚĂƌĞ  ƐĞ  ƚĂůĞ 
 ƐŽŐŐĞƩŽ  ĂďďŝĂ  ů Ă͛ƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĂĚ  ŽƉĞƌĂƌĞ  Ăŝ  ƐĞŶƐŝ  ĚĞŐůŝ  ĂƌƩ͘  ϭϬϲ  Ğ  ϭϬϳ  ĚĞů  TUB͘  IŶ  ĐĂƐŽ  ĂīĞƌŵĂƟǀŽ  ŶŽŶ  Ɛŝ 
 ƌŝƟĞŶĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  Ğ  ů͛ŝŵƉĂƩŽ  ƐƵŐůŝ  ĂŝƵƟ  ƐĞŵďƌĂ  ƉŽƚĞƌƐŝ  ĞƐĐůƵĚĞƌĞ 
 ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ů Ă͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƚƌĂ  ů A͛ĚG  Ğ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĮƐƐĂ  ĚĞŝ  ůŝŵŝƟ  ƐƵůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ 
 Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ Ğ ůĂ ůŽƌŽ ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ ůĞ ŶŽƌŵĂůŝ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ͘ 
 LĂĚĚŽǀĞ  ƐŝĂ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ  ĨƵŶŐŽŶŽ  ĚĂ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƉĞƌ  ŝů  ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
 ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  Ăŝ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͕  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŵĂŶĂŐĞƌ  ĚĞů  ĨŽŶĚŽ  ĚŽǀƌă  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƵŶĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ěŝ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĂƉĞƌƚĂ͕ ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕ ŶŽŶ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ Ğ ŽďŝĞƫǀĂ͘ 
 “ŝ  ĚŽǀƌă͕  ĂĚ  ŽŐŶŝ  ŵŽĚŽ͕  ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ  ĐŚĞ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĂƉƉůŝĐŚŝŶŽ͕  ƉĞƌ  ůĂ  ůŽƌŽ  ƋƵŽƚĂ͕  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŝŶ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ  ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝ͕  ĐŽƐŞ  ĞǀŝƚĂŶĚŽ  ǀĂŶƚĂŐŐŝ  ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌŝĂůŝ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ƚƌĂ  ŝ  ĐƌŝƚĞƌŝ  Ěŝ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ĚŽǀƌă  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ĂŶĐŚĞ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ěŝ  ŽīƌŝƌĞ 
 ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŽƉƌŝĞ ŶĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƌŝƐĐŚŝŽ͘ 
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 C͘  TĞƌǌŽ ůŝǀĞůůŽ͗ AŝƵƟ Ăŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ 
 IŶ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  Ă  ƋƵĞƐƚŽ  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ĐŚĞ  ůĂ  ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ğ 
 ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĂ  Ă  ǀĞŝĐŽůĂƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ;ƉƌĞƐƟƟ  Ž  ŐĂƌĂŶǌŝĞͿ  ĂĚ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝͿ  ĐŚĞ 
 ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ƉŽƚĞƌ  ĂĐĐĞĚĞƌĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ĐŚĞ  ŐĂƌĂŶƟƐĐŽŶŽ  ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ  Ğ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ  Ğ͕  ĐŽŵĞ  Őŝă 
 ĚĞƩŽ͕  ůĂ  ĐŽĞƌĞŶǌĂ  ĐŽŶ  ůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ğ  ĐŽŶ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ĐŽŶĐŽƌĚĂƟ  Ğ  ƐŽƩŽƉŽƐƟ  ĂĚ 
 ƵŶ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĞ ƉƵďďůŝĐŽ͘ 
 NĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞů  ƋƵĂĚƌŽ  ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ  ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  Ă  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĚĂ 
 “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƐŽŶŽ  ƐŽŐŐĞƫ  ĂůůĞ  ŶŽƌŵĞ  ƐƵŐůŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  Ğ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ĂŐůŝ  OƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ 
 ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝ  ƐƵŐůŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  ĚĞƐƟŶĂƟ  Ă  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ŶĞůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ 
 ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ;ϮϬϭϰͬC ϭϵ ͬϬϰͿ͘ 
 NĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ǀƵŽůĞ  ĂƫǀĂƌĞ͕  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ğ  ǀĂƌŝĂďŝůĞ  Ğ  ƉƵž  ĂƐƐƵŵĞƌĞ͕  ĂĚ 
 ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶ  ƉƌĞƐƟƚŽ  Ă  ƚĂƐƐŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ŽƉƉƵƌĞ  ƵŶĂ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ž  ĂƉƉŽƌƚŽ  Ěŝ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  Ă 
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ͕  Ž  ŝŶĮŶĞ  ŶĞů  ƌŝůĂƐĐŝŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ  ĂůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ 
 IƐƟƚƵƟ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽ͘ 
 Gůŝ  ĂŝƵƟ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ŶĞů  ƋƵĂĚƌŽ  ĚĞůůĞ  ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  ĐŽŵƉĂƟďŝůŝ  ĐŽŶ  ŝů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐŽŵƵŶĞ  Ăŝ 
 ƐĞŶƐŝ  ĚĞů  ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  UE  Ŷ͘  ϲϱϭͬϮϬϭϰ  Ğ  ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͕  ŽƉƉƵƌĞ  ŶĞů  ƋƵĂĚƌŽ  ĚĞů  ƌĞŐŝŵĞ  ĚĞ  ŵŝŶŝŵŝƐ  Ăŝ  ƐĞŶƐŝ  ĚĞů 
 ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  UE  Ŷ͘  Ϯϴ ϯϭͬϮϬϮϯ  ĞͬŽ  ĚĞů  ƌĞŐŝŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂůůĂ  CŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ 
 OƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ  ƐƵŐůŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  ĚĞƐƟŶĂƟ  Ă  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ 
 ;ϮϬϮϭͬC ϱϬϴ ͬϬϭͿ͘ 
 VĂ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ  ĐŽŵĞ  ŝŶ  ĚĂƚĂ  Ϯϴ ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ  ůĂ  ƐƚĞƐƐĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  EƵƌŽƉĞĂ  ĂďďŝĂ  ĚĞĮŶŝƚŽ͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĂ 
 C;ϮϬϮϮͿ  ϳϵ ϰϱ  ĮŶĂů͕  ŝů  ͞   QƵĂĚƌŽ  ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ƉĞƌ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  Ă  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ă 
 ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞůůΖĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  RƵƐƐŝĂ  ĐŽŶƚƌŽ  ůΖUĐƌĂŝŶĂ  ͟   ĚĞĮŶĞŶĚŽ  ƵŶĂ  ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  ŵŝƐƵƌĞ  ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ 
 Ěŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ͘  TĂůŝ  ŵŝƐƵƌĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ĞŶƚƌŽ  Ğ  ŶŽŶ  ŽůƚƌĞ  ŝů  ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ͕  ƉƌĞǀŝĂ  ŶŽƟĮĐĂ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ 
 ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ Ěŝ ĂĚŽǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌĞŐŝŵĞ ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ Ěŝ ĂŝƵƟ͘ 
 “ƚĂŶƚĞ  ŝů  ƋƵĂĚƌŽ  ĚĞƐĐƌŝƩŽ͕  Ěŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂ  ƵŶĂ  ƚĂďĞůůĂ  ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟǀĂ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚă 
 ŵĂƐƐŝŵĂ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ĚĂůůĂ  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ  UE  ĐŽŶĐĞĚŝďŝůŝ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ 
 ŝŶƚĞŶĚĞ  ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ  ĐŽŶ  ů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘  VŝĞŶĞ  ĂůƚƌĞƐŞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ  ƵŶĂ  ƚĂďĞůůĂ  ŝŶ  ĐƵŝ  Ɛŝ 
 ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ  ůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  ŽŐŐĞƩŽ  ĚĞůůĂ  C;ϮϬϮϮͿ  ϳϵ ϰϱ  ĮŶĂů  ŝŶ  ŵĞƌŝƚŽ  Ăů 
 ƋƵĂĚƌŽ ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ ĐŝƚĂƚŽ͘ 
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 TĂďĞůůĂ ϯ͘ϭ  ʹAŝƵƟ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞůůĂ RŝĐĞƌĐĂ Θ “ǀŝůƵƉƉŽ͗ DŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ AŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ 
 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ 
 ŵŝŶŝŵŝƐ   CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   “ŽŐů ŝĞ Ěŝ  ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ  CŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 GĂƌĂŶǌŝĂ  
 L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ 
 ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ ͨĚĞ 
 ŵŝŶŝŵŝƐͩ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  ĚĂ  ƵŶŽ 
 “ƚĂƚŽ ŵĞŵďƌŽ Ă  
 ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ  
 ƵŶŝĐĂ  ŶŽŶ ƉƵž 
 ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ϯϬϬ 
 ϬϬϬ EUR 
 ŶĞů ů Ă͛ ƌĐŽ  ĚĞŝ  ƚƌĞ 
 ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϯ͕ 
 ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ϯ ĚĞů  
 RĞŐ͘ ;UEͿ Ŷ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ 

 -  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ 
 ŽŐŐĞƩŽ Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  
 ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ ƉĞƌ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  

 -  RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  
 Ă ůŵĞŶŽ Ă  BͲ ŶĞů  ĐĂƐŽ 
 Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ 

 -  GĂƌĂŶǌŝĂ  ŵĂƐƐ ŝŵĂ 
 ƉĂƌŝ  Ă ů ů ͛ϴϬй ĚĞů  
 ƉƌĞƐƟƚŽ 

 -  IŵƉŽƌƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ 
 ŐĂƌĂŶƟƚŽ Ϯ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ Φ 
 ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  Ž 
 ϭ͘ϭϮϱ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϲ ĚĞů  
 RĞŐ͘  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 NŽŶ ƐƵƐƐ ŝƐƚĞ Žďďů ŝŐŽ Ěŝ  
 ŶŽƟĮĐĂ ƉĞƌ Őů ŝ  Ă ŝƵƟ ĐŚĞ ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌĂŶŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƐŽŐů ŝĞ 
 ;ƉĞƌ ŝŵƉƌĞƐĂ  Ğ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽͿ͗ 
 -  ƉƌŽŐĞƫ Ěŝ   ƌŝĐĞƌĐĂ 

 ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ  ͗ ϰϬ ŵůŶ Ěŝ  Φ 
 -  ƉƌŽŐĞƫ Ěŝ   ƌŝĐĞƌĐĂ 

 ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ͗ ϮϬ ŵůŶ Ěŝ  Φ 
 -  ƉƌŽŐĞƫ Ěŝ   ƐǀŝůƵƉƉŽ 

 ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ  ͗ ϭϱ ŵůŶ Ěŝ  Φ 

 ;ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƫ EƵƌĞŬĂ  Ž ƐĞ ŝ ů  
 ƉƌŽŐĞƩŽ ğ ĂƩƵĂƚŽ ĚĂ  ƵŶĂ 
 ŝŵƉƌĞƐĂ  ĐŽŵƵŶĞ Ğǆ Ăƌƚ͘ ϭϴϱ Ğ 
 ϭϴϳ ĚĞů  ƚƌĂƩĂƚŽ͕ Őů ŝ  ŝŵƉŽƌƟ 
 ƐŽŶŽ ƌĂĚĚŽƉƉŝĂƟͿ 

 -  ƐƚƵĚŝ Ěŝ ĨĂƫďŝůŝƚă ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ 
 ĂĚ Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͗ ϳ͕ϱ 
 ŵůŶ Ěŝ  Φ ƉĞƌ ƐƚƵĚŝŽ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 RŝĐĞƌĐĂ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ  ͗ 
 -  ϭϬϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘ 

 RŝĐĞƌĐĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͗ 
 -  ϱϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘ 

 SǀŝůƵƉƉŽ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͗ 
 -  Ϯϱй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘ 

 PĞƌ ůĞ Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ůĞ Ğ 
 Ɛǀŝ ůƵƉƉŽ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂ ůĞ Ɛ ŝ  ƉƵž ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ 
 ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ ĮŶŽ Ă ů ů ͛ϴϬй͗ 
 -  ϮϬй ƉĞƌ ƉŝĐĐŽůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 
 -  ϭϬй ƉĞƌ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 
 -  ϭϱ й ƐĞ ğ ƐŽĚĚŝƐĨĂƩĂ ƵŶĂ ĚĞů ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ 

 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ͗ 
 ŝ Ϳ  ŝ ů  ƉƌŽŐĞƩŽ͗ 
 -  ğ  ƌĞĂ ů ŝ ǌǌĂƚŽ  ƚƌĂ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ěŝ   ĐƵŝ   Ă ůŵĞŶŽ 

 ƵŶĂ  ğ  ƵŶĂ  PMI  Ž  ǀŝĞŶĞ  ƌĞĂ ů ŝ ǌǌĂƚŽ  ŝŶ 
 Ă ůŵĞŶŽ  ĚƵĞ  “ƚĂƟ  ŵĞŵďƌŝ ͕  Ž  ŝŶ  ƵŶŽ  “ƚĂƚŽ 
 ŵĞŵďƌŽ  Ğ  ŝŶ  ƵŶĂ  ƉĂƌƚĞ  ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ 
 ĚĞů ů ΖĂĐĐŽƌĚŽ  “EE͕  Ğ  ŶŽŶ  ƉƌĞǀĞĚĞ  ĐŚĞ  ƵŶĂ 
 Ɛ ŝŶŐŽůĂ   ŝŵƉƌĞƐĂ   ƐŽƐƚĞŶŐĂ  ĚĂ   ƐŽůĂ   Ɖŝƶ 
 ĚĞů  ϳϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 -  ğ  ƌĞĂ ů ŝ ǌǌĂƚŽ  ƚƌĂ   ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ   Ğ  ƵŶŽ  Ž  Ɖŝƶ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  Ěŝ   ĚŝīƵƐ ŝŽŶĞ  ĚĞů ůĂ  
 ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕  ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞů ůĂ   ƋƵĂůĞ  ƚĂ ů ŝ  
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ   ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ  Ă ůŵĞŶŽ  ŝ ů   ϭϬ  й 
 ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   Ğ  ŚĂŶŶŽ  ŝ ů   Ěŝ ƌŝƩŽ 
 Ěŝ   ƉƵďďů ŝĐĂƌĞ  ŝ   ƌŝ ƐƵů ƚĂƟ  ĚĞů ůĂ   ƉƌŽƉƌŝĂ  
 ƌŝ ĐĞƌĐĂ͖ 

 ŝ ŝ Ϳ  ŝ   ƌŝ ƐƵů ƚĂƟ  ĚĞů   ƉƌŽŐĞƩŽ  ƐŽŶŽ 
 ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ  ĚŝīƵƐ ŝ   ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ 
 ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ͕  ƉƵďďů ŝĐĂǌŝŽŶŝ ͕  ďĂŶĐŚĞ  ĚĂƟ 
 Ěŝ   ů ŝďĞƌŽ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ž  ƐŽŌǁĂƌĞ  ŽƉĞŶ  ƐŽƵƌĐĞ 
 Ž ŐƌĂƚƵŝ ƚŽ͘ 

 SƚƵĚŝ Ěŝ ĨĂƫďŝůŝƚă͗ 

 RŝĐĞƌĐĂ Θ SǀŝůƵƉƉŽ 
 Ă Ϳ  ƐƉĞƐĞ  Ěŝ   ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͗  ƌŝ ĐĞƌĐĂƚŽƌŝ ͕ 
 ƚĞĐŶŝĐŝ   Ğ  Ă ů ƚƌŽ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂƵƐ ŝ ů ŝĂƌŝŽ 
 ŶĞů ůĂ   ŵŝƐƵƌĂ   ŝŶ  ĐƵŝ   ƐŽŶŽ  ŝŵƉŝĞŐĂƟ  ŶĞů  
 ƉƌŽŐĞƩŽ͖ 
 ďͿ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ   Ă   ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ  ŶĞů ůĂ   ŵŝƐƵƌĂ   Ğ  ƉĞƌ  ŝ ů  
 ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ   ƐŽŶŽ  ƵƟů ŝ ǌǌĂƟ  ƉĞƌ  ŝ ů  
 ƉƌŽŐĞƩŽ͘  “Ğ  Őů ŝ   Ɛ ƚƌƵŵĞŶƟ  Ğ  ůĞ 
 ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ƵƟů ŝ ǌǌĂƟ  ƉĞƌ  ƚƵƩŽ 
 ŝ ů   ůŽƌŽ  ĐŝĐůŽ  Ěŝ   ǀŝ ƚĂ   ƉĞƌ  ŝ ů   ƉƌŽŐĞƩŽ͕  ƐŽŶŽ 
 ĐŽŶƐ ŝĚĞƌĂƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ŝ  
 ĐŽƐƟ  Ěŝ   ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ  ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚĞŶƟ 
 Ă ů ůĂ   ĚƵƌĂƚĂ   ĚĞů   ƉƌŽŐĞƩŽ͕  ĐĂ ůĐŽůĂƟ 
 ƐĞĐŽŶĚŽ  ƉƌŝŶĐŝƉŝ   ĐŽŶƚĂďŝ ů ŝ   ŐĞŶĞƌĂ ůŵĞŶƚĞ 
 ĂĐĐĞƩĂƟ͖ 
 ĐͿ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ   ĂŐů ŝ   ŝŵŵŽďŝ ů ŝ   Ğ  Ă ŝ   ƚĞƌƌĞŶŝ  
 ŶĞů ůĂ   ŵŝƐƵƌĂ   Ğ  ƉĞƌ  ŝ ů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ   ƐŽŶŽ 
 ƵƟů ŝ ǌǌĂƟ  ƉĞƌ  ŝ ů   ƉƌŽŐĞƩŽ͘  PĞƌ  Őů ŝ   ŝŵŵŽďŝ ů ŝ ͕ 
 ƐŽŶŽ  ĐŽŶƐ ŝĚĞƌĂƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  
 ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ŝ   ĐŽƐƟ  Ěŝ   ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚĞŶƟ  Ă ů ůĂ   ĚƵƌĂƚĂ   ĚĞů   ƉƌŽŐĞƩŽ͕ 
 ĐĂ ůĐŽůĂƟ  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƉƌŝŶĐŝƉŝ   ĐŽŶƚĂďŝ ů ŝ  
 ŐĞŶĞƌĂ ůŵĞŶƚĞ  ĂĐĐĞƩĂƟ͘  PĞƌ  ŝ   ƚĞƌƌĞŶŝ ͕ 
 ƐŽŶŽ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞů ůĞ  ĐĞƐƐ ŝŽŶŝ   Ă  
 ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   ĐŽŵŵĞƌĐŝĂ ů ŝ   Ž  ůĞ  ƐƉĞƐĞ  Ěŝ  
 ĐĂƉŝ ƚĂ ůĞ ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ͖ 
 ĚͿ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ůĂ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕  ůĞ 
 ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ  Ğ  ŝ   ďƌĞǀĞƫ  ĂĐƋƵŝƐ ŝƟ  Ž 
 ŽƩĞŶƵƟ  ŝŶ  ů ŝ ĐĞŶǌĂ   ĚĂ   ĨŽŶƟ  ĞƐƚĞƌŶĞ  Ă ů ůĞ 
 ŶŽƌŵĂů ŝ   ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   Ěŝ   ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ 
 ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞƌǀŝǌŝ   Ěŝ   ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ   Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  
 ĞƋƵŝǀĂ ůĞŶƟ  ƵƟů ŝ ǌǌĂƟ  ĞƐĐůƵƐ ŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ă ŝ  
 ĮŶŝ  ĚĞů  ƉƌŽŐĞƩŽ͖ 
 ĞͿ  ƐƉĞƐĞ  ŐĞŶĞƌĂ ů ŝ   ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ   Ğ  Ă ů ƚƌŝ  
 ĐŽƐƟ  Ěŝ   ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐ ŝ   ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŝ  

 PƌĞƐƟƚŽ 

 -  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ 
 ŽŐŐĞƩŽ Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  
 ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ ƉĞƌ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  

 -  RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  
 Ă ůŵĞŶŽ Ă  BͲ ŶĞů  ĐĂƐŽ 
 Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ 

 -  PƌĞƐƟƚŽ ĂƐƐ ŝƐƟƚŽ ĚĂ  
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĂƌŝ  ĂĚ 
 Ă ůŵĞŶŽ ŝ ů  ϱϬй ĚĞů  
 ƉƌĞƐƟƚŽ 

 -  PƌĞƐƟƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ 
 ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  
 Ž ϳϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ϰϱ 
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ 
 ŵŝŶŝŵŝƐ   CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   “ŽŐů ŝĞ Ěŝ  ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ  CŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 ϱϬй  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘  PŽƐƐ ŝďŝ ůĞ 
 ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ĚĞů   ϮϬй  ƉĞƌ 
 ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĚĞů   ϭϬй  ƉĞƌ  ůĞ  ŵĞĚŝĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 ;Ăƌƚ͘ Ϯϱ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 ŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ ͕  ĚĞů ůĞ  ĨŽƌŶŝ ƚƵƌĞ  Ğ  Ěŝ   ƉƌŽĚŽƫ 
 ĂŶĂůŽŐŚŝ ͕  Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝ ů ŝ   Ă ů  
 ƉƌŽŐĞƩŽ͘ 

 SƚƵĚŝ ĨĂƫďŝůŝƚă 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   Ɛ ƚƵĚŝ   Ěŝ  
 ĨĂƫďŝ ů ŝ ƚă   ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚŽŶŽ  Ă ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞů ůŽ 
 ƐƚƵĚŝŽ͘ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϯ ĚĞů  
 RĞŐ͘  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 ϰϲ 
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 TĂďĞůůĂ ϯ͘Ϯ  ʹAŝƵƟ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞůů͛IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͗ DŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ AŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ 
 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ   CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   “ŽŐů ŝĞ Ěŝ  ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ  CŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 GĂƌĂŶǌŝĂ  

 L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ 
 ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ ͨĚĞ 
 ŵŝŶŝŵŝƐͩ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  ĚĂ  ƵŶŽ 
 “ƚĂƚŽ ŵĞŵďƌŽ Ă  
 ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ  ƵŶŝĐĂ  
 ŶŽŶ ƉƵž 
 ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ϯϬϬ ϬϬϬ 
 EUR ŶĞů ů Ă͛ ƌĐŽ Ěŝ  
 ƚƌĞ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϯ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ 
 Ϯ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 Ͳ BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ 
 ŽŐŐĞƩŽ Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  
 ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ ƉĞƌ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  Ă ůŵĞŶŽ Ă  
 BͲ ŶĞů  ĐĂƐŽ Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ GĂƌĂŶǌŝĂ  ŵĂƐƐ ŝŵĂ ƉĂƌŝ  
 Ă ů ů ͛ϴϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ IŵƉŽƌƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ 
 ŐĂƌĂŶƟƚŽ Ϯ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ Φ ƉĞƌ ϱ 
 ĂŶŶŝ  Ž  ϭ͘ϭϮϱ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ 
 ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϲ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 NŽŶ ƐƵƐƐ ŝƐƚĞ Žďďů ŝŐŽ Ěŝ  
 ŶŽƟĮĐĂ ƉĞƌ Őů ŝ  Ă ŝƵƟ ĐŚĞ ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌĂŶŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƐŽŐů ŝĞ 
 ;ƉĞƌ ŝŵƉƌĞƐĂ  Ğ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽͿ͗ 

 Ͳ Ă ŝƵƟ Ă ů ů ͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ă  
 ĨĂǀŽƌĞ ĚĞů ůĞ PMI͗ ϱ ŵůŶ Ěŝ  Φ 
 Ͳ Ă ŝƵƟ ƉĞƌ ů ΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ  
 ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ  Ğ 
 ĚĞů ů ΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗ ϳ͕ϱ ŵůŶ 
 Ěŝ  Φ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞůůĞ 
 PMI  ͗ 
 ϱϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘ 
 LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ 
 ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ  ĮŶŽ Ă ů  ϭϬϬ й ƉĞƌ ŝ  
 ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  Ğ Ěŝ  
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ Ă ů ů ΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ƐĞ 
 ů ΖŝŵƉŽƌƚŽ ƚŽƚĂ ůĞ ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ ƉĞƌ 
 ƚĂ ů ŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ŶŽŶ ƐƵƉĞƌĂ  ϮϮϬ͘ϬϬϬ 
 EUR ƉĞƌ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƐƵ ƵŶ 
 ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ  ƚƌĞ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ Ϯϴ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ ƉĞƌ ůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ Ğ 
 ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗ 
 ϭϱй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  ƉĞƌ ůĞ 
 ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ ϱϬй ƉĞƌ ůĞ PMI͘ 
 Gů ŝ  Ă ŝƵƟ Ă ů ůĞ ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ƐŽŶŽ ĐŽŵƉĂƟďŝ ů ŝ  ƐŽů ƚĂŶƚŽ ƐĞ 
 ĐŽů ůĂďŽƌĂŶŽ ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶ ůĞ 
 PMI ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ ĚĞů ů ΖĂƫǀŝƚă  
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĂƚĂ  Ğ ƐĞ ůĞ PMI 
 ĐŽŝŶǀŽů ƚĞ ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ Ă ůŵĞŶŽ ŝ ů  
 ϯϬ й ĚĞů  ƚŽƚĂ ůĞ ĚĞŝ  ĐŽƐƟ 
 ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 ;Ăƌƚ͘ Ϯϵ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞůůĞ PMI  ͗ 
 Ă Ϳ  ŝ   ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ů ΖŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͕  ůĂ   ĐŽŶǀĂů ŝĚĂ   Ğ 
 ůĂ   Ěŝ ĨĞƐĂ   Ěŝ   ďƌĞǀĞƫ  Ğ  Ă ů ƚƌŝ   Ăƫǀŝ  
 ŝŵŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ ͖ 
 ďͿ  ŝ   ĐŽƐƟ  Ěŝ   ŵĞƐƐĂ   Ă   ĚŝƐƉŽƐ ŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  
 ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  Ă ů ƚĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂů ŝĮĐĂƚŽ  ĚĂ   ƉĂƌƚĞ 
 Ěŝ   ƵŶ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  ĚŝīƵƐ ŝŽŶĞ 
 ĚĞů ůĂ   ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ   Ž  Ěŝ   ƵŶĂ   ŐƌĂŶĚĞ  ŝŵƉƌĞƐĂ  
 ĐŚĞ  ƐǀŽůŐĂ   Ăƫǀŝƚă   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ ͕  Ɛǀŝ ůƵƉƉŽ  Ğ 
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  Ěŝ   ŶƵŽǀĂ 
 ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞů ů ΖŝŵƉƌĞƐĂ  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĂ   Ğ  ŶŽŶ  ƐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ   Ă ů ƚƌŽ 
 ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖ 
 ĐͿ  ŝ   ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞƌǀŝǌŝ   Ěŝ   ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ   Ğ  Ěŝ  
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ Ă ů ů ΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘ 

 AŝƵƟ  ƉĞƌ  ůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ğ 
 ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗ 
 Ă Ϳ ůĞ ƐƉĞƐĞ Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖ 
 ďͿ  ŝ   ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ   Ă   ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕ 
 ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕  ŝŵŵŽďŝ ů ŝ   Ğ  ƚĞƌƌĞŶŝ   ŶĞů ůĂ  
 ŵŝƐƵƌĂ   Ğ  ƉĞƌ  ŝ ů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ   ƐŽŶŽ 
 ƵƟů ŝ ǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝ ů  ƉƌŽŐĞƩŽ͖ 
 ĐͿ  ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞů ůĂ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕  ĚĞů ůĞ 
 ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ  Ğ  ĚĞŝ   ďƌĞǀĞƫ  ĂĐƋƵŝƐ ŝƟ  Ž 
 ŽƩĞŶƵƟ ŝŶ ů ŝ ĐĞŶǌĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ ĞƐƚĞƌŶĞ Ă ů ůĞ 
 ŶŽƌŵĂů ŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͖ 
 ĚͿ  ůĞ  ƐƉĞƐĞ  ŐĞŶĞƌĂ ů ŝ   ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ   Ğ  Ă ů ƚƌŝ  
 ĐŽƐƟ  Ěŝ   ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐ ŝ   ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŝ  
 ŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ ͕  ĚĞů ůĞ  ĨŽƌŶŝ ƚƵƌĞ  Ğ  Ěŝ   ƉƌŽĚŽƫ 
 ĂŶĂůŽŐŚŝ ͕  Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝ ů ŝ   Ă ů  
 ƉƌŽŐĞƩŽ͘ 

 PƌĞƐƟƚŽ 

 Ͳ BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ 
 ŽŐŐĞƩŽ Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  
 ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ ƉĞƌ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  Ă ůŵĞŶŽ Ă  
 BͲ ŶĞů  ĐĂƐŽ Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ PƌĞƐƟƚŽ ĂƐƐ ŝƐƟƚŽ ĚĂ  
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĂƌŝ  ĂĚ Ă ůŵĞŶŽ ŝ ů  
 ϱϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ PƌĞƐƟƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ 
 ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  Ž 
 ϳϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϯ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 ϰϳ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 TĂďĞůůĂ ϯ͘ϯ  ʹAŝƵƟ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĞůůĞ PMI͗  DŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ AŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ 
 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  SŽŐůŝĞ Ěŝ ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐŝƚă Ěŝ ĂŝƵƚŽ  SƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 GĂƌĂŶǌŝĂ  

 L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ ĚĞŐů ŝ  
 Ă ŝƵƟ ͨĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐͩ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  ĚĂ  ƵŶŽ 
 “ƚĂƚŽ ŵĞŵďƌŽ Ă  
 ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ  ƵŶŝĐĂ  
 ŶŽŶ ƉƵž ƐƵƉĞƌĂƌĞ 
 ϯϬϬ͘ϬϬϬ EUR 
 ŶĞů ů Ă͛ ƌĐŽ Ěŝ  ƚƌĞ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϯ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ϯ 
 ĚĞů  RĞŐ͘ ;UEͿ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ 

 Ͳ BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ ŽŐŐĞƩŽ Ěŝ  
 ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ ƉĞƌ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  Ă ůŵĞŶŽ Ă  BͲ 
 ŶĞů  ĐĂƐŽ Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ GĂƌĂŶǌŝĂ  ŵĂƐƐ ŝŵĂ ƉĂƌŝ  
 Ă ů ů ͛ϴϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ IŵƉŽƌƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ ŐĂƌĂŶƟƚŽ 
 Ϯ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ Φ ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  Ž 
 ϭ͘ϭϮϱ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϲ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 NŽŶ ƐƵƐƐ ŝƐƚĞ Žďďů ŝŐŽ Ěŝ  
 ŶŽƟĮĐĂ ƉĞƌ Őů ŝ  Ă ŝƵƟ ĐŚĞ ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌĂŶŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƐŽŐů ŝĞ 
 ;ƉĞƌ ŝŵƉƌĞƐĂͿ͗ 

 Ͳ Ă ŝƵƟ ĂŐů ŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ă  
 ĨĂǀŽƌĞ ĚĞů ůĞ PMI͗ ϳ͕ϱ ŵůŶ Ěŝ  
 Φ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ Ěŝ  
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 Ͳ Ă ŝƵƟ Ă ů ůĞ PMI ƉĞƌ ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  
 ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͗ Ϯ ŵůŶ Ěŝ  EUR 
 ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ͖ 
 ĞͿ Ă ŝƵƟ Ă ů ůĞ PMI ƉĞƌ ůĂ  
 ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ Ă ů ůĞ ĮĞƌĞ͗ Ϯ 
 ŵůŶ Ěŝ  Φ ƉĞƌ ĂŶŶŽ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞůůĞ 
 PMI  ͗ 
 Ͳ ƉŝĐĐŽůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͗ ϮϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ 
 ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  
 Ͳ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͗ ϭϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ 
 ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  
 ;Ăƌƚ͘ ϭϳ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ ĂůůĞ PMI ƉĞƌ ƐĞƌǀŝǌŝ Ěŝ ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  ͗ 
 ϱϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  
 ;Ăƌƚ͘ ϭϴ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ ĂůůĞ PMI ƉĞƌ ůĂ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ĂůůĞ 
 ĮĞƌĞ  ͗ 
 ϱϬй ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  
 ;Ăƌƚ͘ ϭϵ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ ĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ĨĂƐĞ Ěŝ ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽ 
 ;ů ŝŵŝƟ ĮƐƐĂƟ ĚĂ  Ăƌƚ͘ ϮϮ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞůůĞ 
 PMI  ͗ 
 Ă Ϳ  ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ  Ğ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ ͖ 
 ďͿ  ŝ   ĐŽƐƟ  ƐĂ ůĂƌŝĂ ů ŝ   ƐƟŵĂƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  
 Ă ŝ   ƉŽƐƟ  Ěŝ   ůĂǀŽƌŽ  Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ 
 ĐƌĞĂƟ  ĚĂ ů   ƉƌŽŐĞƩŽ  Ěŝ  
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐĂ ůĐŽůĂƟ  ƐƵ  ƵŶ 
 ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ  ĚƵĞ ĂŶŶŝ ͘ 

 AŝƵƟ  ĂůůĞ  PMI  ƉĞƌ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ 
 ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚŽŶŽ 
 Ă ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŝ   ƐĞƌǀŝǌŝ   Ěŝ   ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  
 ƉƌĞƐƚĂƟ ĚĂ  ĐŽŶƐƵůĞŶƟ ĞƐƚĞƌŶŝ ͘ 

 AŝƵƟ  ĂůůĞ  PMI  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ 
 ĂůůĞ ĮĞƌĞ 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚŽŶŽ 
 Ă ŝ   ĐŽƐƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ƉĞƌ  ůĂ  
 ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͕  ů ΖŝŶƐƚĂ ů ůĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĂ  
 ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů ůŽ  ƐƚĂŶĚ  ŝŶ 
 ŽĐĐĂƐ ŝŽŶĞ  ĚĞů ůĂ   ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ   ƵŶΖŝŵƉƌĞƐĂ   ĂĚ  ƵŶĂ 
 ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ  ĮĞƌĂ  Ž ŵŽƐƚƌĂ ͘ 

 PƌĞƐƟƚŽ 

 Ͳ BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ ŽŐŐĞƩŽ Ěŝ  
 ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ ƉĞƌ 
 ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  Ă ůŵĞŶŽ Ă  BͲ 
 ŶĞů  ĐĂƐŽ Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ PƌĞƐƟƚŽ ĂƐƐ ŝƐƟƚŽ ĚĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  
 ƉĂƌŝ  ĂĚ Ă ůŵĞŶŽ ŝ ů  ϱϬй ĚĞů  
 ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ PƌĞƐƟƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬΦ 
 ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  Ž ϳϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ 
 ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϯ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 ϰϴ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 TĂďĞůůĂ ϯ͘ϰ  ʹAŝƵƟ Ă ĮŶĂůŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͗ DŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ AŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ 
 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  SŽŐůŝĞ Ěŝ ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐŝƚă Ěŝ ĂŝƵƚŽ  SƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 GĂƌĂŶǌŝĂ  

 L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ ĚĞŐů ŝ  
 Ă ŝƵƟ ͨĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐͩ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  ĚĂ  ƵŶŽ 
 “ƚĂƚŽ ŵĞŵďƌŽ Ă  
 ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ  ƵŶŝĐĂ  
 ŶŽŶ ƉƵž ƐƵƉĞƌĂƌĞ 
 ϯϬϬ͘ϬϬϬ EUR 
 ŶĞů ů Ă͛ ƌĐŽ Ěŝ  ƚƌĞ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϯ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ϯ 
 ĚĞů  RĞŐ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ 
 UEͿ 

 Ͳ BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ ŽŐŐĞƩŽ 
 Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ 
 ƉĞƌ ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  Ă ůŵĞŶŽ Ă  
 BͲ ŶĞů  ĐĂƐŽ Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ GĂƌĂŶǌŝĂ  ŵĂƐƐ ŝŵĂ ƉĂƌŝ  
 Ă ů ů ͛ϴϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ IŵƉŽƌƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ ŐĂƌĂŶƟƚŽ 
 Ϯ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  Ž 
 ϭ͘ϭϮϱ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϲ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 NŽŶ ƐƵƐƐ ŝƐƚĞ Žďďů ŝŐŽ Ěŝ  
 ŶŽƟĮĐĂ ƉĞƌ Őů ŝ  Ă ŝƵƟ ĐŚĞ ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌĂŶŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƐŽŐů ŝĞ 
 ;ƉĞƌ ŝŵƉƌĞƐĂͿ͗ 

 Ͳ Ă ŝƵƟ Ă  ĮŶĂů ŝ ƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 
 ĂŐů ŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͗ ϭϬϬ ŵůŶ Ěŝ  
 Φ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ Ěŝ  
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ Ă ĮŶĂůŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ͗ 
 VĞŶŐŽŶŽ ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ ͗ 
 Ͳ ŶĞů ůĞ ǌŽŶĞ ĂƐƐ ŝƐƟƚĞ ĐŚĞ ƐŽĚĚŝƐĨĂŶŽ 
 ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ğǆ Ăƌƚ͘ ϭϬϳ͕ ƉĂ ƌ͘  ϯ͕ ůĞƩ ĂͿ 
 ĚĞů  ƚƌĂƩĂƚŽ Ă  ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ ĚĞů ůĞ 
 ĚŝŵĞŶƐ ŝŽŶŝ  ĚĞů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͖ 
 Ͳ ŶĞů ůĞ ǌŽŶĞ ĂƐƐ ŝƐƟƚĞ ĐŚĞ ƐŽĚĚŝƐĨĂŶŽ 
 ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ğǆ Ăƌƚ͘ ϭϬϳ͕ ƉĂ ƌ͘  ϯ͕ ůĞƩ͘ ĐͿ 
 ĚĞů  ƚƌĂƩĂƚŽ Őů ŝ  Ă ŝƵƟ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ 
 ĐŽŶĐĞƐƐĞ Ă  PMI͘ Gů ŝ  Ă ŝƵƟ Ă ů ůĞ ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ ƐŽůŽ ƉĞƌ ƵŶ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ŝŶŝǌŝĂ ůĞ Ă  ĨĂǀŽƌĞ Ěŝ  ƵŶĂ ŶƵŽǀĂ Ăƫǀŝƚă  
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ŶĞů ůĂ  ǌŽŶĂ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͖ 
 Ͳ  ĐŽŶ ůĞ ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  ƐƚĂďŝ ů ŝ ƚĞ ŶĞů ůĂ  
 ĐĂƌƚĂ  ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ Ă  ĮŶĂů ŝ ƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 
 ŝŶ ǀŝŐŽƌĞ Ă ů  ŵŽŵĞŶƚŽ ŝŶ ĐƵŝ  ů Ă͛ ŝƵƚŽ ğ 
 ĐŽŶĐĞƐƐŽ͘ 

 ;Ăƌƚ͘ ϭϰ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ  Ă  ĮŶĂůŝƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĂŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ͗ 
 Ă Ϳ  ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ  Ğ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂ ů ŝ ͖ 
 ďͿ  ŝ   ĐŽƐƟ  ƐĂ ůĂƌŝĂ ů ŝ   ƐƟŵĂƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  
 Ă ŝ   ƉŽƐƟ  Ěŝ   ůĂǀŽƌŽ  Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ 
 ĐƌĞĂƟ  ĚĂ ů   ƉƌŽŐĞƩŽ  Ěŝ  
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐĂ ůĐŽůĂƟ  ƐƵ  ƵŶ 
 ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ  ĚƵĞ ĂŶŶŝ ͘ 
 ĐͿ  ƵŶĂ   ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  Ěŝ  
 ĐƵŝ   Ă ů ůĞ  ůĞƩĞƌĞ  Ă Ϳ  Ğ  ďͿ͕  ƉƵƌĐŚĠ 
 ů ͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĐƵŵƵůĂƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝ  
 ů ͛ŝŵƉŽƌƚŽ Ɖŝƶ ĞůĞǀĂƚŽ ĨƌĂ  ŝ  ĚƵĞ͘ 

 PƌĞƐƟƚŽ 

 Ͳ BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ğ ŽŐŐĞƩŽ 
 Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ 
 ƉĞƌ ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ RĂƟŶŐ ĚĞů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĂƌŝ  Ă ůŵĞŶŽ Ă  
 BͲ ŶĞů  ĐĂƐŽ Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ PƌĞƐƟƚŽ ĂƐƐ ŝƐƟƚŽ ĚĂ  
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĂƌŝ  ĂĚ Ă ůŵĞŶŽ ŝ ů  
 ϱϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ PƌĞƐƟƚŽ ŵĂƐƐ ŝŵŽ 
 ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϱ ĂŶŶŝ  Ž 
 ϳϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϯ ĚĞů  RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 ϰϵ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 TĂďĞůůĂ ϯ͘ϱ  ʹAŝƵƟ ƉĞƌ ůĂ TƵƚĞůĂ ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ͗ DŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ AŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ 
 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ   CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   “ŽŐů ŝĞ Ěŝ  ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ  “ƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 GĂƌĂŶǌŝĂ  

 L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ  ĚĞŐů ŝ  
 Ă ŝƵƟ  ͨ ĚĞ  ŵŝŶŝŵŝƐͩ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ĚĂ   ƵŶŽ 
 “ƚĂƚŽ  ŵĞŵďƌŽ  Ă  
 ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ   ƵŶŝĐĂ  
 ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ϯϬϬ͘ϬϬϬ 
 EUR  ŶĞů ů Ă͛ ƌĐŽ  Ěŝ   ƚƌĞ 
 ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘ ϯ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ϯ 
 ĚĞů  RĞŐ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ 
 UEͿ 

 Ͳ  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ğ  ŽŐŐĞƩŽ 
 Ěŝ   ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ   ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ 
 ƉĞƌ ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ  RĂƟŶŐ  ĚĞů   ĐƌĞĚŝ ƚŽ  ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ƉĂƌŝ   Ă ůŵĞŶŽ  Ă  
 BͲ  ŶĞů   ĐĂƐŽ  Ěŝ   ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ  GĂƌĂŶǌŝĂ   ŵĂƐƐ ŝŵĂ  ƉĂƌŝ  
 Ă ů ů ͛ϴϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ  IŵƉŽƌƚŽ  ŵĂƐƐ ŝŵŽ  ŐĂƌĂŶƟƚŽ 
 Ϯ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬΦ  ƉĞƌ  ϱ  ĂŶŶŝ   Ž 
 ϭ͘ϭϮϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘  ϰ  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϲ  ĚĞů   RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 NŽŶ  ƐƵƐƐ ŝƐƚĞ  Žďďů ŝŐŽ  Ěŝ  
 ŶŽƟĮĐĂ  ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĐŚĞ  ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌĂŶŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƐŽŐů ŝĞ͗ 

 Ͳ  Ă ŝƵƟ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ 
 ůĂ   ƚƵƚĞůĂ   ĚĞů ů ΖĂŵďŝĞŶƚĞ͕ 
 ƐĂ ůǀŽ  ĚŝǀĞƌƐĂ   ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͗  ϯϬ 
 ŵŝ ů ŝŽŶŝ   Ěŝ   EUR  ƉĞƌ  ŝŵƉƌĞƐĂ   Ğ 
 ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 Ͳ  Ă ŝƵƟ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ŝ ů  
 ŵŝŐů ŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵďŝŶĂƚŽ 
 ĚĞů ůĞ  ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ  Ğ  ĂŵďŝĞŶƚĂ ů ŝ  
 ĚĞŐů ŝ   ĞĚŝĮĐŝ   Ěŝ   ĐƵŝ  
 Ă ů ů ΖĂƌƟĐŽůŽ  ϯϴ  ďŝƐ ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ 
 ϳ͕  Ğ  Ă ů ů ΖĂƌƟĐŽůŽ  ϯϵ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ 
 Ϯ  ďŝƐ Ϳ͗  ϯϬ  ŵŝ ů ŝŽŶŝ   Ěŝ   EUR  ƉĞƌ 
 ŝŵƉƌĞƐĂ  ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ͘ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰ ĚĞů  RĞŐ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ UEͿ 

 AŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂ  ƋƵĞůůĞ 
 ƌĞůĂƟǀĞ ĂŐůŝ  ĞĚŝĮĐŝ͗ 
 ϯϬй  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘  LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  
 Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   ĚĞů  
 ϮϬй  ƉĞƌ  ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĚĞů   ϭϬй 
 ƉĞƌ  ůĞ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͘  L͛ ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ  
 Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   ĚĞů   ϭϱй 
 Ž  ĚĞů   ϱй  ƉĞƌ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĞīĞƩƵĂƟ  ŝŶ 
 ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ   ǌŽŶĞ  ŐĞŽŐƌĂĮĐŚĞ  ;Ăƌƚ͘ϭϬϳ͕ 
 ƉĂ ƌ͘ ϯ͕ ůĞƩ͘ Ă  Ğ Đ ĚĞů  TƌĂƩĂƚŽͿ 

 ;Ăƌƚ͘ ϯϴ ĚĞů  RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 AŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ ƌĞůĂƟǀĞ ĂŐůŝ ĞĚŝĮĐŝ 
 LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝ ů   ϯϬ 
 й  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘  LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  
 Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   Ěŝ   ϮϬ 
 ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ů ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  Ěŝ   ϭϬ 
 ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  Ă ů ůĞ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 

 ;Ăƌƚ͘ ϯϴ ďŝƐ  ĚĞů  RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 AŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕  Ěŝ 
 ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ  Ğ  Ěŝ  ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ 
 ĂĚ ĂůƚŽ ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͗ 
 Ͳ  L͛ ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝ ů   ϰϱ 
 й  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ  
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶĞů ůĂ   ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  
 ĨŽŶƟ  Ěŝ   ĞŶĞƌŐŝĂ   ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ ͕ 
 ĐŽŵƉƌĞƐĞ  ůĞ  ƉŽŵƉĞ  Ěŝ   ĐĂ ůŽƌĞ 
 ĐŽŶĨŽƌŵŝ   Ă ů ů ΖĂ ů ůĞŐĂƚŽ  VII   ĚĞů ůĂ  
 Ěŝ ƌĞƫǀĂ  ;UEͿ  ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͕  ů ΖŝĚƌŽŐĞŶŽ 

 AŝƵƟ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉĞƌ ŵŝƐƵƌĞ Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂ 
 ƋƵĞůůĞ ƌĞůĂƟǀĞ ĂŐůŝ ĞĚŝĮĐŝ͗ 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚŽŶŽ 
 Ă ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ   ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ   ƉĞƌ 
 ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ ŝ ů  ů ŝ ǀĞů ůŽ Ɖŝƶ 
 ĞůĞǀĂƚŽ Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ 
 IŶ  Ă ů ƚĞƌŶĂƟǀĂ͕  ŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  
 ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚŽŶŽ  Ă ů   ƚŽƚĂ ůĞ  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ 
 Ěŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ 
 ĐŽŶŶĞƐƐ ŝ   Ă ů   ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ   ƵŶ 
 ů ŝǀĞů ůŽ  Ɖŝƶ  ĞůĞǀĂƚŽ  Ěŝ   ĞĸĐŝĞŶǌĂ  
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ůĞ  ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ 
 Ğ  ůĞ  ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝ   ƐŽŶŽ  ƌŝĚŽƩĞ 
 ĚĞů  ϱϬ й 
 Ͳ  NŽŶ  ƐŽŶŽ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ŝ   ĐŽƐƟ  ŶŽŶ 
 Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽŶŶĞƐƐ ŝ   Ă ů  
 ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ   ƵŶ  ů ŝǀĞů ůŽ  Ɖŝƶ 
 ĞůĞǀĂƚŽ Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ 

 ;Ăƌƚ͘ ϯϴ ĚĞů  RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 AŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂŐůŝ 
 ĞĚŝĮĐŝ 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƐŽŶŽ  ŝ   ĐŽƐƟ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŝ   ĚĞů ů ΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 
 NŽŶ  ƐŽŶŽ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ŝ   ĐŽƐƟ  ŶŽŶ 
 Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽŶŶĞƐƐ ŝ   Ă ů  
 ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ   ƵŶ  ů ŝǀĞů ůŽ  Ɖŝƶ 
 ĞůĞǀĂƚŽ  Ěŝ   ĞĸĐŝĞŶǌĂ   ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ 
 ĚĞů ů ΖĞĚŝĮĐŝŽ͘ 

 ;Ăƌƚ͘ ϯϴ ďŝƐ  ĚĞů  RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 PƌĞƐƟƚŽ 

 Ͳ  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ğ  ŽŐŐĞƩŽ 
 Ěŝ   ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ   ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ 
 ƉĞƌ ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  
 Ͳ  RĂƟŶŐ  ĚĞů   ĐƌĞĚŝ ƚŽ  ĚĞů  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ƉĂƌŝ   Ă ůŵĞŶŽ  Ă  
 BͲ  ŶĞů   ĐĂƐŽ  Ěŝ   ŐƌĂŶĚŝ  
 ŝŵƉƌĞƐĞ 
 Ͳ  PƌĞƐƟƚŽ  ĂƐƐ ŝƐƟƚŽ  ĚĂ  
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ   ƉĂƌŝ   ĂĚ  Ă ůŵĞŶŽ  ŝ ů  
 ϱϬй ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ 
 Ͳ  PƌĞƐƟƚŽ  ŵĂƐƐ ŝŵŽ 
 ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬΦ  ƉĞƌ  ϱ  ĂŶŶŝ   Ž 
 ϳϱϬ͘ϬϬϬΦ ƉĞƌ ϭϬ ĂŶŶŝ  

 ;Ăƌƚ͘  ϰ  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϯ  ĚĞů   RĞŐ͘ 
 ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ UEͿ 

 ϱϬ 
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ  ;UEͿ N͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ŐĞŶĞƌĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ ;UEͿ N͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ 

 AŝƵƚŽ ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ   CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   “ŽŐů ŝĞ Ěŝ  ŶŽƟĮĐĂ  IŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ  “ƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ  

 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ  Ğ  ůĂ   ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĂĚ 
 Ă ů ƚŽ  ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ  ďĂƐĂƚĂ   ƐƵ  ĨŽŶƟ  Ěŝ  
 ĞŶĞƌŐŝĂ   ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ ͖  ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ  
 Ă ŝƵƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝ ů   ϯϬ  й  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ 
 ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƉĞƌ  ƋƵĂůƐ ŝĂƐ ŝ   Ă ů ƚƌŽ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŽ  ĚĂ ů  
 ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĂƌƟĐŽůŽ 

 LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ 
 ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   ĚĞů   ϮϬй  ƉĞƌ  ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ĚĞů   ϭϬй  ƉĞƌ  ůĞ  ŵĞĚŝĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ͘  LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   ĚĞů ů ΖĂ ŝƵƚŽ  ƉƵž 
 ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŝ ů   ϭϬϬ  й  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ 
 ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƐĞ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƐŽŶŽ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  ƚƌĂŵŝƚĞ ƵŶĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  
 Ěŝ   ŐĂƌĂ   ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ͕  ďĂƐĂƚĂ   ƐƵ  Đƌŝ ƚĞƌŝ  
 ĐŚŝĂƌŝ ͕  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƟ  Ğ  ŶŽŶ 
 ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝ ͘ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰϭ ĚĞů  RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 AŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ůĂ 
 ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ  Ğ 
 Ěŝ ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĂĚ ĂůƚŽ ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƐŽŶŽ  ŝ   ĐŽƐƟ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŝ  ĚĞů ů ΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

 Ͳ  Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽŶŽ 
 ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă   ĐĂƉĂĐŝ ƚă   ŝŶƐƚĂ ů ůĂƚĞ  Ž 
 ĂŵŵŽĚĞƌŶĂƚĞ  Ěŝ   ƌĞĐĞŶƚĞ͘ 
 LΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞŐů ŝ   Ă ŝƵƟ  ğ 
 ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ ĚĂ ů ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 

 ;Ăƌƚ͘ ϰϭ ĚĞů  RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 ϱϭ 
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 TĂďĞůůĂ ϯ͘ϲ  ͘  ʹ͞QƵĂĚƌŽ ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ Ěŝ ĐƌŝƐŝ ƉĞƌ ŵŝƐƵƌĞ Ěŝ ĂŝƵƚŽ Ěŝ “ƚĂƚŽ Ă ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ƐĞŐƵŝƚŽ ĚĞůůΖĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞůůĂ RƵƐƐŝĂ ĐŽŶƚƌŽ ůΖUĐƌĂŝŶĂ͟ 
 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  AŝƵƚŽ  CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   PƌŝŶĐŝƉĂ ů ŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ ĚĞů ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  ĚĞů ů A͛ŝƵƚŽ 

 AŝƵƟ  Ěŝ   ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ů ŝŵŝƚĂƚŽ 

 IŵƉƌĞƐĞ  ĐŽůƉŝ ƚĞ  ĚĂ ů ůĂ   Đƌŝ Ɛ ŝ   ;ŝ   ƐĞƩŽƌŝ  
 ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ   ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ 
 ĞƐƐĞƌĞ  ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ  ŶĞů ůĂ   LĞŐŐĞ  ĐŚĞ 
 ĂƉƉƌŽǀĞƌă  ŝ ů  ƌĞŐŝŵĞ Ěŝ  AŝƵƟͿ 

 LΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ  ĚĞů ů ΖĂ ŝƵƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝŶ  Ă ůĐƵŶ  ŵŽŵĞŶƚŽ  Ϯ  ŵŝ ů ŝŽŶŝ   Ěŝ   EUR  ƉĞƌ  ŝŵƉƌĞƐ Ă͘  LΖĂ ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ 
 ĐŽŶĐĞƐƐŽ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ   ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ͕  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ   ĮƐĐĂ ů ŝ   Ğ  Ěŝ   ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  Ž  ŝŶ  Ă ů ƚƌĞ  ĨŽƌŵĞ͕  ƋƵĂů ŝ   ĂŶƟĐŝƉŝ  
 ƌŝŵďŽƌƐĂďŝ ů ŝ ͕  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕  ƉƌĞƐƟƟ  Ğ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ͕  Ă   ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ŝ ů   ǀĂ ůŽƌĞ  ŶŽŵŝŶĂůĞ  ƚŽƚĂ ůĞ  Ěŝ   ƚĂ ů ŝ   ŵŝƐƵƌĞ  ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌŝ   ŝ ů   ŵĂƐƐ ŝŵĂůĞ  Ěŝ   Ϯ  ŵŝ ů ŝŽŶŝ   Ěŝ   EUR  ƉĞƌ  ŝŵƉƌĞƐĂ͖  ƚƵƫ  ŝ   ǀĂ ůŽƌŝ   ƵƟů ŝ ǌǌĂƟ  ƐŽŶŽ  Ă ů   ůŽƌĚŽ  Ěŝ   ƋƵĂůƐ ŝĂƐ ŝ   ŝŵƉŽƐƚĂ   Ž 
 Ă ů ƚƌŽ ŽŶĞƌĞ͘ 

 “ŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĂ  
 ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă  
 ;ŐĂƌĂŶǌŝĞͿ 

 PŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ 
 ƉƵďďů ŝĐŚĞ  Ă ů ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŽůƉŝ ƚĞ  ĚĂ ů ůĂ  
 Đƌŝ Ɛ ŝ   ƐƵŝ   ƉƌĞƐƟƟ  ƉĞƌ  ƵŶ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ğ  ƵŶ 
 ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ ů ŝŵŝƚĂƟ͘ 
 LĂ   ŐĂƌĂŶǌŝĂ   ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ 
 ƌĞůĂƟǀŽ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĞͬŽ  ƋƵĞů ůŽ 
 ƌĞůĂƟǀŽ Ă ů  ĐĂƉŝ ƚĂ ůĞ Ěŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘ 
 LĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĨŽƌŶŝ ƚĞ 
 Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ă ŝ   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ   ĮŶĂů ŝ   Ž 
 ĂŐů ŝ   ĞŶƟ  ĐƌĞĚŝƟǌŝ   Ğ  ĂĚ  Ă ů ƚƌŝ   ĞŶƟ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ   ŝŶ  ƋƵĂů ŝ ƚă   Ěŝ   ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  

 L͛ ŝŵƉŽƌƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ  ĚĞŝ   ƉƌĞƐƟƟ  ƉĞƌ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͕  ƉĞƌ  ŝ   ƋƵĂ ů ŝ   ğ  ĐŽŶĐĞƐƐĂ   ƵŶĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ   ŝŶ  ĂƉƉů ŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů ůĂ  
 ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƐĞǌŝŽŶĞ͕ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌĂ͗ 
 ŝͿ  ŝ ů  ϭϱ й ĚĞů  ĨĂƩƵƌĂƚŽ ĂŶŶƵŽ ƚŽƚĂ ůĞ ŵĞĚŝŽ ĚĞů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶĞŐů ŝ  ƵůƟŵŝ  ƚƌĞ ƉĞƌŝŽĚŝ  ĐŽŶƚĂďŝ ů ŝ  ĐŚŝƵƐ ŝ ͖ 
 ŝŝͿ  ŝ ů  ϱϬ й ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ŶĞŝ  ϭϮ ŵĞƐ ŝ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ ŝ ů  ŵĞƐĞ Ěŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ͖ ŽƉƉƵƌĞ 
 ŝŝŝͿ  ƐƵů ůĂ   ďĂƐĞ  Ěŝ   ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ  ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĨŽƌŶŝ ƚĂ   ĚĂ ů ůŽ  “M  Ă ů ůĂ   CŽŵŵŝƐƐ ŝŽŶĞ  Ă ŝ   ĮŶŝ   ĚĞů ůĂ   ǀĂ ůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ;ĂĚ 

 ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ŝŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  Ă ů ůĞ  ƐĮĚĞ  ĐŚĞ  ŝ ů   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ĚĞǀĞ  ĂīƌŽŶƚĂƌĞ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ůĂ   Đƌŝ Ɛ ŝ   ĂƩƵĂůĞͿ͕  ů ͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  
 ƉƌĞƐƟƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ͗  Ͳ  ĮŶŽ  Ă   ĐŽƉƌŝ ƌĞ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ   ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă   ĚĂ ů   ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞů ůĂ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ŝ  
 ƐĞŐƵĞŶƟ  ϭϮ  ŵĞƐ ŝ   ƉĞƌ  ůĞ  PMI  Ğ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞŐƵĞŶƟ  ϲ  ŵĞƐ ŝ   ƉĞƌ  ůĞ  ŐƌĂŶĚŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ͖  Ͳ  ƉĞƌ  ůĞ  ŐƌĂŶĚŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ĚĞǀŽŶŽ 
 ĨŽƌŶŝ ƌĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ƉĞƌ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă   Ěŝ   ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ  ƐƵ  ŵĞƌĐĂƟ  ĚĞů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ   ƉĞƌ  ĐŽƉƌŝ ƌĞ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  
 ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă   ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ  ĚĂ   ƚĂ ů ŝ   Ăƫǀŝƚă   ĚĂ ů   ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞů ůĂ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞŐƵĞŶƟ  ϭϮ  ŵĞƐ ŝ ͖  Ͳ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  
 ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă   ĚŽǀƌĞďďĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƚĂďŝ ů ŝ ƚŽ  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĂ   ƉĂƌƚĞ  ĚĞů   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͖  Ͳ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  
 ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă   Őŝă   ĐŽƉĞƌƚŽ  ĚĂ ů ůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ĚĂ ů   ƋƵĂĚƌŽ  ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ  ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  Ěŝ   “ƚĂƚŽ  ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ  Ă  
 ƐĞŐƵŝ ƚŽ  ĚĞů ůĂ   ƉĂŶĚĞŵŝĂ   Ěŝ   COVIDͲϭϵ  ŶŽŶ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽƉĞƌƚŽ  ĚĂ   ŵŝƐƵƌĞ  ĂĚŽƩĂƚĞ  Ă   ŶŽƌŵĂ  ĚĞů ůĂ   ƉƌĞƐĞŶƚĞ 
 ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘ 

 LĂ  ĚƵƌĂƚĂ  ĚĞů ůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ğ ů ŝŵŝƚĂƚĂ  Ă  ƵŶ ŵĂƐƐ ŝŵŽ Ěŝ  ƐĞŝ  ĂŶŶŝ  Ğ ůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉƵďďů ŝĐĂ  ŶŽŶ ĞĐĐĞĚĞ͗ 
 ŝͿ  ŝ ů   ϵϬ  й  ĚĞů   ĐĂƉŝ ƚĂ ůĞ  Ěŝ   ƉƌĞƐƟƚŽ  ŝŶ  ĐĂƐŽ  Ěŝ   ƉĞƌĚŝ ƚĞ  ƐƵďŝ ƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  Ă ů ůĞ  ƐƚĞƐƐĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   ĚĂ  

 ƉĂƌƚĞ ĚĞů ů ͛ĞŶƚĞ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ Ğ ĚĞů ůŽ “ƚĂƚŽ͖ ŽƉƉƵƌĞ 
 ŝŝͿ  ŝ ů   ϯϱ  й  ĚĞů   ĐĂƉŝ ƚĂ ůĞ  Ěŝ   ƉƌĞƐƟƚŽ͕  ůĂĚĚŽǀĞ  ůĞ  ƉĞƌĚŝ ƚĞ  Ɛ ŝĂŶŽ  ĚĂƉƉƌŝŵĂ  ĂƩƌŝďƵŝ ƚĞ  Ă ů ůŽ  “ƚĂƚŽ  Ğ  ƐŽůŽ  ƐƵĐĐĞƐƐ ŝǀĂŵĞŶƚĞ 

 ĂŐů ŝ  ĞŶƟ ĐƌĞĚŝƟǌŝ  ;ǀĂ ůĞ Ă  Ěŝ ƌĞ ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ěŝ  ƉƌŝŵĂ ƉĞƌĚŝ ƚĂͿ͖ Ğ 
 ŝŝŝͿ  ŝŶ  ĞŶƚƌĂŵďŝ   ŝ   ĐĂƐ ŝ   Ěŝ   ĐƵŝ   ƐŽƉƌĂ͕  ƋƵĂŶĚŽ  ů ΖĞŶƟƚă   ĚĞů   ƉƌĞƐƟƚŽ  ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ  ŶĞů   ƚĞŵƉŽ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ  ƉĞƌĐŚĠ  ŝ ů  

 ƉƌĞƐƟƚŽ ŝŶŝǌŝĂ  Ă  ĞƐƐĞƌĞ ƌŝŵďŽƌƐĂƚŽ͕ ů ΖŝŵƉŽƌƚŽ ŐĂƌĂŶƟƚŽ ĚĞǀĞ ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ 
 CŽŶ  ĂĚĞŐƵĂƚĂ   ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕  ůŽ  “M  ƉƵž  ĐŽŶĐĞĚĞƌĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ   Ă ů   ϵϬй  ƉĞƌ  Ăƫǀŝƚă   Ěŝ   ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ 
 ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ƐƵŝ  ŵĞƌĐĂƟ ĚĞů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ  ƉĞƌ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ͘ 

 ;“ŽƐƚĞŐŶŽ  Ă ů ůĂ  
 ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă  
 ;ƉƌĞƐƟƟ ĂŐĞǀŽůĂƟͿ 

 PŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ƉƌĞƐƟƟ  Ă  
 ƚĂƐƐ ŝ   Ěŝ   ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ĂŐĞǀŽůĂƟ  ƉĞƌ  ůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŽůƉŝ ƚĞ  ĚĂ ů ůĂ   Đƌŝ Ɛ ŝ   ƉĞƌ  ƵŶ 
 ƉĞƌŝŽĚŽ  Ğ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů   ƉƌĞƐƟƚŽ 
 ů ŝŵŝƚĂƟ͘ 
 I   ƉƌĞƐƟƟ  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ 
 ƌĞůĂƟǀŽ  ĂŐů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĞͬŽ  ƋƵĞů ůŽ 

 ů ΖŝŵƉŽƌƚŽ ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ ƉĞƌ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌĂ͗ 
 ŝͿ  ŝ ů  ϭϱ й ĚĞů  ĨĂƩƵƌĂƚŽ ĂŶŶƵŽ ƚŽƚĂ ůĞ ŵĞĚŝŽ ĚĞů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶĞŐů ŝ  ƵůƟŵŝ  ƚƌĞ ƉĞƌŝŽĚŝ  ĐŽŶƚĂďŝ ů ŝ  ĐŚŝƵƐ ŝ ͕ ŽƉƉƵƌĞ 
 ŝŝͿ  ŝ ů  ϱϬ й ĚĞŝ  ĐŽƐƟ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ŶĞŝ  ϭϮ ŵĞƐ ŝ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ ŝ ů  ŵĞƐĞ Ěŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ͖ 
 ŝŝŝͿ  ƐƵů ůĂ   ďĂƐĞ  Ěŝ   ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ  ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĨŽƌŶŝ ƚĂ   ĚĂ ů ůŽ  “ƚĂƚŽ  ŵĞŵďƌŽ  Ă ů ůĂ   CŽŵŵŝƐƐ ŝŽŶĞ  ;ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ƌĞůĂƟǀĂ 

 Ă ů ůĞ  ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ  ĐŚĞ  ŝ ů   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ĚĞǀĞ  ĂīƌŽŶƚĂƌĞ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ů ΖĂƩƵĂůĞ  Đƌŝ Ɛ ŝ Ϳ͕  ů ͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů   ƉƌĞƐƟƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ 
 ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ͗  Ͳ  ƉĞƌ  ĐŽƉƌŝ ƌĞ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ   ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă ͗  ĚĂ ů   ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞů ůĂ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞŐƵĞŶƟ  ϭϮ  ŵĞƐ ŝ   ƉĞƌ 
 ůĞ  PMI  Ğ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞŐƵĞŶƟ  ϲ  ŵĞƐ ŝ   ƉĞƌ  ůĞ  ŐƌĂŶĚŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ͖  Ͳ  ƉĞƌ  ůĞ  ŐƌĂŶĚŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ĚĞǀŽŶŽ  ĨŽƌŶŝ ƌĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ 

 ϱϮ 
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  AŝƵƚŽ  CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   PƌŝŶĐŝƉĂ ů ŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ ĚĞů ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  ĚĞů ů A͛ŝƵƚŽ 
 ƌĞůĂƟǀŽ  Ă ů   ĐĂƉŝ ƚĂ ůĞ  Ěŝ   ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͖  ŝ  
 ƉƌĞƐƟƟ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ŝ  
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ   ĮŶĂů ŝ   Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ž 
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ĞŶƟ  ĐƌĞĚŝƟǌŝ   Ğ  Ă ů ƚƌŝ   ĞŶƟ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ   ŝŶ  ƋƵĂů ŝ ƚă   Ěŝ   ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  

 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ƉĞƌ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă   Ěŝ   ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ  ƐƵ  ŵĞƌĐĂƟ  ĚĞů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ   ƉĞƌ  ĐŽƉƌŝ ƌĞ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ   ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă  
 ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ  ĚĂ   ƚĂ ů ŝ   Ăƫǀŝƚă   ĚĂ ů   ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞů ůĂ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ŝ   ƐĞŐƵĞŶƟ  ϭϮ  ŵĞƐ ŝ ͖  Ͳ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ   ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă  
 ĚŽǀƌĞďďĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƚĂďŝ ů ŝ ƚŽ  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĂ   ƉĂƌƚĞ  ĚĞů   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͖  Ͳ  ŝ ů   ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ   ů ŝƋƵŝĚŝ ƚă  
 Őŝă   ĐŽƉĞƌƚŽ  ĚĂ ů ůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ĚĂ ů   ƋƵĂĚƌŽ  ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ  ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  Ěŝ   “ƚĂƚŽ  ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ  Ă   ƐĞŐƵŝ ƚŽ 
 ĚĞů ůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  Ěŝ  COVIDͲϭϵ ŶŽŶ ƌŝĞŶƚƌĂ  ŶĞů ů Ă͛ŵďŝƚŽ Ěŝ  ĂƉƉů ŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĂ ů ůĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘ 

 AŝƵƟ  ƉĞƌ  ĐŽƐƟ 
 ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ  
 ;ƉƌĞǌǌŝ   ŐĂƐ   ŶĂƚƵƌĂ ůĞ 
 ĞĚ  ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ĞůĞƩƌŝĐĂͿ 

 I ů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĨŽƌŶŝ ƚŽ  Ă ů ůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  ƐƵů ůĂ   ďĂƐĞ  ĚĞů   ůŽƌŽ  ĐŽŶƐƵŵŽ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĂƩƵĂůĞ  Ž  Ěŝ   ƋƵĞů ůŽ 
 ƐƚŽƌŝĐŽ͘ 
 Gů ŝ   “ƚĂƟ  ŵĞŵďƌŝ   ƉŽƐƐŽŶŽ  ů ŝŵŝƚĂƌĞ  Őů ŝ  
 Ă ŝƵƟ  Ă ů ůĞ  Ăƫǀŝƚă   ĚĞƐƟŶĂƚĞ  Ă  
 ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ   ƐĞƩŽƌŝ   ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  
 Ěŝ   ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ   ƉĞƌ 
 ů ΖĞĐŽŶŽŵŝĂ   Ž  Ă   ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĂ  
 Ɛ ŝĐƵƌĞǌǌĂ   Ğ  ůĂ   ƌĞƐ ŝ ů ŝĞŶǌĂ   ĚĞů   ŵĞƌĐĂƚŽ 
 ŝŶƚĞƌŶŽ 

 Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ   ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ͕  ĂŶƟĐŝƉŝ   ƌŝŵďŽƌƐĂďŝ ů ŝ ͕  ƉƌĞƐƟƟ͕  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  Ž 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ĮƐĐĂ ů ŝ  
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ƐŽŶŽ  ĐĂ ůĐŽůĂƟ  ƐƵů ůĂ   ďĂƐĞ  ĚĞů   ĐŽŶƐƵŵŽ  Ěŝ   ŐĂƐ   ŶĂƚƵƌĂ ůĞ  ;ĂŶĐŚĞ  ĐŽŵĞ  ŵĂƚĞƌŝĂ   ƉƌŝŵĂͿ͕  ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ĞůĞƩƌŝĐĂ   ŶŽŶĐŚĠ  ĚĞů   ƌŝ ƐĐĂ ůĚĂŵĞŶƚŽͬƌĂīƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ  ƉƌŽĚŽƫ  Ěŝ ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĚĂ   ŐĂƐ   ŶĂƚƵƌĂ ůĞ  Ğ  ĚĂ   ĞŶĞƌŐŝĂ   ĞůĞƩƌŝĐĂ  
 ĂĐƋƵŝƐƚĂƟ  ĚĂ ů   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͕  ƐƵů ůĂ   ďĂƐĞ  Ěŝ   ƵŶĂ   ƐƉĞĐŝĮĐĂ   ĨŽƌŵƵůĂ   ĐŚĞ  ƟĞŶĞ  ŝŶ  ĐŽŶƐ ŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ǀĂƌŝ   ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ ͕  ƚƌĂ   ĐƵŝ   ŝ ů  
 ƉƌĞǌǌŽ ŵĞĚŝŽ ƉĞƌ ƵŶŝ ƚă  ĐŽŶƐƵŵĂƚĂ  ĚĂ ů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ Ğ ů ͛ĞīĞƫǀŽ ĐŽŶƐƵŵŽ ĚĞů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ ĂŵŵŝƐ Ɛ ŝďŝ ůĞ͘ 
 LΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ  ĚĞŐů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉĞƌ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝ ů   ϱϬй  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   Ğ  ů ΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐ ŝǀŽ 
 ĚĞŐů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉĞƌ  ŝŵƉƌĞƐĂ   ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝŶ  Ă ůĐƵŶ  ŵŽŵĞŶƚŽ  ϰ  ŵŝ ů ŝŽŶŝ   Ěŝ   EUR͘  Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă   ŶŽƌŵĂ  ĚĞů ůĂ   ƉƌĞƐĞŶƚĞ 
 ƟƉŽůŽŐŝĂ   ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐƵŵƵůĂƟ  ĐŽŶ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă   ƋƵĞů ů ŝ   Ěŝ   ŝŵƉŽƌƚŽ  ů ŝŵŝƚĂƚŽ͕  ƉƵƌĐŚĠ  ŶŽŶ  Ɛ ŝĂŶŽ  ƐƵƉĞƌĂƟ  ŝ  
 ŵĂƐƐ ŝŵĂů ŝ  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ ĂƉƉů ŝĐĂďŝ ů ŝ  ƉĞƌ ŝŵƉƌĞƐĂ  Ă  ŶŽƌŵĂ ĚĞů ůĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  Ă ŝƵƚŽ͘ 

 AŝƵƟ  ƉĞƌ  ĂĐĐĞůĞƌĂƌĞ 
 ĚŝīƵƐ ŝŽŶĞ  ĚĞů ůĞ 
 ĞŶĞƌŐŝĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ ͕ 
 ĚĞů ůŽ  ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ  Ğ 
 ĚĞů   ĐĂ ůŽƌĞ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ 

 PŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉĞƌ  ůĂ  
 ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  ĚĞů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ   ĞůĞƩƌŝĐĂ  
 ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ  ĚĂ   ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ ͕ 
 ĚĞů ů ΖŝĚƌŽŐĞŶŽ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ͕  ĚĞů   ďŝŽŐĂƐ  
 Ğ  ĚĞů   ďŝŽŵĞƚĂŶŽ  ƉƌŽĚŽƫ  ĚĂ   ƌŝĮƵƟ  Ğ 
 ƌĞƐ ŝĚƵŝ ͕  ĚĞů ůŽ  ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ  Ěŝ   ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ĞůĞƩƌŝĐĂ   Ğ  ƚĞƌŵŝĐĂ   Ğ  ĚĞů   ĐĂ ůŽƌĞ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ 

 Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƐŽŶŽ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ   ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ͕  ĂŶƟĐŝƉŝ   ƌŝŵďŽƌƐĂďŝ ů ŝ ͕  ƉƌĞƐƟƟ͕  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  Ž  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  
 ĮƐĐĂ ů ŝ ͘ LĞ ƌĞŐŽůĞ ƉĞƌ ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ ĚŝīĞƌŝƐĐŽŶŽ ŝŶ ďĂƐĞ ĂŐů ŝ  ŝŵƉŽƌƟ Ğ Ă ů ůĂ  ĚƵƌĂƚĂ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ͘ 
 Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƐŽŶŽ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ů   Ɖŝƶ  ƚĂƌĚŝ   ĞŶƚƌŽ  ŝ ů   ϯϭ  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϮϯ  Ğ  Őů ŝ   ŝŵƉŝĂŶƟ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŵƉůĞƚĂƟ  ĞĚ  ĞƐƐĞƌĞ  ŝŶ 
 ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĞŶƚƌŽ  ϯϬ  ŵĞƐ ŝ   ĚĂ ů ůĂ   ĚĂƚĂ   Ěŝ   ĐŽŶĐĞƐ Ɛ ŝŽŶĞ  Ž  ϯϲ  ŵĞƐ ŝ   ĚŽƉŽ  ůĂ   ĚĂƚĂ   Ěŝ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĂŐů ŝ   ŝŵƉŝĂŶƟ 
 ĞŽů ŝĐŝ   ŽīƐŚŽƌĞ  Ğ  ĂŐů ŝ   ŝŵƉŝĂŶƟ  Ă   ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ͘  “Ğ  ƚĂ ůĞ  ƚĞƌŵŝŶĞ  ŶŽŶ  ğ  ƌŝ ƐƉĞƩĂƚŽ͕  ŝ ů   ϱй  ĚĞů ů ΖŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞŐů ŝ  
 Ă ŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝŵďŽƌƐĂƚŽ  Ž  ƌŝĚŽƩŽ  ƉĞƌ  ŽŐŶŝ   ŵĞƐĞ  ĚŽƉŽ  ŝ   Ɖƌŝŵŝ   ϯ  ŵĞƐ ŝ   Ěŝ   ƌŝ ƚĂƌĚŽ͕  ƋƵŽƚĂ   ĐŚĞ  ƐĂ ůĞ 
 ƐƵĐĐĞƐƐ ŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ă ů   ϭϬй  ƉĞƌ  ŵĞƐĞ  Ěŝ   ƌŝ ƚĂƌĚŽ  ĚŽƉŽ  ŝ ů   ƐĞƐƚŽ  ŵĞƐĞ͕  Ă   ŵĞŶŽ  ĐŚĞ  ŝ ů   ƌŝ ƚĂƌĚŽ  ŶŽŶ  Ɛ ŝĂ   ĚŽǀƵƚŽ  Ă   ĨĂƩŽƌŝ   ĐŚĞ 
 Ɛ ĨƵŐŐŽŶŽ Ă ů  ĐŽŶƚƌŽů ůŽ ĚĞŝ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ Ğ ĐŚĞ ŶŽŶ ĂǀƌĞďďĞƌŽ ƉŽƚƵƚŽ ĞƐƐĞƌĞ ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ ƉƌĞǀŝƐƟ͘ 
 PĞƌ  ŝ   ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ   ƉŝĐĐŽůĂ   ĞŶƟƚă   ů ΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂ   ŝ ů   ϰϱй  ĚĞů   ĐŽƐƚŽ  ĐŽŵƉůĞƐ Ɛ ŝǀŽ  ĚĞů ů ΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 
 LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   Ěŝ   ϮϬ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ů ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  Ěŝ  
 ϭϬ ƉƵŶƟ ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ  ƉĞƌ Őů ŝ  Ă ŝƵƟ ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ  Ă ů ůĞ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 AŝƵƟ  Ă   ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞů ůĂ  
 ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞŝ   ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ   Ěŝ  
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 
 ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ůĞ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ 
 ů ͛ĞůĞƩƌŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĞͬŽ 
 ů ͛ƵƐŽ  Ěŝ   ŝĚƌŽŐĞŶŽ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ  Ğ  Ěŝ  
 ŝĚƌŽŐĞŶŽ 
 ĞůĞƩƌŽů ŝƟĐŽ 

 PŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉĞƌ 
 ĂŐĞǀŽůĂƌĞ  Őů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŶĞů ůĂ  
 ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů ůĞ  Ăƫǀŝƚă  
 ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ů ŝ ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŵĞĚŝĂŶƚĞ 
 ů ΖĞůĞƩƌŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĐŚĞ 
 ƵƟů ŝ ǌǌĂŶŽ  ů ΖŝĚƌŽŐĞŶŽ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ  Ğ 
 ů ΖŝĚƌŽŐĞŶŽ  ĞůĞƩƌŽů ŝƟĐŽ͕  Ğ  ŶĞů ůĞ 
 ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ   ĞĸĐŝĞŶǌĂ   ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ƉĞƌ 
 ů ΖŝŶĚƵƐƚƌŝĂ  

 Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƐŽŶŽ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ   ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ͕  ĂŶƟĐŝƉŝ   ƌŝŵďŽƌƐĂďŝ ů ŝ ͕  ƉƌĞƐƟƟ͕  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  Ž  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  
 ĮƐĐĂ ů ŝ ͘ 
 ů ΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĚĞǀĞ ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ Ă ů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ Ěŝ  ŽƩĞŶĞƌĞ ƵŶŽ ĚĞŝ  ƐĞŐƵĞŶƟ ƌŝ ƐƵů ƚĂƟ Ž ĞŶƚƌĂŵďŝ ͗ 
 ŝͿ  ƌŝĚƵƌƌĞ  Ěŝ   Ă ůŵĞŶŽ  ŝ ů   ϰϬй͕  ƌŝ ƐƉĞƩŽ  Ă ů ůĂ   Ɛ ŝ ƚƵĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ůĂ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ĚĞŐů ŝ   Ă ŝƵƟ͕  ůĞ  ĞŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ 

 Ěŝ   ŐĂƐ   Ă   ĞīĞƩŽ  ƐĞƌƌĂ   ĚĞů   ƐƵŽ  ŝŵƉŝĂŶƚŽ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ůĞ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ƵƐĂ   ĐŽŵďƵƐƟďŝ ů ŝ   ĨŽƐƐ ŝ ů ŝ   ĐŽŵĞ  ĨŽŶƚĞ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ž  ŵĂƚĞƌŝĂ   ƉƌŝŵĂ͕  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ů ΖĞůĞƩƌŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ   ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ   Ěŝ   ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ž  ů ΖƵƐŽ  Ěŝ   ŝĚƌŽŐĞŶŽ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ  Ğ  Ěŝ   ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ĞůĞƩƌŽů ŝƟĐŽ͕  ƉĞƌ  Ɛ ŽƐƟƚƵŝƌĞ  ŝ   ĐŽŵďƵƐƟďŝ ů ŝ   ĨŽƐƐ ŝ ů ŝ ͖  Ă ŝ   ĮŶŝ   ĚĞů ůĂ   ǀĞƌŝĮĐĂ   ĚĞů ůĂ   ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ 
 ĚĞů ůĞ  ĞŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĂƐ   Ă   ĞīĞƩŽ  ƐĞƌƌĂ ͕  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ĐŽŶƐ ŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĂŶĐŚĞ  ůĞ  ĞŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   ĞīĞƫǀĞ 
 ĚĞƌŝǀĂŶƟ ĚĂ ů ůĂ  ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ Ěŝ  ďŝŽŵĂƐƐĂ͖ 

 ŝŝͿ  ƌŝĚƵƌƌĞ  Ěŝ   Ă ůŵĞŶŽ  ŝ ů   ϮϬй͕  ƌŝ ƐƉĞƩŽ  Ă ů ůĂ   Ɛ ŝ ƚƵĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ůĂ   ĐŽŶĐĞƐƐ ŝŽŶĞ  ĚĞŐů ŝ   Ă ŝƵƟ͕  ŝ ů   ĐŽŶƐƵŵŽ  Ěŝ   ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ ŶĞŐů ŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ů ŝ  ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ă ů ůĞ Ăƫǀŝƚă  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞ͘ 

 ϱϯ 
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  AŝƵƚŽ  CŽŶĚŝǌŝŽŶŝ   PƌŝŶĐŝƉĂ ů ŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ ĚĞů ů ͛ŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă  ĚĞů ů A͛ŝƵƚŽ 
 I   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ   ĐŽƌƌŝ ƐƉŽŶĚŽŶŽ  Ă ů ůĂ   ĚŝīĞƌĞŶǌĂ   ƚƌĂ   ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞů   ƉƌŽŐĞƩŽ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ  Ğ  ŝ   ƌŝ ƐƉĂƌŵŝ   ƐƵŝ   ĐŽƐƟ  Ž  ůĞ 
 ĞŶƚƌĂƚĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ ͕ ƌŝ ƐƉĞƩŽ Ă ů ůĂ  Ɛ ŝ ƚƵĂǌŝŽŶĞ ŝŶ ĂƐƐĞŶǌĂ  ĚĞŐů ŝ  Ă ŝƵƟ͕ ƉĞƌ ƚƵƩĂ ůĂ  ĚƵƌĂƚĂ  ĚĞů ů ΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 
 LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ŶŽŶ  ĚĞǀĞ  ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝ ů   ϰϬй  ĚĞŝ   ĐŽƐƟ  ĂŵŵŝƐƐ ŝďŝ ů ŝ ͘  LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   Ěŝ  
 ϭϬ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ů ůĞ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  Ěŝ   ϮϬ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ů ůĞ 
 ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͘  LΖŝŶƚĞŶƐ ŝ ƚă   Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  ƉƵž  ŝŶŽů ƚƌĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ   Ěŝ   ϭϱ  ƉƵŶƟ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů ŝ   ƉĞƌ  Őů ŝ   ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ 
 ŐƌĂĚŽ  Ěŝ   ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ  ĞŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ  Ěŝ   ŐĂƐ   Ă   ĞīĞƩŽ  ƐĞƌƌĂ   Ěŝ   Ă ůŵĞŶŽ  ŝ ů   ϱϱй  Ž  ŝ ů   ĐŽŶƐ ƵŵŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  Ěŝ   Ă ůŵĞŶŽ  ŝ ů  
 Ϯϱй͕ ƌŝ ƐƉĞƩŽ Ă ů ůĂ  Ɛ ŝ ƚƵĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ů ΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

 AŝƵƟ  ƉĞƌ  ƵŶĂ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ 
 ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ  ĚĞů  
 ĐŽŶƐƵŵŽ  Ěŝ   ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ĞůĞƩƌŝĐĂ  

 PŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉĞƌ 
 ĂƩĞŶƵĂƌĞ  ů ΖĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  
 ƉƌĞǌǌŝ   ĚĞů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ   ĞůĞƩƌŝĐĂ  
 ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ  ŝ ů   ĐŽŶƐƵŵŽ  ůĞŐĂƚŽ  Ă  
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  Ěŝ   ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ   ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ĞůĞƩƌŝĐĂ   Ɖŝƶ  ĐŽƐƚŽƐĞ  ;ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ 
 ďĂƐĂƚĞ ƐƵů  ŐĂƐ Ϳ͘ 

 Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐ ŝ   ŝŶ  ǀĂƌŝĞ  ĨŽƌŵĞ͕  ƚƌĂ   ĐƵŝ   ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   Ěŝ ƌĞƩĞ͕  ƉƌĞƐƟƟ  Ğ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͘  I   ƌĞŐŝŵŝ   ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ 
 ĞƐƐĞƌĞ  ů ŝŵŝƚĂƟ  Ă   ƵŶĂ  Ž  Ɖŝƶ  ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ  Ěŝ   ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ ͘  Gů ŝ   Ă ŝƵƟ  ĚĞǀŽŶŽ  ĨŽƌŶŝ ƌĞ  ƵŶĂ  ĐŽŵƉĞŶƐ ĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ   ƐŽůŽ  ƐĞ 
 ƚĂ ůĞ  ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ  ğ  ĞƌŽŐĂƚĂ   ƉĞƌ  ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ   ĞůĞƩƌŝĐĂ   ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ  ŶŽŶ  ĐŽŶƐƵŵĂƚĂ   ƌŝ ƐƉĞƩŽ  Ă ů   ĐŽŶƐƵŵŽ  ĐŚĞ 
 ƐĂƌĞďďĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘  I ů   ĐƵŵƵůŽ  ĐŽŶ  Ă ů ƚƌĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ   Ă ŝƵƚŽ  Ěŝ   “ƚĂƚŽ  ğ  ƉŽƐƐ ŝďŝ ůĞ͕  ƉƵƌĐŚĠ  Ɛ ŝĂ   Ğǀŝ ƚĂƚĂ   ŽŐŶŝ  
 ƐŽǀƌĂĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͘ 

 ϱϰ 
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 ϰ  L  A  STRATEGIA  DI  INVESTIMENTO  PROPOSTA  PER  GLI  SF 

 CŽŵĞ  Ɛŝ  ĞǀŝŶĐĞ  ĚĂůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  Ăů  ĐĂƉŝƚŽůŽ  Ϯ͕  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  Ɛŝ  ƚƌŽǀĂ  ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ĂĚ 
 ĂīƌŽŶƚĂƌĞ  ƵŶĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĨŽƌƚĞ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ  ĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ  Ğ  ĂůůĞ  ƌĞĐĞŶƟ  ĞǀŽůƵǌŝŽŶŝ  ĚĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ 
 ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗  Đŝž  Ɛŝ  ƚƌĂĚƵĐĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  Ěŝ  ƐƚĂŐŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ŝŶƚĞƌŶĂ  Ğ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ŝŶ  ƵŶĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  ŝŶƐƚĂďŝůĞ  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ƐŝĂ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ 
 ĚŽŵĂŶĚĂ  ƐŝĂ  Ěŝ  ŽīĞƌƚĂ͘  AůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ƚĞŵƉŽ͕  ƵŶ  ƌĞĐƵƉĞƌŽ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 
 ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞďďĞ  ƵŶĂ  ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ƐŝĂ  ƉĞƌ  ƌŝŶŶŽǀĂƌĞ  ŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  Ğ 
 ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ  ƐŝĂ  ƉĞƌ  ƌŝĐŽůůŽĐĂƌĞ  ůĞ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶŝ  ǀĞƌƐŽ  ƋƵĞŝ  ďĞŶŝ  Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕  ŝŶ  ƵŶ 
 ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ĞĐŽůŽŐŝĐĂ  Ğ  ĚŝŐŝƚĂůĞ͘  OďŝĞƫǀŝ͕  ƋƵĞƐƟ͕  ĐŚĞ  ƐŽŶŽ 
 ƐƚĂƟ  ƉŽƐƟ  ĂůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ĚĞů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϳ  ŵĂ  ĐŚĞ͕  ĐŽŵĞ  ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞŝ  ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ 
 ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ŶĞŐůŝ  ĂŵďŝƟ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͕  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĐŽŶƚĂƌĞ  ƐƵ  ƵŶĂ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŵŽůƚŽ ƌŝĚŽƩĂ ƉĞƌ ůĂ ůŽƌŽ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 
 È  ŝŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ĂŵďŝƚŽ  ĐŚĞ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ  ůĂ  ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ 
 ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ͕  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ  ĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚă  Ğ 
 ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă  ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ  Ěŝ  ĞĸĐĂĐŝĂ  ŶĞůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂŐůŝ 
 ĂŵďŝƟ  ĚĞůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕  ĚĞůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  Ğ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  Ğ 
 ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 
 IŶ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ůĂ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ  ĚĞŐůŝ  “F  ƐƚĂ  ŶĞů  ĨŽƌŶŝƌĞ  ƵŶĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĚĞƐƟŶĂƚĞ 
 ĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĚĂƚĂ  ĚĂů  ĐŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƉƌŝǀĂƚŽ͘  LĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĂƩƌĂƫǀŝƚă  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŝ 
 ƉƌŝǀĂƟ͕  ĚĂƚĂ  ĚĂůůĂ  ƉƌŽĮƩĂďŝůŝƚă  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͕  ĐŽŵƉŽƌƚĂ  ƵŶ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽďĂďŝůŝƚă  Ěŝ 
 ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ͕  ĐŽŶ  ŝů  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ăů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  Ğ  ĐŽŶ 
 ů Ă͛ŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  ĚĞƌŝǀĂŶƟ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ĚĂŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĚĞůůĂ  RΘ“  Ğ  ĚĂů  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ Ğ ĚĂůůĂ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ COϮ͘ 
 IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  Őůŝ  “F  ƌŝƐƵůƚĂŶŽ 
 ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ĞĸĐĂĐŝ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĐŚĞ  ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ  ĐƌĞĂŶŽ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ƉĞƌ 
 ƐƉĞĐƵůĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ŝŶŇƵĞŶǌĂŶŽ  ŝů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĚŝƐƚŽƌĐĞŶĚŽ  ůĂ  ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ͘  I  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ă  ĨŽŶĚŽ 
 ƉĞƌĚƵƚŽ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ƌŝƐƵůƚĂƌĞ  ƵƟůŝ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ƉŝĐĐŽůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ŝŶ  PMI͕  ůĂĚĚŽǀĞ  ĐŝŽğ  ƐŝĂ  ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ  ĂŐŝƌĞ 
 ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ  Ğ  ĐĂƉŝůůĂƌŵĞŶƚĞ  ƐƵŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘  Aů  ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕  ƉĞƌ  ů͛ŝŶĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƚĂŐůŝĂ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ  ĐŽŵĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƋƵĞůůŝ  ƉĞƌ  ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ğ  ĚĞŝ  ƉƌŽĚŽƫ  Ž  Ěŝ  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ 
 ƉĞƌŝŽĚŽ  ĐŽŵĞ  ƋƵĞůůŝ  ŝŶ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  Ğ  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͕  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ͳ  ĂŶĐŚĞ  ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ 
 ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ  Ă  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  Ͳ  ƌŝƐƵůƚĂ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ  ƉĞƌ  ůĞ  ƐƵĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  Ěŝ 
 ůĞǀĂ  Ăů  ƐĞƩŽƌĞ  ƉƌŝǀĂƚŽ  Ğ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĂůůĂ  ƌŽƚĂƟǀŝƚă  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘  AƐƉĞƩŽ͕  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ͕  ĐƌƵĐŝĂůĞ  ƐĞ  Ɛŝ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ  ĐŽŵĞ  Ă  ƉĂƌŝƚă  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  ĞƌŽŐĂƚĞ͕  ŝů  ƌŝƚŽƌŶŽ  ŶĞů  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ 
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 ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ěŝ ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ͖ 
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 ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĐŽŶ  ŝů  ĚĞ  ŵŝŶŝŵŝƐ  ğ  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ  ƉĞƌ  ƵŶĂ  ŝŵƉƌĞƐĂ  ŝŶ  ŵŝƐƵƌĂ 
 ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ϯ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ƉĞƌ  ŝŵƉŽƌƟ  ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ 
 ů Ă͛ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĚŝǀŝĞŶĞ  Ɖŝƶ  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ͘  È  ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕  ƋƵŝŶĚŝ͕  ĐŚĞ  ůĂ  ƐĐĞůƚĂ  Ěŝ  ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ  ĂĚ  ƵŶŽ 
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 ŵĞĚŝĞ Ğ ŐƌĂŶĚŝ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϭ Ͳ MŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ Ğ ŝŶƚĞŶƐŝƚă Ěŝ ĂŝƵƚŽ 

 IŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  SŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ͞ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ͟  SŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ;RĞŐ͘ UE ϲϱϭͬϮϬϭϰͿ 

 AŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 IŶƚĞŶƐŝƚă 
 Ěŝ ĂŝƵƚŽ 

 ;йͿ 
 VĂůŽƌĞ 

 IŶƚĞŶƐŝƚă 
 Ěŝ ĂŝƵƚŽ 

 ;йͿ 
 VĂůŽƌĞ 

 IŶƚĞŶƐŝƚă 
 Ěŝ ĂŝƵƚŽ 

 ;йͿ 
 ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϲ͘ϱϰϭ͕ϴϮ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϵ͘ϴϭϮ͕ϳϯ  ϲ͕ϱϰ  ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϯ͘Ϭϴϯ͕ϲϰ  ϲ͕ϱϰ  ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ϯϲ͘ϭϲϳ͕Ϯϵ  ϲ͕ϱϰ  ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯϵ͘ϮϱϬ͕ϵϯ  ϲ͕ϱϰ  ϭϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϴϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϱϮ͘ϯϯϰ͕ϱϴ  ϲ͕ϱϰ  ϭϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϲϱ͘ϰϭϴ͕ϮϮ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϬϬ  ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϭ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϳϴ͘ϱϬϭ͕ϴϲ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϲ͕ϲϳ  ϭϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϭ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϵϭ͘ϱϴϱ͕ϱϭ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϰ͕Ϯϵ  ϭϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϭ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬϰ͘ϲϲϵ͕ϭϱ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϮ͕ϱϬ  ϭϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϭ͘ϴϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϭϳ͘ϳϱϮ͕ϴϬ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϭ͕ϭϭ  ϭϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϯϬ͘ϴϯϲ͕ϰϰ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 
 ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϵϲ͘Ϯϱϰ͕ϲϲ  ϲ͕ϱϰ  ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϲ͕ϲϳ  ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϬ͕ϬϬ 

 AĐĐĂŶƚŽ  ĂůůĞ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐĂƌĂƩĞƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͕  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĂƉƉŽƌƚĂŶŽ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕ 
 ĞůĞŵĞŶƟ ƉŽƐŝƟǀŝ ĚĂů ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ ĚĞůůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ Ğ ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ͕ ƋƵĂůŝ͗ 

ʤᓫʤ  ůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ  ŶĞůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ŐƌĂǌŝĞ  ĂůůĞ  ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ  Ğ 
 ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ  ĚĞů  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ;ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ  ĂīĞƌĞŶƚĞ  Ăů  ŵŽŶĚŽ  ďĂŶĐĂƌŝŽͿ  ƐŝĂ 
 ĚĂů ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ ƚĞĐŶŝĐŽͬƉƌŽŐĞƩƵĂůĞ͕ ƐŝĂ ĚĂ ƋƵĞůůŽ ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ Ğ Ěŝ ĂŶĂůŝƐŝ ĚĞůůĂ ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ͖ 

ʤᓫʤ  ŝů  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĐŽŶƚƌŽůůŽ  ĚĞŝ  ĐŽͲŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶ  ƌƵŽůŽ  ĂƫǀŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŶĞŝ  ǀĞŝĐŽůŝ  ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ 
 ĐŽƐƟƚƵŝƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ;ĞƐ͘  ŶĞů  ĐŽŶƐŝŐůŝŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ŶĞů  ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ  Ğ 
 ƵŶŽ ƐĐŚĞŵĂ ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ ďĂƐĂƚŽ ƐƵůůĞ ŵŝŐůŝŽƌŝ ƉƌĂƟĐŚĞ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ĂƩƵĂƟǀĞ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŶĞůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ  ƚƌĂ 
 ĞŶƟ  Ěŝ  ŶĂƚƵƌĂ  ĚŝǀĞƌƐĂ  ;ĞŶƟ  ƉƵďďůŝĐŝ͕  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͕  ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕  E“CŽ͕  ĞŶƟ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ĞĐĐ͘Ϳ 
 Ğ ĚĞůůĂ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚĂ͖ 
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ʤᓫʤ  ůĂ  ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ĂƐƐŽĐŝĂŶĚŽ  ůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞů 
 ƐŽůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ɛŝ  ƉĞƌŵĞƩĞ  ůĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  Ğ  ĚĞŝ  ƐŽŐŐĞƫ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ  ĚĞůůĂ 
 ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͘ 

 LĂ ƐĐĞůƚĂ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 IŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĚĞůůĞ  ĐƌŝƟĐŝƚă  ĂĚ 
 ĞƐƐŽ  ĐŽŶŶĞƐƐĞ͕  ůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “F  Ɖŝƶ  ĂĚĞŐƵĂƟ  ĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ĚĞǀĞ  ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ 
 ĂůĐƵŶŝ ƉƌŝŶĐŝƉŝ Ěŝ ĨŽŶĚŽ͘ IŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕ ƋƵĞƐƟ ĚĞǀŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ͗ 

ʤᓫʤ  ŇĞƐƐŝďŝůŝ͕  ƉĞƌ  ƉŽƚĞƌ  ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  ĂĚĞŐƵĂƚĂ  ĂůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĮŶĂůŝƚă  ĚĞůůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖ 

ʤᓫʤ  ƐĞŵƉůŝĐŝ  ŶĞů  ůŽƌŽ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕  ƐŝĂ  ƉĞƌ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ŝ  ĐŽƐƟ  ƐŝĂ  ƉĞƌ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ŝů  ĐŽŶƚƌŽůůŽ  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ 
 ŝŶ ĐĂƉŽ Ăůů A͛ĚG͖ 

ʤᓫʤ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƐĨƌƵƩĂƌĞ  ůĞ  ůĞǌŝŽŶŝ  ĂƉƉƌĞƐĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ĂůƚƌĞ  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ  ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ  ŶĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ž  ŝŶ 
 Ăůƚƌŝ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͘ 

 NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ğ  ůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  ĚĞů  ůŽƌŽ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĚĞĮŶŝƟ 
 Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂůůĞ  ĮŶĂůŝƚă  ĐŚĞ  ů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ  ĐŽŶ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ğ  ĚĂŝ 
 ĚŝīĞƌĞŶƟ  ƚĂƌŐĞƚ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ă  ĐƵŝ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ɛŝ  ƌŝǀŽůŐŽŶŽ͘  LŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ 
 ŝĚĞŶƟĮĐĂƚŽ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ĚĂ  ĞƐƐĞƌĞ  ĂƉƉĞƟďŝůĞ  ƉĞƌ  ŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ͕  ŵĂ  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ƚƵƫ  Őůŝ  Ăůƚƌŝ 
 ƐŽŐŐĞƫ  ĐŽŝŶǀŽůƟ  ŶĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ;ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͕  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ĞĐĐ͘Ϳ͗  ƋƵĞƐƚŽ͕  Ă  ƐƵĂ  ǀŽůƚĂ͕ 
 ĚŝƉĞŶĚĞ  ĚĂůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ğ  ĚĂůůĂ  ƐƵĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ƵŶ Ă͛ĚĞŐƵĂƚĂ  ƌĞŵƵŶĞƌĂƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ 
 ƌŝƐŽƌƐĞ ŝŵƉĞŐŶĂƚĞ ŶĞůůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌŽŐĞƫ͘ 
 LĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “F͕   ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕  ƉƌŽĚŽƫ  Ğ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ 
 ƉĞƌĐŝž  ĂĚĞŐƵĂƚĂ  Ğ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĂ  ƉĞƌ  ůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  AǌŝŽŶŝ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ  Ăů  ůŽƌŽ  ƵƟůŝǌǌŽ  ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ͕ 
 ŽǀĞ  ǀĞ  ŶĞ  ƐŝĂ  ůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕  ĂŶĐŚĞ  ƵŶĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ  ĚĂ  ƵŶ  ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ  ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͕ 
 ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ůΖƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĞ  ;ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ͕  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ 
 ĂŐĞǀŽůĂƟ͕  ĨŽŶĚŝ  ƉƌŝǀĂƟ͕  ĞĐĐ͘Ϳ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ƌĞŶĚĞƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ  Ğ  ĂƩƌĂƫǀŝ  ƉĞƌ  Őůŝ 
 ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͘  NŽŶ  ƐĞŵƉƌĞ͕  ŝŶĨĂƫ͕  Őůŝ  “F  ƌŝƐƵůƚĂŶŽ  ůĂ  ƐŽůƵǌŝŽŶĞ  Ɖŝƶ  ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ĮŶĂůŝƚă  ĐŚĞ  Ɛŝ 
 ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ  ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůĞ  AǌŝŽŶŝ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘  Iů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ;UEͿ  Ŷ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ǀŝŶĐŽůĂ  ů Ă͛ǌŝŽŶĞ 
 ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  ĂůůĞ  ƐŽůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ǀĂůƵƚĂƚĞ  ĐŽŵĞ  ͞ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟  Ğ  ƚĂůĞ  ǀŝŶĐŽůŽ͕  ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŽ 
 ĂůůĂ  ŶĂƚƵƌĂ  ƐƚĞƐƐĂ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ͕  ŝŵƉůŝĐĂ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă͕  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͕  Ěŝ 
 ƌŝŵďŽƌƐĂƌĞ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƌŝĐĞǀƵƟ  ĂůůĞ  ƐĐĂĚĞŶǌĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕  ůŝŵŝƚĂŶĚŽ  ŝů  ƌĂŐŐŝŽ  Ě Ă͛ǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  Ăŝ  ƐŽůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ůĂ  ďĂŶĐĂďŝůŝƚă  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ  ĞƐĐůƵƐĞ  ĚĂů  ĐĂŵƉŽ 
 Ě Ă͛ǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƚƵƩĞ  ƋƵĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ  ĚĂů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƉĞƌ  ůĞ  ƋƵĂůŝ  ŶŽŶ  ğ 
 ĚŝŵŽƐƚƌĂďŝůĞ ƵŶ ĚŝƌĞƩŽ ƌŝƚŽƌŶŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ Ž ĚŽǀĞ ŝů ƌŝƚŽƌŶŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ğ ŝŶĐĞƌƚŽ Ğ ĚŝīĞƌŝƚŽ ŶĞů ƚĞŵƉŽ͘ 
 TĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ĐŽŵĞ  ƋƵĞůůĂ  ĂƩƵĂůĞ͕ 
 ĚŽǀĞ  ů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŶĚĞ  ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ  ů͛ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚŽ  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ŝů  ĚĞŶĂƌŽ  ƉĞƌĚĞ  ǀĂůŽƌĞ͕  ŵĂ  Ăů  ĐŽŶƚĞŵƉŽ  ůĂ 
 ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  “F  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƌŝĚƵƌƐŝ  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ŝŶĐĞƌƚŽ͕  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĐŽŶŶĞƐƐĂ  ĂůůĂ  ƐƉŝŶƚĂ  ŝŶŇĂǌŝŽŶŝƐƟĐĂ  Ğ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ 
 ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͘  PĞƌ  ƋƵĞƐƟ  ŵŽƟǀŝ͕  ŶĞůůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ĚĞŐůŝ  “F  Ɖŝƶ  ĂĚĞŐƵĂƟ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ů Ă͛ǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ŶĞůůĂ 
 PƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ϮϬϮϭͲϮϳ͕  ǀĂŶŶŽ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ  ŝ  ǀĂŶƚĂŐŐŝ  ĐŽŶŶĞƐƐŝ  Ă  ƵŶĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĂ  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ůΖƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐĂŶŽ  ĨŽƌŶŝƌĞ  ƵŶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ 
 ŝŶĐĞŶƟǀŽ Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ƉƌŝǀĂƚŽ͘ 
 A  ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŶĞů  ĐĂƉŝƚŽůŽ  ϯ͕  ŝů  RĞŐ͘  ;UEͿ  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ŚĂ  ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ  ƵŶĂ  ŶŽǀŝƚă  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕ 
 ĐŽŶŶĞƐƐĂ  ĂůůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “F  ĐŽŶ  ůĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕  ŝŶ  ƵŶĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ 
 Ěŝ  ƵŶ  ƵŶŝĐŽ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͗  ƚĂůĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  ƉƵž  ƐǀŽůŐĞƌĞ  ƵŶĂ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ŶĞů 
 ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉŽƐƟ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  RĞŐŝŽŶĂůĞ  Ğ  ŶĞů  ƌŝƐŽůǀĞƌĞ  ŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ 
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  ĂŐŐŝƵŶƟǀĂ  ĂŶĐŚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ĚƵĞ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘ NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ůĞ ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ƉŽƐƐŽŶŽ͗ 
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ʤᓫʤ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ĐƵŝ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ƐĞŶǌĂ  ƵŶ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐŐŝƵŶƟǀŽ͕  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ŝŶ 
 ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ƌŝƚŽƌŶŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  Ž  ƌŝƐƉĂƌŵŝ  ƐƵŝ  ĐŽƐƟ  ĐŚĞ  ƌĞŶĚĂŶŽ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ 
 ƌĞĚĚŝƟǌŝĞ͖ 

ʤᓫʤ  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  Ɖŝƶ  ĂŵďŝǌŝŽƐŝ 
 Ğ  ĂƩƌĂƌƌĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƉƌŝǀĂƟ͕  ƚƌĂŵŝƚĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚŽ͘ 

 NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ůĂ  ƚĞŶĚĞŶǌĂ  ĂůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ĂǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ͕  ŝŶ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ͕  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ 
 Ğ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĚĂ  ĚĞƐƟŶĂƌĞ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƌĞŶĚĞ  ŝƉŽƟǌǌĂďŝůĞ  ůĂ  ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ 
 ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  “F͕   ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ  Ěŝ  ĨŽƌŶŝƌĞ  ƵŶ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ŇĞƐƐŝďŝůĞ  Ğ  ŵŝƌĂƚŽ  ĂŶĐŚĞ  ĐŽŶŶĞƐƐŽ 
 ĂůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ž  ĂůůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ͘  CŽŵĞ  Ɛŝ  ǀĞĚƌă 
 ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ  Ž  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ  ƵŶ  ĚŝīĞƌĞŶƚĞ  ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  ĚĞŝ 
 FŽŶĚŝ  FE“R  Ğ͕  Ěŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕  ƵŶ  ĚŝǀĞƌƐŽ  ĂƉƉŽƌƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŝ  ƉƌŝǀĂƟ  Ž  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ăů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ AǌŝŽŶŝ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 ϰ͘ϭ  I  PRODOTTI  FINANZIARI  E  I  DESTINATARI  FINALI  INDIVIDUATI 

 Iů  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  Ɛŝ  ƉŽŶĞ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƉƌŽƉŽƌƌĞ͕  ŝŶ  ƉƌŝŵŽ  ůƵŽŐŽ͕  ƵŶĂ  ĂŶĂůŝƐŝ  ĚĞŝ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ĂƌĞĞ  ƚĞŵĂƟĐŚĞ  ŽŐŐĞƩŽ  ĚĞůůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕ 
 ĚĞĮŶĞŶĚŽ ŝ ƉƌŽĚŽƫ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŚĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ŽīĞƌƟ Ğ ŝ ƉŽƐƐŝďŝůŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͘ 
 IŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƟ  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ͕  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉŽƐƐŽŶŽ 
 ŽƉĞƌĂƌĞ  ĐŽŶ  ƵŶ Ă͛ŵƉŝĂ  ŐĂŵŵĂ  Ěŝ  ĨŽƌŵĞ  ƚĞĐŶŝĐŚĞ  ĐůĂƐƐŝĮĐĂďŝůŝ͕  Ă  ŐƌĂŶĚŝ  ůŝŶĞĞ͕  ŶĞůůĞ  ƚƌĞ  ƐĞŐƵĞŶƟ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ 
 ƉƌŽĚŽƫ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͗ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŝ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ͘  AƐƐƵŵŽŶŽ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶ  ĨŽŶĚŽ  ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ  ĐŽŶ  ŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞů 
 PƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ğ  ĚĂ  ƵŶ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ;ŝŶ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  Ž͕  ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕  Ă 
 ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ  ĮŶĂůĞͿ͘  LŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ğ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ͕  ĚĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ͕  Ă  ĐŽŵďŝŶĂƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ 
 ĚĂŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  FE“R  Ğ  ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ă  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ 
 ĚĞů  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ  ĮŶĂůĞ͕  ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ͕  Ă  ŽīƌŝƌĞ  Ăů  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ  ĮŶĂůĞ  ƵŶ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ɖŝƶ  ĂŐĞǀŽůĞ  Ăŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶ  ĂďďĂƫŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ  ƉĞƌ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͘  NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  ĨŽŶĚŽ  ğ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  Ğ  Ěŝ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ͘  DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůů Ă͛ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ͕  ůĂ 
 ƉŽůŝƟĐĂ  ĚĞŝ  ƉƌĞǌǌŝ  ƉƌŽƉŽƐƟ  ĚĂů  FŽŶĚŽ  ŝŶĚŝĐĂ  ĐŚĞ  ƋƵĞƐƟ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĚĞĮŶŝƟ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĞ 
 ƐĞŐƵĞŶƟ ƌĞŐŽůĞ͗ 

ʤƒʤ  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ƌĞůĂƟǀŽ  ĂůůĂ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  ĮƐƐĂƚŽ  ŝŶ  ďĂƐĞ  Ăů 
 ŵĞƌĐĂƚŽ ;ŽƐƐŝĂ ŝŶ ĨƵŶǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉŽůŝƟĐĂ ƉƌĂƟĐĂƚĂ ĚĂůůΖŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽͿ͖ 

ʤƒʤ  ŝů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĂ  ĂƉƉůŝĐĂƌĞ  Ăŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ŝŶĐůƵƐŝ  ŶĞů  ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ  ĚĞǀĞ 
 ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝĚŽƩŽ  ŝŶ  ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ  ĂůůĂ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ  ĚĂů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 
 TĂůĞ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ƟĞŶĞ  ĐŽŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ůΖAƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĂƉƉůŝĐĂƌĞ  ƐƵů 
 ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŝ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ͘  FŽƌŶŝƐĐŽŶŽ  ƵŶĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ƉĞƌ  ĐŝĂƐĐƵŶ  ƉƌĞƐƟƚŽ  ;Ž  ƉĞƌ 
 ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƟͿ͕  ƐŝŶŽ  Ă  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŵĂƐƐŝŵŽ  Ěŝ  ƉĞƌĚŝƚĞ  ;ŵĂƐƐŝŵĂůĞͿ͘  LŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ŵŝƌĂ 
 ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  Ă  ŽīƌŝƌĞ  Ăů  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ  ĮŶĂůĞ  ƵŶ  ŵŝŐůŝŽƌ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ͕  ƐĨƌƵƩĂŶĚŽ  ůĂ  ůĞǀĂ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ƐƵŝ  ĨŽŶĚŝ  “IE  ƉĞƌ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘  Iů  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ĚĂƚŽ  ĚĂůůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ă  ƉĂƌǌŝĂůĞ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞůůĞ  ƉĞƌĚŝƚĞ͕  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ  ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŽ  Ăŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ƐƵŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ĞͬŽ  ƵŶĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů 
 ƉƌĞŵŝŽ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕  ƐĞĐŽŶĚŽ  ŵŽĚĂůŝƚă  ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚĞ  Ğ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ěŝ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽƉŽƐƚĂ  ĚĂ 
 ƉĂƌƚĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 
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ʤᓫʤ  MŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ  ͘  “ŝ  ĨĂ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  Ăŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ͕  ƟƚŽůŝ  Ěŝ 
 ĚĞďŝƚŽ  Ă  ŵĞĚŝŽ  Ğ  ůƵŶŐŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ  ĞŵĞƐƐŝ  ĚĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƐƵů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŵŽďŝůŝĂƌĞ  Ğ  ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ  ĚĂ 
 ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ  ĐŚĞ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞůůĂ  ƌĂĐĐŽůƚĂ  Ěŝ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ;ĐŚĞ  ǀŝĞŶĞ  ƉŽŝ  ƌŝŵďŽƌƐĂƚŽ  ƐĞĐŽŶĚŽ 
 ŵŽĚĂůŝƚă  ƉƌĞĚĞĮŶŝƚĞͿ͕  ŽīƌŽŶŽ  ƵŶĂ  ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ƐƚĂďŝůŝƚĂ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů 
 ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐĞĚŽůĞ͖  ŽƉƉƵƌĞ  ĂůůĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ƌŝǀŽůƚĞ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ  ŝů 
 ƌŝĐŽƌƐŽ  Ă  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ŐĞƐƟƟ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ  ŽŶůŝŶĞ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ 
 ƉƌĞƐƟƟ  Ž  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ǀĂůŽƌŝ  ŵŽďŝůŝĂƌŝ  Ž  Ěŝ  Ăůƚƌŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĂŵŵĞƐƐŝ  Ă  ĮŶŝ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ;ĞƐ͘ 
 ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ Ž ƟƚŽůŝ Ěŝ ĚĞďŝƚŽͿ͘ 

 IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ͕  ŝů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ;ĐĨƌ͘  
 ƉĂƌ͘ ϰ͘Ϯ͘Ϳ ğ ĐŽŵƉŽƐƚŽ ĚĂŝ ƐĞŐƵĞŶƟ FŽŶĚŝ͕ Ă ĐŝĂƐĐƵŶŽ ĚĞŝ ƋƵĂůŝ ĨĂŶ  ŶŽ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƵŶĂ Ž Ɖŝƶ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞů  PR͗ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕  “ǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ;ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ƉĞƌ  ůĞ  ƐĞǌŝŽŶŝ  RŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ 
 ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͖  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ŶĞůůĞ  PMI͖  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞĐĐĞůůĞŶǌĂͿ  Ͳ  AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϭ͘ϭ͘  ƐƵď  AͿ  RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ;ŝŶ  ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞͿ  ƚƌĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͖  ϭ͘ϭ͘ϯ͘  ƐƵď  BͿ  “ŽƐƚĞŐ  ŶŽ 
 ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  PMI͖  ϭ͘ϭ͘ϰ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ 
 Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͘ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ;ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ƉĞƌ  ůĞ  ƐĞǌŝŽŶŝ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͖  FŝůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕  ĂƩƌĂǌŝŽŶĞ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  )L“͖  “ƚĂƌƚͲƵƉ͖  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ  Ͳ  AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϭ͘ϯ͘  ƐƵď  AͿ  “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ͖  ϭ͘ϯ͘ϭ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ  Ăů  ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ  ĚĞůůĞ  PMI 
 ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ϰ͘Ϭ  Ğ  ŵŽĚĞůůŝ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖  ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ 
 AƩƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕  Ăůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĂůůĂ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ϰ͘Ϭ 
 ƉĞƌ  ůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ĮůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  Ğ  ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ͖  ϭ͘ϯ͘ϰ͘ 
 IŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ƉĞƌ  ůĂ  )L“  PŽƌƚŽ  Ěŝ  VĞŶĞǌŝĂͲRŽĚŝŐŝŶŽ͖  ϭ͘ϯ͘ϱ͘  “ƵƉƉŽƌƚŽ  Ăůů Ă͛ƵƚŽŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝƚă  Ğ 
 ĂůůĂ ŶĂƐĐŝƚĂ Ěŝ ŶƵŽǀĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͖ ϭ͘ϯ͘ϲ͘ “ŽƐƚĞŐŶŽ Ăŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI͘ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ;ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  FE“R  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  LŝƋƵŝĚŝƚăͿ  Ͳ 
 AǌŝŽŶĞ ϭ͘ϯ͘ϯ AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI͖ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ ʹ MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ ĐĞŶƚƌĂůĞ  Ͳ AǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϯ͘ϯ͘ AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI͖ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ  Ͳ AǌŝŽŶĞ ϭ͘ϯ͘ϯ͘ AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞůůĞ PMI͖ 

ʤᓫʤ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  EŶĞƌŐŝĂ  ;  ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ƉĞƌ  ůĞ  ƐĞǌŝŽŶŝ  EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ 
 PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝͿ  Ͳ  AǌŝŽŶŝ  Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘  EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ͖ Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͘ 

 Dŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂ  ƵŶĂ  ƐŝŶƚĞƐŝ  ĚĞůůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞŝ  FŽŶĚŝ  ƉƌŽƐƉĞƩĂƟ͕  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ 
 ĨŽŶĚŽ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ  ;ĮŶĂŶǌĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ͕  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕  ĂůƚƌĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽͿ͕  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĚĞůůĞ 
 ĂǌŝŽŶŝ  Ğ  Ěŝ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĂ  ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ͕  ĞŵĞƌŐĞ  ĐŽŵĞ  Őůŝ  “F  ƐŝĂŶŽ  ƌŝǀŽůƟ  Ăů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ  ǀĞŶĞƚŽ  ĐŽŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
 ĂůůĞ PMI͕ ŝŶ ƌĂŐŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŵĂŐŐŝŽƌŝ ŶĞĐĞƐƐŝƚă Ěŝ ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĐŽŶŶĞƐƐĞ Ă ƚĂůĞ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘Ϯ  ʹ“F͗ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ ĚĞŝ ƉƌŽĚŽƫ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 FŽŶĚŽ  TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 FŽŶĚŽ  DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ  DŽƚĂǌŝŽŶĞ 

 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ 

 FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ 
 SǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ 
 ;ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ ƉĞƌ ůĞ ƐĞǌŝŽŶŝ 

 RŝĐĞƌĐĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ Ğ 
 ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕ 
 IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ŶĞůůĞ PMI͕ 

 FŽŶĚŽ Ěŝ  
 ĮŶĂŶǌĂ  

 ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  

 IŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ĨŽƌŵĂ Ɛ ŝŶŐŽůĂ  Ğ ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ ͕ Ěŝ  
 ƋƵĂůƵŶƋƵĞ ĚŝŵĞŶƐ ŝŽŶĞ ;ƉƌĞǀĂ ůĞŶǌĂ  PMIͿ Ğ 

 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  

 ϰϲ͘ϳϱϬ͘ϬϬϬ 

 ϱϵ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 FŽŶĚŽ  TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 FŽŶĚŽ  DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ  DŽƚĂǌŝŽŶĞ 

 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ 

 IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂͿ 

 FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă 
 ;ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ ƉĞƌ ůĞ ƐĞǌŝŽŶŝ 

 TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͕ FŝůŝĞƌĞ 
 PƌŽĚƵƫǀĞ Ğ )LS͕ SƚĂƌƚͲƵƉ Ğ 

 IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ 

 FŽŶĚŽ Ěŝ  
 ĮŶĂŶǌĂ  

 ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  

 PMI͕ ŝŶ ĨŽƌŵĂ Ɛ ŝŶŐŽůĂ  Ž ĂŐŐƌĞŐĂƚĂ͖ RĞƟ IŶŶŽǀĂƟǀĞ 
 RĞŐŝŽŶĂů ŝ  ;RIRͿ͕ DŝƐƚƌĞƫ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ů ŝ ͖ PĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ ƐƚƌƵƩƵƌĂƟ Ğ Ěŝ  ŝŵƉĂƩŽ ƐƵů  
 ƚĞƌƌŝ ƚŽƌŝŽ͗ ŝŵƉƌĞƐĞ Ă  ŵĞĚŝĂ  ĐĂƉŝ ƚĂ ů ŝ ǌǌĂǌŝŽŶĞ 

 ϭϬϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

 FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ 
 PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 

 ;ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ ĚĞůůĂ SĞǌŝŽŶĞ 
 FESR ĚĞů FŽŶĚŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 

 LŝƋƵŝĚŝƚăͿ 

 FŽŶĚŽ Ěŝ  
 ĮŶĂŶǌĂ  

 ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  
 PMI 

 ϱϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ  ;ϭͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ ʹ 
 MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ ĐĞŶƚƌĂůĞ 

 FŽŶĚŽ Ěŝ  
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ   PMI 

 FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ 

 MŽĚĂů ŝ ƚă  Ěŝ  
 ĂĐĐĞƐƐŽ Ă ů  

 ĐƌĞĚŝ ƚŽ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ 

 IŵƉƌĞƐĞ ŶŽŶ ƋƵŽƚĂƚĞ͕ ĐŽŶ ĨĂƩƵƌĂƚŽ ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽ ƚƌĂ  
 ϱͲϮϬϬ ŵŝ ů ŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ͘ IŵƉƌĞƐĞ ƐĂŶĞ͕ ĐŽŶ ďƵŽŶĞ 

 ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŶĞŐů ŝ  ƵůƟŵŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝ ͕ ĂƉĞƌƚƵƌĂ  
 ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕ ďƵŽŶ ů ŝǀĞů ůŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ Ğ Ěŝ  

 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘ IŵƉƌĞƐĞ ĐŽŶ ĨĂƩƵƌĂƚŽ ŝŶ ĐƌĞƐĐŝ ƚĂ  ĐŽŶ 
 EBITDA ƉŽƐ ŝƟǀŽ ŶĞŐů ŝ  ƵůƟŵŝ  ϮͲϯ ĂŶŶŝ ͘ 

 FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ 
 ;ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ ƉĞƌ ůĞ ƐĞǌŝŽŶŝ 

 EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ 
 ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͕ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ 

 ŝĚƌŽŐĞŶŽ ĚĂ ĨŽŶƟ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝͿ 

 FŽŶĚŽ Ěŝ  
 ĮŶĂŶǌĂ  

 ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  
 IŵƉƌĞƐĞ ĐŽŶ ƉƌĞǀĂ ůĞŶǌĂ  Ěŝ  PMI  ϱϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

 ;ϭͿ  L͛ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů ůĞ  ƌŝ ƐŽƌƐĞ  Ă ŝ   Ɛ ŝŶŐŽů ŝ   ĨŽŶĚŝ   ƐƉĞĐŝĮĐŝ   ƉŽƚƌă   ĂǀǀĞŶŝƌĞ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů ůĞ  ƐĐĞů ƚĞ  ĚĞů ů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ 
 ŝŶ ĐŽŶƐ ŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůĞ ƟƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ ĐŚĞ Ɛ ĂƌĂŶŶŽ ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ ĂƫǀĂƟ͘ 

 NĞŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  Ă  ƐĞŐƵŝƌĞ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ  ůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ͕  ƚĞŶĞŶĚŽ 
 ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ĐŚĞ  ůĂ  ůŽƌŽ  ƐĐĞůƚĂ  Ğ  ůĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ǀĂůƵƚĂƚĞ  Ğ  ŵŽĚŝĮĐĂƚĞ 
 Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĞ  ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ  ĚĞůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŶ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ 
 ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ͘ NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ůĞ ƐĐŚĞĚĞ ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ ŶĞŝ ƉĂƌĂŐƌĂĮ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͗ 

ʤᓫʤ  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ŶĞůůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŝ  ĐĂƐŝ  ŝŶ  ĚƵĞ  ŝƉŽƚĞƐŝ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ  ĚĂ  ƵŶ  EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ 
 ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  Ž  ĚĂ  ƵŶ  IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂ  Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ 
 ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĚĂ  MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ  ĐĞŶƚƌĂůĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ͖ 

ʤᓫʤ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ŶĞůůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŝ  ĐĂƐŝ  ŝŶ  ĚƵĞ  ŝƉŽƚĞƐŝ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ  ĚĂ  BĂŶĐŚĞ  Ž 
 IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ  ĐŽŶ  ů͛EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ž  ĚĂůů͛IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ Ěŝ ŐĂƌĂ Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞů FŽŶĚŽ Ěŝ PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͖ 

ʤᓫʤ  DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ͕  ŝĚĞŶƟĮĐĂďŝůŝ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ŶĞůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ƚĂƌŐĞƚ ĚĞůůĞ ŵŝƐƵƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͖ 

ʤᓫʤ  TŝƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͕  ĚĞĮŶŝƚĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞů  ƟƉŽ  Ěŝ  ŵŝƐƵƌĂ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ  Ğ  ĚĞůůĞ 
 ƟƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂĚŽƩĂƟ͖ 

ʤᓫʤ  TŝƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ͕  ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ  Ă  ƉƌĞƐƟƟ͕  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  Ğ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕  ƚĂůǀŽůƚĂ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ 
 ĐŽŵďŝŶĂƚĂ͖ 

 ϲϬ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

ʤᓫʤ  IŵƉŽƌƚŽ  ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŶĞů  PR  Ğ  ĚĞůůĞ  ƐĐĞůƚĞ 
 ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  SĞůĞǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ͕  ŶĞů  ƋƵĂůĞ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ  ůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ 
 ƉƌŽƉŽƐƚĞ ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͖ 

ʤᓫʤ  PƌŝŶĐŝƉĂůŝ ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͕ ŝŶ  ůŝŶĞĂ ĐŽŶ ůĂ ŶŽƌŵĂƟǀĂ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂƩƵĂůĞ͘ 

 ϰ ͘ϭ ͘ϭ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ 
 LĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ 
 ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ ĚĂů ƚĞƐƐƵƚŽ ƉƌŽĚƵƫǀŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ͗ 

ʤᓫʤ  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ  ĂƩƵĂƟ  ĚĂ  ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
 ĐŽŵƉŽƐƚĞ  ĚĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĚĞůůĞ  ĨŽƌŵĞ  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ  ĚĂůůĂ  L͘R͘  Ŷ͘ 
 ϭϯͬϮϬϭϰ ;RIR͕ DŝƐƚƌĞƫ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕ ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ Ěŝ IŵƉƌĞƐĞͿ͖ 

ʤᓫʤ  ŝů ƐƵƉƉŽƌƚŽ ĂůůĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI͖ 

ʤᓫʤ  Iů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ  ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ  ĚĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕ 
 ĐŽŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  Ăŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ă  ĞůĞǀĂƚĂ  RΘI  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŶĚŝĐĞ  TRL 
 ;TĞĐŚŶŽůŽŐǇ RĞĂĚŝŶĞƐƐ LĞǀĞůͿ ƵŐƵĂůĞ Ž ŵĂŐŐŝŽƌĞ Ă ϱ͘ 

 NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞůůŽ  “F  ğ  ǀŽůƚŽ  Ă  ŵŝƟŐĂƌĞ  ŝ  ͞ ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͟  ĐŽŶŶĞƐƐŝ 
 ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ  Ăů  ƚĞŵĂ  ĚĞůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ  ƉĞƌ  ůŽ  Ɖŝƶ  ůĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ĂůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  PMI͕ 
 ůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ğ  ůĂ  ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĐŽŶŶĞƐƐŽ  Ăŝ  ĐŽƐƟ  Ğ  Ăŝ  ƌŝƚŽƌŶŝ  ƚĂůǀŽůƚĂ  Ěŝ  ůƵŶŐŽ 
 ƉĞƌŝŽĚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  R“ΘI͘  QƵĞƐƚĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ƌŝƐƵůƚĂŶŽ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ  ŝŶ  ƵŶ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ 
 ĐƌŝƐŝ͕  ĐŽŵĞ  ƋƵĞůůŽ  ĂƩƵĂůĞ͕  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů  ƋƵĂůĞ  ůĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ 
 Ăůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ͕  ůĞ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ  ůĞ  ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ  ƉĞƌ  ŝů  ĨƵƚƵƌŽ  Ğ  ůĂ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ 
 ƉŽƐƐŽŶŽ  ŝŶĐŝĚĞƌĞ  ƐƵůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ĚĞůůĞ  PMI͕  Ğ  ƐƉŝŶŐĞƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĂĚ  ĂƩƵĂƌĞ  ƵŶ 
 ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ  ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘  CŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  Ěŝ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕  ůĂ 
 ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ Ă͛ƌĞĂ  Ěŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ɛŝ  ĞǀŝŶĐĞ  ĚĂůůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ěŝ  ƐƉĞƐĂ  ŝŶ  RΘ“ 
 ĐŚĞ  ƌŝƐƵůƚĂ  ĂŶĐŽƌĂ  ŵŽůƚŽ  ĂŵƉŝĂ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ƋƵĂůĞ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ƐŽŶŽ  ůŝŵŝƚĂƚĞ  Ğ  ůĞ 
 ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĐŚĞ  ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ  ĂƫǀĂƌƐŝ  ƚƌŽǀĂŶŽ  ŽƐƚĂĐŽůŝ  ƉĞƌ  ůĂ  ůŽƌŽ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘  L͛ ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “F  ƉƵž͕  ŝŶ 
 ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ  Ă  ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ůĂ  ůĞǀĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ƌŝŵƵŽǀĞŶĚŽ  ůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĐĂƌĂƩĞƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŚĞ  ŶŽŶ 
 ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ  Ěŝ  ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  R“ΘI͕  ĐŽŵƉƌĞƐŽ  ůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ  Ğ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͘ 
 TƵƩĂǀŝĂ͕  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  RΘI  ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ  Ğ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂĚ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ 
 ĂǀĂŶǌĂƟ  ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ  ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ŇĞƐƐŝďŝůĞ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƉŽƚĞƌ  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ĞŶƚƌĂŵďĞ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă 
 ĐŽŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĞ͘  Cŝž  ŝŶ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƐƚĞƐƐĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ƋƵĂůŝ 
 Ɛŝ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ  ĂůĐƵŶŝ  ƉƵŶƟ  Ěŝ  ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ  ĚĂ  ƚĞŶĞƌĞ  ƐŽƩŽ  ƐƚƌĞƩŽ  ĐŽŶƚƌŽůůŽ  ƉĞƌ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ƵŶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ 
 ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ Ğ ƵŶ͛ĞĸĐĂĐĞ ĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͗ 

ʤᓫʤ  ŝŶ  ƉƌŝŵŽ  ůƵŽŐŽ  ͕  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ͕  ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƟ  ĂŶĐŚĞ  ůĞ  ĨĂƐŝ  ĂƫŶĞŶƟ  ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕  ƐĂƌĂŶŶŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ƐŽŐŐĞƩĞ  Ă  ƚĞŵƉŝ  Ěŝ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ůƵŶŐŚŝ͕ 
 ĐŽŶ  ů͛ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ  ĚŝůĂǌŝŽŶĞ  ŶĞů  ƚĞŵƉŽ  ĚĞŝ  ƌŝƚŽƌŶŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  ĂƩĞƐŝ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ  ƉĞƌ  ŝů  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĞů 
 ƉƌĞƐƟƚŽ ĐŽŶĐĞƐƐŽ ƐƵů FŽŶĚŽ ƌŽƚĂƟǀŽ͖ 

ʤᓫʤ  ŝŶ  ƐĞĐŽŶĚŽ  ůƵŽŐŽ  ͕  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  RΘI  ƐŽŶŽ  ƐŽŐŐĞƩĞ  Ă  ŵĂƌŐŝŶŝ  Ěŝ  ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞǌǌĂ  Ğ  ŶŽŶ  ƐĞŵƉƌĞ  ŝŶ 
 ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŽīƌŝƌĞ  ĐĞƌƚĞǌǌĂ  ƐƵŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƐƉĞƌĂƟ͗  ğ  ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕  ƋƵŝŶĚŝ͕  ĐŚĞ  ƋƵĞƐƚŽ  ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă  ƵŶĂ 
 ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŶĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  Ğ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĚĂ  ĂŵŵĞƩĞƌĞ  Ă 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽ  ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ  ƋƵĞůůĞ  ƐŽůƵǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĂǀĞƌĞ  ƵŶĂ  Ɖŝƶ  ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ 
 ƌŝĐĂĚƵƚĂ ƐƵů ƉƌŽĐĞƐƐŽ ƉƌŽĚƵƫǀŽ Ğ ƐƵůůĂ ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă ĨƵƚƵƌĂ ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͖ 

 ϲϭ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

ʤᓫʤ  ŝŶ  ƚĞƌǌŽ  ůƵŽŐŽ  ͕  ŝů  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “F  ŵĂů  Ɛŝ  ĐŽŶĐŝůŝĂ  ĐŽŶ  ƵŶĂ  ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ  ƋƵĂůŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĚĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ͕  ŝŶ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ  ĚĞŝ  ůŝŵŝƟ  ĂĚ  ĞƐƐŝ  ŝŵƉŽƐƟ  ŶĞů  ƌŝĐŽƌƐŽ  Ă  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ 
 ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ 

 “ƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƋƵĞƐƚĞ  ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ĚĞůůĞ  ĐƌŝƟĐŝƚă  ĐŽŶŶĞƐƐĞ  Ăů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ 
 ĂƩƵĂůĞ͕  Ɛŝ  ƌŝƟĞŶĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕  “ǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ 
 ƉƌĞǀĞĚĂ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĞ  ĐŚĞ  ŐĂƌĂŶƟƐĐĂŶŽ  ŝů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  Ğ  ĐŚĞ 
 ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ  ƵŶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  ŝŶĐĞŶƟǀŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƚƌĂ  ƵŶŽ  “F  Ğ 
 ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘  CŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƌŝƐƵůƚĞƌĞďďĞ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ĂĚĞŐƵĂƚĂ  ŶĞů 
 ĐĂƐŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶ  R“ΘI  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ƉĞƌŵĞƩĞƌĞďďĞ  Ěŝ  ĐŽůŵĂƌĞ  ŝů  ĚŝǀĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ  ůĞ 
 ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŝ  ĐŚĞ  ĂůƚƌŝŵĞŶƟ  ƚƌŽǀĞƌĞďďĞƌŽ  ĚŝĸĐŽůƚă  ĂĚ  ĞƐƐĞƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƟ 
 ƐŽůŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘  Cŝž  ğ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ  ƉĞƌ  ŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ƵŶ  ĞůĞǀĂƚŽ 
 ŝŵƉĂƩŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ĞͬŽ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ;ĐŽŵĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ  Ž  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ 
 Ěŝ  ĞĐĐĞůůĞŶǌĂͿ͕  ŵĂ  ĐŽŶ  ƵŶ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ĞůĞǀĂƚŽ  Ž  ƵŶ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ƚƌŽƉƉŽ  ĂůƚŽ  ƉĞƌ  Őůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ ƉƌŝǀĂƟ ;ĂůƚŽ ŐƌĂĚŽ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂƟǀŝƚă Ž ĚĞů ůŝǀĞůůŽ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ŝŶŝǌŝĂůŝ Ěŝ ŝŶŐƌĞƐƐŽ ŶĞů ŵĞƌĐĂƚŽͿ͘ 

 Iů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕  “ǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ǀŝĞŶĞ  ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚƌĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĚĞů  PR  VĞŶĞƚŽ 
 FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  ĐŚĞ  ƉƵƌ  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶĚŽ  ůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ŽďŝĞƫǀŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  R“O  ϭ͘ϭ  ͞ “ǀŝůƵƉƉĂƌĞ  Ğ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĞ 
 ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ͕͟   Ɛŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ  ƉĞƌ  ĚŝǀĞƌƐŝ 
 ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  TRL  Ğ  ƐĞŐŵĞŶƟ  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂŶŽ  ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ƉĞƌ  ůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ů A͛ǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϭ  “Ƶď  A͕  ƉƌĞǀĞĚĞ  ůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ƚƌĂ  OƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶ 
 ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ ĞīĞƫǀĂ ĐŽŶ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 Aŝ  ĮŶŝ  Ěŝ  ƵŶĂ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůŝ  ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă  Ɛŝ  ğ  ƌŝƚĞŶƵƚŽ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ  ĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŝů  ͞ FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕ 
 “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͟  ŶĞůůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ƚƌĞ ƐĞǌŝŽŶŝ ĚŝƐƟŶƚĞ ͗ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ  ;ƌŝĨĞƌŝƚŽ  Ăůů A͛ǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϭ  ʹ   “Ƶď  AͿ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ă 
 ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ;ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞͿ ƚƌĂ ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ͖ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ŶĞůůĞ  PMI  ;ƌŝĨĞƌŝƚŽ  Ăůů A͛ǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϯ  ʹ   “Ƶď  BͿ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 

 ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI͖ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ  ;ƌŝĨĞƌŝƚŽ  Ăůů A͛ǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϰͿ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ 

 ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͘ 

 IŶ ŐĞŶĞƌĂůĞ͕ ƐŽŶŽ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚƵĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ ĐŽŵďŝŶĂƟ͗ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ ů A͛ǌŝŽŶĞ ϭ͘ϭ͘ϭ ƐƵď AͿ ƌĞůĂƟǀĂ ĂůůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĂ ğ ƉƌĞǀŝƐƚŽ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ŵŽĚƵůĂƚŽ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  RΘ“͕  ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĂ  ŝŶ 
 ďĂƐĞ  Ăů  ƐƵŽ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŵĂƚƵƌŝƚă  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ  ΗTRL  Ͳ  TĞĐŚŶŽůŽŐǇ  ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ  ůĞǀĞůΗ͕  Ğ  ĚĞůůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ 
 ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ĨƌĂ  ƵŶĂ 
 ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  Ğ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ  ůĞ  AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϭ͘ϯ  ƐƵď  BͿ  Ğ  ϭ͘ϭ͘ϰ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  PMI  Ğ  Ăŝ 
 ƉƌŽŐĞƫ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ  ğ ƉƌĞǀŝƐƚŽ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϱϬй   ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞů  PR  FE“R 
 ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͖ 

 ϲϮ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ĨƌĂ  ƵŶĂ 
 ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  Ğ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘ 

 NĞůůĞ  ƐĐŚĞĚĞ  ƐĞŐƵĞŶƟ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ  ůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞůůĞ  “ĞǌŝŽŶŝ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕ 
 “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͗ 

 Ź  SĞǌŝŽŶĞ ƌŝĐĞƌĐĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ 

 PƌŝŽƌŝƚă 
 UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ 
 ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ 
 TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“Oϭ͘ϭ  ͘“ǀŝůƵƉƉĂƌĞ Ğ ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĞ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ 

 AǌŝŽŶĞ 
 ϭ͘ϭ͘ϭ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ;ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞͿ ƚƌĂ ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 IŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  Ğ  ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ͕  Ěŝ  ƋƵĂůƵŶƋƵĞ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ;ĐŽŶ  ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ 
 PMIͿ Ğ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 A ƟƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ  ͗

ʤƒʤ  ƐƉĞƐĞ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ͗ ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕  ƚĞĐŶŝĐŝ  Ğ  ĂůƚƌŽ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ  ŝŵƉŝĞŐĂƟ  ŶĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ă  ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ  ŶĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ğ  ƉĞƌ  ŝů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ 
 ƐŽŶŽ ƵƟůŝǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂŐůŝ  ŝŵŵŽďŝůŝ  Ğ  Ăŝ  ƚĞƌƌĞŶŝ  ŶĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ğ  ƉĞƌ  ŝů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƐŽŶŽ 
 ƵƟůŝǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕  ůĞ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ  Ğ  ŝ  ďƌĞǀĞƫ  ĂĐƋƵŝƐŝƟ  Ž  ŽƩĞŶƵƟ  ŝŶ 
 ůŝĐĞŶǌĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ĞƐƚĞƌŶĞ  ĂůůĞ  ŶŽƌŵĂůŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ŝ 
 ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ƵƟůŝǌǌĂƟ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ăŝ  ĮŶŝ  ĚĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ƐƉĞƐĞ  ŐĞŶĞƌĂůŝ  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ  Ğ  Ăůƚƌŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŝ 
 ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕  ĚĞůůĞ  ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ  Ğ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĂŶĂůŽŐŚŝ͕  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ Ğ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ƉĞƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ  Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ů ΖŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͕  ůĂ  ĐŽŶǀĂůŝĚĂ  Ğ  ůĂ  ĚŝĨĞƐĂ  Ěŝ  ďƌĞǀĞƫ  Ğ  Ăůƚƌŝ  Ăƫǀŝ 
 ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂůƚĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƵŶ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ĚŝīƵƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  Ž  Ěŝ  ƵŶĂ  ŐƌĂŶĚĞ  ŝŵƉƌĞƐĂ  ĐŚĞ 
 ƐǀŽůŐĂ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĂ 
 ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĂ  Ğ  ŶŽŶ  ƐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ  ĂůƚƌŽ 
 ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ ƉĞƌ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ěŝ ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ Ğ Ěŝ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘ 

 ϲϯ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ͕  ŝŶ  ĚƵĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ƐĞƉĂƌĂƚĞ  ƐĞĐŽŶĚŽ  ůĞ 
 ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐƵŝ  ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϰ͕  ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ;UEͿ  Ŷ͘  ϭϬϲϬͬϮϬϮϭ͕ 
 ŽƐƐŝĂ  ƵŶ Ž͛ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƌŝĨĞƌŝƚĂ  ĂůůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŶĞůůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ͕  Ğ  ƵŶ Ă͛ůƚƌĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚŝƐƟŶƚĂ  ƌĞůĂƟǀĂ  ĂůůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ĂŝƵƟ 
 ĐŽŶĐĞƐƐŝ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůΖƵƟůŝǌǌŽ Ěŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕ ĐŽŵĞ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ͗

 RŝĐĞƌĐĂ  ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĂ  ;AǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϭ  Ͳ  RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ƚƌĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂͿ 
 L͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƌŝĨĞƌŝƚĂ  ĂůůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƩŽ  ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ƉƌĞǀĞĚĞ  ĐŚĞ 
 ŝů   ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵ  ƚ  Ž  ƐŝĂ  ŵŽĚƵůĂƚŽ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 RΘ“͕  ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĂ  ŝŶ  ďĂƐĞ  Ăů  ƐƵŽ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŵĂƚƵƌŝƚă  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ  ΗTRL  Ͳ  TĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
 ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ  ůĞǀĞůΗ͕  Ğ  ĚĞůůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕  ĐŽŵĞ  Ěŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  ŝů ůƵƐƚƌĂƚŽ  ;ůĂ 
 ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ğ  ƐŽůŽ  ŝŶĚŝĐĂƟǀĂ  ĚĞů  ƉŽƐƐŝďŝůĞ 
 ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ƉƌŽĚŽƩŽ ĚĞůůŽ “F͘  

ʤƒʤ  TRL ϯ ;ƌŝĐĞƌĐĂͿ  ͗ 

ʤЃ ʤ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ  ͗ĮŶŽ Ăů ϳϬй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ  ŵŝĐƌŽ͕  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;PMIͿ  ͗  ĮŶŽ  Ăů  ϳϬй  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ ƉŝĐĐŽůĞ ŵŝĚ ĐĂƉ ;ф ϰϵϵ ĚŝƉĞŶĚĞŶƟͿ  ͗ĮŶŽ Ăů ϰϬй  ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŵŝĚ  ĐĂƉ  ͗  ĮŶŽ  Ăů  ϮϬй  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ͘ 

ʤƒʤ  TRL ϰͲϲ ;ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞͿ  ͗ 

ʤЃ ʤ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ  ͗ĮŶŽ Ăů ϱϬй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ ƉŝĐĐŽůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͗ĮŶŽ Ăů ϱϬй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͗ĮŶŽ Ăů Ϯϱй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ ƉŝĐĐŽůĞ ŵŝĚ ĐĂƉ ;ф ϰϵϵ ĚŝƉĞŶĚĞŶƟͿ  ͗ĮŶŽ Ăů ϮϬй  ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ  ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŵŝĚ  ĐĂƉ  ͗  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ƐŽůŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

ʤƒʤ  TRL ϳͲϵ ;ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽͿ͗ 

ʤЃ ʤ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ  ͗ĮŶŽ Ăů ϱϬй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ  ŵŝĐƌŽ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͗ĮŶŽ Ăů ϰϬй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ  ƉŝĐĐŽůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͗ĮŶŽ Ăů Ϯϱй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ  ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͗ĮŶŽ Ăů ϮϬй ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ ƉŝĐĐŽůĞ ŵŝĚ ĐĂƉ ;ф ϰϵϵ ĚŝƉĞŶĚĞŶƟͿ  ͗ĮŶŽ Ăů ϭϱй  ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ  ͖

ʤЃ ʤ  ŐƌĂŶĚŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŵŝĚ  ĐĂƉ  ͗  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ƐŽůŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

 L͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƌŝĨĞƌŝƚĂ  ĂůůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƩŽ  ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ  ĚĂůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ƉƌĞǀĞĚĞƌă  ůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĚĞů  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͕  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй 
 ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĚĞůůĞ  ƐŝŶŐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;Ăů  ŶĞƩŽ  ĚĞůůĂ  ƋƵŽƚĂ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ 
 Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂͿ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ͗

 Ͳ  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ͕  ĐŽŶ 
 ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  Ğ  Ă 
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 ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕  ƉĞƌ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϳϬй  ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖

 Ͳ  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ 
 ϱ 

 ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĂĚ  ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ͞ TĂƐƐŽ  CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟   ƉĞƌ  ƵŶĂ 
 ƋƵŽƚĂ ƉĂƌŝ Ăů ϯϬй ĚĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

 LĂ “ĞǌŝŽŶĞ ƐĂƌă ŐĞƐƟƚĂ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă Ăů RĞŐ͘ ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ Ăůů Ă͛ƌƚ͘ ϱϴ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϰ͘ 
 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

ʤƒʤ  FŝŶŽ Ă Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů 
 FŽŶĚŽ͕  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ  ƵŶĂ  ůĞƩĞƌĂ  ĚĞů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ŝů   GĞƐƚŽƌĞ  Ěŝ 
 ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  ĂůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ŽƉƉƵƌĞ  ƵŶĂ  ĚĞůŝďĞƌĂ  ĚĞů 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ůĂ  ƋƵĂůĞ  ǀŝĞŶĞ  ĐŽŶĐĞƐƐŽ  ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ 
 ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘ 
 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ 
 ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ  ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ  ŵĞƐƐŽ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  GĞƐƚŽƌĞ͕  ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ  Ă  ƚƵƫ  ŝ 
 ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă 
 ĂĚ ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ĂĸĚĂƚĂ  Ă  ƵŶĂ  ƐƉĞĐŝĮĐĂ 
 CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ ƚĞĐŶŝĐĂ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ŶŽŵŝŶĂƚĂ ĚĂů GĞƐƚŽƌĞ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ 
 ƌŝŐƵĂƌĚŽ  ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ 
 Ğ ĂůůĂ ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ Ğ ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ ƌĞŐŝŵŝ 
 Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 Ź  SĞǌŝŽŶĞ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ŶĞůůĞ PMI 

 PƌŝŽƌŝƚă 
 UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ 
 ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ 
 TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“Oϭ͘ϭ  ͘“ǀŝůƵƉƉĂƌĞ Ğ ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĞ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ 

 AǌŝŽŶŝ 
 ϭ͘ϭ͘ϯ  ͘“ŽƐƚĞŐŶŽ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ ĂůůĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI Ͳ “Ƶď 
 B Ͳ “ŽƐƚĞŐŶŽ ĂůůĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 ϱ  PĞƌ  ͞ FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟  Ɛ ŝ   ŝŶƚĞŶĚĞ  ůĂ   BĂŶĐĂ   Ž  ů ͛IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ů ͛EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  
 FŽŶĚŽ 

 ϲϱ 
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 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 IŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  Ğ  ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ͕  Ěŝ  ƋƵĂůƵŶƋƵĞ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ;ĐŽŶ  ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ 
 PMIͿ Ğ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 A ƟƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ  ͗

ʤƒʤ  ƐƉĞƐĞ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ͗ ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕  ƚĞĐŶŝĐŝ  Ğ  ĂůƚƌŽ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ  ŝŵƉŝĞŐĂƟ  ŶĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ă  ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ  ŶĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ğ  ƉĞƌ  ŝů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ 
 ƐŽŶŽ ƵƟůŝǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂŐůŝ  ŝŵŵŽďŝůŝ  Ğ  Ăŝ  ƚĞƌƌĞŶŝ  ŶĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ğ  ƉĞƌ  ŝů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƐŽŶŽ 
 ƵƟůŝǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕  ůĞ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ  Ğ  ŝ  ďƌĞǀĞƫ  ĂĐƋƵŝƐŝƟ  Ž  ŽƩĞŶƵƟ  ŝŶ 
 ůŝĐĞŶǌĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ĞƐƚĞƌŶĞ  ĂůůĞ  ŶŽƌŵĂůŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ŝ 
 ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ƵƟůŝǌǌĂƟ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ăŝ  ĮŶŝ  ĚĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ƐƉĞƐĞ  ŐĞŶĞƌĂůŝ  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ  Ğ  Ăůƚƌŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŝ 
 ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕  ĚĞůůĞ  ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ  Ğ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĂŶĂůŽŐŚŝ͕  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ Ğ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ƉĞƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ  Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ů ΖŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͕  ůĂ  ĐŽŶǀĂůŝĚĂ  Ğ  ůĂ  ĚŝĨĞƐĂ  Ěŝ  ďƌĞǀĞƫ  Ğ  Ăůƚƌŝ  Ăƫǀŝ 
 ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂůƚĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƵŶ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ĚŝīƵƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  Ž  Ěŝ  ƵŶĂ  ŐƌĂŶĚĞ  ŝŵƉƌĞƐĂ  ĐŚĞ 
 ƐǀŽůŐĂ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĂ 
 ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĂ  Ğ  ŶŽŶ  ƐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ  ĂůƚƌŽ 
 ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ ƉĞƌ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ěŝ ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ Ğ Ěŝ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘ 

 ϲϲ 
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ŵŝƐƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ 
 ƉĞƌĚƵƚŽ  Ğ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ĂǌŝŽŶĞ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ͕ ĐŽŵĞ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ͗

 “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ;AǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϯ  “Ƶď͘  B  Ͳ  “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMIͿ 

ʤƒʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϱϬй  ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă 
 ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ  ŶĂƚƵƌĂ  ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞͬƐǀŝůƵƉƉŽ 
 ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ 
 ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖

ʤƒʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ 
 ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ  ͗
 Ͳ  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ͕  ĐŽŶ 

 ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  Ğ  Ă 
 ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕  ƉĞƌ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϳϬй  ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖

 Ͳ  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĂĚ  ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ͞ TĂƐƐŽ  CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟   ƉĞƌ  ƵŶĂ 
 ƋƵŽƚĂ ƉĂƌŝ Ăů ϯϬй ĚĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ 
 ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 ϲϳ 

ALLEGATO B pag. 67 di 120



 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

ʤƒʤ  FŝŶŽ Ă ϮϱϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ ;ĂǌŝŽŶĞ ϭ͘ϭ͘ϯͿ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ ǀĂůƵƚĂƟǀĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů 
 FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů   ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟͿ 
 ŶĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 
 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ 
 ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ  ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ  ŵĞƐƐŽ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  GĞƐƚŽƌĞ͕  ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ  Ă  ƚƵƫ  ŝ 
 ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă 
 ĂĚ ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ĂĸĚĂƚĂ  Ă  ƵŶĂ  ƐƉĞĐŝĮĐĂ 
 CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ ƚĞĐŶŝĐĂ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ŶŽŵŝŶĂƚĂ ĚĂů GĞƐƚŽƌĞ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ 
 ƌŝŐƵĂƌĚŽ  ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ 
 Ğ ĂůůĂ ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ Ğ ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ ƌĞŐŝŵŝ 
 Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 Ź  SĞǌŝŽŶĞ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ 

 PƌŝŽƌŝƚă 
 UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ 
 ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ 
 TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“Oϭ͘ϭ  ͘“ǀŝůƵƉƉĂƌĞ Ğ ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĞ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϭ͘ϰ  ͘“ŽƐƚĞŐŶŽ ĂůůĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 IŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  Ğ  ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ͕  Ěŝ  ƋƵĂůƵŶƋƵĞ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ;ĐŽŶ  ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ 
 PMIͿ Ğ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ 

 ϲϴ  
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 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 A ƟƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ  ͗

ʤƒʤ  ƐƉĞƐĞ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ͗ ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕  ƚĞĐŶŝĐŝ  Ğ  ĂůƚƌŽ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ  ŝŵƉŝĞŐĂƟ  ŶĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ă  ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ  ŶĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ğ  ƉĞƌ  ŝů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ 
 ƐŽŶŽ ƵƟůŝǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂŐůŝ  ŝŵŵŽďŝůŝ  Ğ  Ăŝ  ƚĞƌƌĞŶŝ  ŶĞůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ğ  ƉĞƌ  ŝů   ƉĞƌŝŽĚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƐŽŶŽ 
 ƵƟůŝǌǌĂƟ ƉĞƌ ŝů ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕  ůĞ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ  Ğ  ŝ  ďƌĞǀĞƫ  ĂĐƋƵŝƐŝƟ  Ž  ŽƩĞŶƵƟ  ŝŶ 
 ůŝĐĞŶǌĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ĞƐƚĞƌŶĞ  ĂůůĞ  ŶŽƌŵĂůŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ŝ 
 ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ƵƟůŝǌǌĂƟ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  Ăŝ  ĮŶŝ  ĚĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ƐƉĞƐĞ  ŐĞŶĞƌĂůŝ  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ  Ğ  Ăůƚƌŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝ   ĐŽƐƟ  ĚĞŝ 
 ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕  ĚĞůůĞ  ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ  Ğ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĂŶĂůŽŐŚŝ͕  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  ͖

ʤƒʤ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ Ğ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ƉĞƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ  Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ů ΖŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͕  ůĂ  ĐŽŶǀĂůŝĚĂ  Ğ  ůĂ  ĚŝĨĞƐĂ  Ěŝ  ďƌĞǀĞƫ  Ğ  Ăůƚƌŝ  Ăƫǀŝ 
 ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ĂůƚĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƵŶ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ĚŝīƵƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  Ž  Ěŝ  ƵŶĂ  ŐƌĂŶĚĞ  ŝŵƉƌĞƐĂ  ĐŚĞ 
 ƐǀŽůŐĂ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƵŶĂ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĂ 
 ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĂ  Ğ  ŶŽŶ  ƐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ  ĂůƚƌŽ 
 ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  ͖

ʤƒʤ  ĐŽƐƟ ƉĞƌ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ěŝ ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ Ğ Ěŝ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘ 

 ϲϵ  
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ŵŝƐƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ 
 ƉĞƌĚƵƚŽ  Ğ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ĂǌŝŽŶĞ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ͕ ĐŽŵĞ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ͗

 “ŽƐƚĞŐŶŽ  Ăŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ  ;AǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϭ͘ϰ  “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂͿ 

ʤƒʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϱϬй  ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă 
 ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ  ŶĂƚƵƌĂ  ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞͬƐǀŝůƵƉƉŽ 
 ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ 
 ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖

ʤƒʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ  ͗

 Ͳ  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ͕  ĐŽŶ 
 ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  Ğ  Ă 
 ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕  ƉĞƌ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϳϬй  ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖

 Ͳ  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĂĚ  ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ͞ TĂƐƐŽ  CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟   ƉĞƌ  ƵŶĂ 
 ƋƵŽƚĂ ƉĂƌŝ Ăů ϯϬй ĚĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ 
 ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 
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 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 FŝŶŽ Ă  ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ ŶĞŐŽǌŝĂůĞ͘ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů 
 FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů   ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟͿ 
 ŶĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 

 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ 
 ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ  ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ  ŵĞƐƐŽ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  GĞƐƚŽƌĞ͕  ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ  Ă  ƚƵƫ  ŝ 
 ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă 
 ĂĚ ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 

 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ 
 ƌŝŐƵĂƌĚŽ  ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ 
 Ğ ĂůůĂ ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ Ğ ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ ƌĞŐŝŵŝ 
 Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
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 ϰ ͘ϭ ͘Ϯ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă 
 L͛ ĂƩƵĂůĞ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  Ğ  ů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ĚĞůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ͕  ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ 
 ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  Ğ  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ůĂƐĐŝĂŶŽ  ƉƌĞĮŐƵƌĂƌĞ  ƵŶĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă 
 ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŶĞů  ďƌĞǀĞ  ƉĞƌŝŽĚŽ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI͕  ƵŶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  ƌŝůĂŶĐŝŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ƵŶ 
 ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ  ĂůůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă  Ğ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͘  TĂůŝ 
 ƌĂŐŝŽŶŝ  ŚĂŶŶŽ  ƉŽƌƚĂƚŽ  ĂůůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƐĞƚ  Ěŝ  ĂǌŝŽŶŝ͕  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PR  FE“R͕  ƌŝǀŽůƚĞ  ĂĚ  ĂīƌŽŶƚĂƌĞ  ůĞ 
 ƐĮĚĞ ĂƩƵĂůŝ͕ ĂŶĐŚĞ ĐŽŐůŝĞŶĚŽ ůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă ŽīĞƌƚĞ ĚĂůůĂ ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂ Ğ ĚŝŐŝƚĂůĞ͘ 
 IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůŽ  “F  ŵŝƌĂŶŽ  ĂĚ  ĂŐŝƌĞ  ƐƵůůĞ  ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ 
 ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĨƵŶŐĞƌĞ  ĚĂ  ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ  ƉĞƌ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ƐĞ  ŝů 
 ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƉƵž  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ  ŶĞů  ďƌĞǀĞ  ƚĞƌŵŝŶĞ  ʹ   ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŶĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  Ͳ  ƵŶ 
 ƌŝƐĐŚŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  Ăƫǀŝƚă  ;ŶƵŽǀŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ŶƵŽǀĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  Ž  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ă  ŶƵŽǀŝ 
 ŵĞƌĐĂƟͿ  Ž  ƐĞ  Ɛŝ  ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ  ĐŚĞ  ŝ  ŵĞǌǌŝ  ĂƩƵĂůŝ  ƐŝĂŶŽ  ƐƵĸĐŝĞŶƟ  ;ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ  Ž  ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ  ŽďƐŽůĞƟ͕ 
 ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ  ŶŽŶ  Ă  ďĂŶĚĂ  ƵůƚƌĂůĂƌŐĂͿ͘  Cŝž  ğ  ǀĞƌŽ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌ  ŵŽĚŽ͕  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  ůĞ  ƋƵĂůŝ͕  ŝŶ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ůŽƌŽ 
 ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕  ŵŽƐƚƌĂŶŽ  ƵŶ  ďĂƐƐŽ  ŝŶĐĞŶƟǀŽ  Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ  ĐŽŶŶĞƐƐŽ  Ăŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ƚĂůǀŽůƚĂ  Ă  ůŝŵŝƚĂƚĞ  ĐĂƉĂĐŝƚă  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ͕  ĐŚĞ  ƌŝƐĐŚŝĂ  Ěŝ  ƌŝĚƵƌƐŝ  ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ƵŶ  ƋƵĂĚƌŽ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  Ěŝ 
 ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ĚĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  Ğ  ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘  QƵĞƐƚĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ƌŝŇĞƩĞ͕  ĐŽŵĞ  ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ 
 ŶĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  Ěŝ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕  ŶĞůůĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ĐŽƉƌŝƌĞ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ĂŶĐŽƌĂ ŵŽůƚŽ ĂŵƉŝŽ Ğ ĐŚĞ Ɛŝ ƐƟŵĂ ŶŽŶ ƉŽƚƌă ĞƐƐĞƌĞ ĐŽƉĞƌƚŽ ƚƌĂŵŝƚĞ ĨŽŶƟ ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ͘ 
 TĞŶĞŶĚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ĐŚĞ  ƚĂůŝ  ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  Ğ  ŵŝƐƵƌĂ  ĚŝǀĞƌƐĂ  ůĞ  ĚŝīĞƌĞŶƟ 
 ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƐĂƌă  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƉƌŽŐĞƩĂƌĞ  ƐŽůƵǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ŇĞƐƐŝďŝůŝ  Ğ  ĂĚĂƩĞ  ĂůůĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ 
 ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “F  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ 
 VĞŶĞƚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĐŽŵƉŽƐƚŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  “ĞǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂŶŽ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĞ 
 ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƟ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĮŶĂůŝƚă  ĐŚĞ  ůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůĞ  ĂǌŝŽŶŝ 
 ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ͗ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ͕  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ă  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ŝ  ůŝǀĞůůŝ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  ŵĞĚŝĂŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƩŽ  Ğ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘  LŽ  “F  ŝŶ  ŽŐŐĞƩŽ  Ɛŝ  ĂƩƵĂ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĮŶĂůŝǌǌĂƟ  ĂůůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ğ  ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ϰ͘Ϭ  Ğ  ĂůůĂ 
 ƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  ǀĞƌƐŽ  ƵŶ  ŵŽĚĞůůŽ  Ěŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĐŝƌĐŽůĂƌĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  PMI͕ 
 ůŽ “F ƉŽƚƌă ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ Őůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ͘ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  FŝůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕  AƩƌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ZLS͕  ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ  ĂůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ  ǀŽůƟ  Ăů  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ƋƵĞůůŽ  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŽ͕  ŝŶ 
 ƵŶ͛ŽƫĐĂ  Ěŝ  ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ  ĚĞůůĞ  ĮůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  Ğ  ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ͕  Ěŝ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕  ŶŽŶĐŚĠ  Ěŝ  ƵŶ  ĚƵƌĂƚƵƌŽ  ƌŝůĂŶĐŝŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘  LŽ 
 “F  ƉŽƚƌă  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ͕  ƚƌĂ  Őůŝ  Ăůƚƌŝ͕  ŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ǀŽůƟ  ĂůůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  ĮůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  Ğ 
 Ăůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  Ěŝ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ĚŝŐŝƚĂůĞ͕  ŝŶ  ĐŚŝĂǀĞ  ϰ͘Ϭ͕  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ĂǌŝĞŶĚĂůŝ 
 Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  ĐŚĞ  ŽƉĞƌĂŶŽ  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ  ĮůŝĞƌĞ  ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ͕  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ  Ž 
 ĂƌƟŐŝĂŶĂůŝ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ůŽ  “F  ŵŝƌĂ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ 
 ĞīĞƩƵĂƟ  ĚĂ  ĮůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ  ĚĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐĂƉŽĮůĂ  Ěŝ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ  Ğ  ĚĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ĐŽůůŽĐĂƚĞ  Ă  ŵŽŶƚĞ  Ğ  Ă  ǀĂůůĞ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘  IŶĮŶĞ͕  ůŽ  “F  ƐƵƉƉŽƌƚĞƌă  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ƌŝǀŽůƟ  Ă  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ  ĂƌĞĞ  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ  ĐŽŵĞ  ůĂ  )L“  Ěŝ  PŽƌƚŽ  Ěŝ  VĞŶĞǌŝĂͲRŽĚŝŐŝŶŽ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĂĚ 
 ĂƩƌĂƌƌĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĂŶĐŽƌĂ  ŶŽŶ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ  Ž  ĐŚĞ  ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ  ƌĞŝŶƐĞĚŝĂƌƐŝ  ŝŶ 
 VĞŶĞƚŽ ĂǀĞŶĚŽ ĚĞůŽĐĂůŝǌǌĂƚŽ Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ͘ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  SƚĂƌƚ  ƵƉ͕  ƌŝǀŽůƚĂ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ăůů Ă͛ǀǀŝŽ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  Ăƫǀŝƚă  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ  ŶĞůů͛ŽƫĐĂ  Ěŝ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ůĂ 
 ƌŝƉƌĞƐĂ  Ğ  ŝů  ƌŝůĂŶĐŝŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ  ĐŽůƉŝƚĂ  ĚĂůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  ĚĂ  CŽǀŝĚ  ϭϵ   Ğ  ĚĂůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ 
 ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůĞ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ŵĂƚĞƌŝĞ  ƉƌŝŵĞ  ĐŽŶŶĞƐƐŽ  Ăů  ĐŽŶŇŝƩŽ  ƌƵƐƐŽ  Ͳ  ƵĐƌĂŝŶŽ͕  ĂůůŽ 
 ƐƚĞƐƐŽ  ƚĞŵƉŽ͕  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ů͛ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂ  ůĞŐĂƚĂ  Ăŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ĂĚ  ĂůƚĂ  ŝŶƚĞŶƐŝƚă  Ěŝ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  Ğ  ĐŽŶ 
 ĞůĞǀĂƚŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕  ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐŚĞ  ĂƐƐŝĐƵƌŝŶŽ  ůĂ  ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ĚĞŝ ƌŝƐƵůƚĂƟ Ž ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĐŚĞ ĂƵŵĞŶƟŶŽ ůĂ ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă͘ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 Iů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ƉŽƚƌă  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ƉŽŝ  ƵŶĂ  ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  “ĞǌŝŽŶĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ɛŝ  ĚĞĐŝĚĂ  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌĂƌĞ  ůŽ 
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĂůĐƵŶŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĞƌ  ŝ  ƋƵĂůŝ  ğ͕  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ͕  ƉƌĞǀŝƐƚĂ 
 ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƐŽůĂ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ “ŝ ƚƌĂƩĂ͕ ŶĞůůŽ͕ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ĚĞůůĂ͗ 

ʤᓫʤ  SĞǌŝŽŶĞ  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  ĂůůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĚŝǀĞƌƐŝ  ŵŽĚĞůůŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
 ƉĞƌ  ůĞ  ĂǌŝĞŶĚĞ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞ  ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂĚ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ǀŽůƟ  Ă 
 ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ž  ŝů  ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ  ŶĞŝ  ŵĞƌĐĂƟ  ĞƐƚĞƌŝ͕  ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ  Ăů  ĐŽŶƚĞŵƉŽ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ğ 
 ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ĨĂƌĞ  ƐŝƐƚĞŵĂ  ĚĞůůĞ  PMI  ǀĞŶĞƚĞ͘  PĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ  ƐĂƌă  ƌŝǀŽůƚĂ  Ăŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ŝŶƚĞŐƌĂƟ 
 Ěŝ  ĮůŝĞƌĂ͕  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ  ĐŚĞ  ůĂ  ĐĂƌĞŶǌĂ  Ěŝ  ŐƌĂŶĚŝ  ƉůĂǇĞƌ  ĐĂƉĂĐŝ  Ěŝ  ƚƌĂŝŶĂƌĞ  ŝŶƚĞƌŝ  ĐŽŵƉĂƌƟ  ƐƵŝ  ŵĞƌĐĂƟ͕ 
 ƵŶŝƚĂ  ĂůůĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ă  ĨĂƌĞ  ƐŝƐƚĞŵĂ  ĚĞůůĞ  PMI͕  ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ͕  ŝŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  ĂůůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  Ěŝ  ĨĂƌ  ĨƌŽŶƚĞ  ĂůůĂ  ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ŝ  ĨĂƩŽƌŝ  ĐŽŶ  ŝ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ŵĂƌŐŝŶŝ  Ěŝ 
 ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ ƉƌŽĚƵƫǀŽ ǀĞŶĞƚŽ͘ 

 DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĂ  ĞƌŽŐĂƌĞ͕  ƚĞŶĞŶĚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ůĂ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ĐŚĞ  ƐƚĂ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŶĚŽ  ŝů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ǀĞŶĞƚŽ  Ğ  ůĞ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ  Ăů  ƉƌŽƐƐŝŵŽ  ĨƵƚƵƌŽ͕  Ɛŝ  ƌŝƟĞŶĞ  ĐŚĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ 
 Ěŝ  ƵŶŽ  “F  ĐŚĞ  ƉƌĞǀĞĚĂ  ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ŶŽŶ  ƌŝĞƐĐĂ  Ă  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ƵŶĂ  ĂĚĞŐƵĂƚĂ 
 ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ŝŶŇƵŝƌĞ  ŝŶ  ŵĂŶŝĞƌĂ  ĚĞĐŝƐŝǀĂ  ƐƵůůĞ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ğ  ƐƵůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĞ  ĂůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ƉƌŽŵŽƐƐĞ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ƐĞŶƐŽ͕  Ɛŝ  ƌŝƟĞŶĞ 
 ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ğ  “F  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ  Ěŝ 
 ĐĂůŝďƌĂƌĞ  ƵŶĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƌŝŵďŽƌƐĂďŝůĞ  ĐŚĞ  ŵĂŶƚĞŶŐĂ  ƵŶ  ŝŶĐĞŶƟǀŽ  Ă  ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ  ƵŶ  ƉƌŽŐĞƩŽ  ǀĂůŝĚŽ  ĐŽŶ 
 ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐĂ  ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂƌĞ  ůĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ  ŝů 
 ƌŝƐĐŚŝŽ  ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ͘  LĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ  Ă  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐŽŵĞ  ƵŶ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ  Ɖŝƶ  ůƵŶŐŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂŐůŝ  ƐƚĂŶĚĂƌĚ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ž  ƵŶ  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ 
 ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă  ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ͘  IŶĮŶĞ͕  ƚĞŶĞŶĚŽ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ůĞ  ĮŶĂůŝƚă 
 ĚĞůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ǀŽůƚĞ  Ă  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ƵŶ  ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽůŽŐŝĐĂ  Ğ  ĚŝŐŝƚĂůĞ͕  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĚŝǀĞƌƐŝ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ  ůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟǀŝ  ĐŚĞ  ƚƌŽǀĞƌĞďďĞƌŽ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ă  ĞƐƐĞƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƟ  ƐŽůŽ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůŽ  “F͕   ĐŽŵĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ 
 ƉƌŽŐĞƫ  ƌŝǀŽůƟ  ĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ  ƵŶ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ 
 ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĞůĞǀĂƚŽ Ž ůŽŶƚĂŶŽ ŶĞů ƚĞŵƉŽ ŽƉƉƵƌĞ ƵŶ ƌŝƐĐŚŝŽ ƚƌŽƉƉŽ ĂůƚŽ ƉĞƌ Őůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ ƉƌŝǀĂƟ͘ 
 NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ƉŽƚƌĞďďĞ ƉƌĞĮŐƵƌĂƌƐŝ ƵŶĂ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ ĐŽŵďŝŶĂƟ ĐŽŵĞ ƐĞŐƵĞ͗ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ  ůĞ  AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϭ͘ϯ  “Ƶď  A͕  ϭ͘ϯ͘ϭ͕  ϭ͘ϯ͘Ϯ͕  ϭ͘ϯ͘ϰ  Ğ  ϭ͘ϯ͘ϱ͕  ŝŶ  ĐĂƉŽ  ĂůůĞ  “ĞǌŝŽŶŝ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͕  FŝůŝĞƌĞ 
 ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕ AƩƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ )L“ Ğ “ƚĂƌƚͲƵƉ ƉŽƚƌĞďďĞ ƉƌĞǀĞĚĞƌƐŝ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϯϬй   ;ĮŶŽ  Ăů  ϰϬй   ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ  Ăůů A͛ǌŝŽŶĞ 
 ϭ͘ϯ͘ϱͿ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ĨƌĂ 
 ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  Ğ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă 
 ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĂĚ  ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ  ;ĐŽŶ  ů͛ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƐĞǌŝŽŶĞ  ƐƚĂƌƚͲƵƉ 
 ĚŽǀĞ Ɛŝ ƉƌĞǀĞĚĞ ƐŽůŽ ŝů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵů PƌŽŐƌĂŵŵĂͿ͘ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ  ů A͛ǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϯ͘ϲ  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ͕  ŝŶǀĞĐĞ͕  ƉƌĞǀĞĚĞƌƐŝ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ 
 Ěŝ ĚƵĞ ƟƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĞ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ ƉĞƌ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ Ž Ěŝ ƐŝƐƚĞŵĂ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ ƉĞƌ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

 NĞůůĞ ƐĐŚĞĚĞ ƐĞŐƵĞŶƟ Ɛŝ ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ ůĞ ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ ĚĞůůĞ “ĞǌŝŽŶŝ ĚĞů FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͘ 

 ϳϯ 
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 Ź  SĞǌŝŽŶĞ TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϭ  ͘“ǀŝůƵƉƉĂƌĞ Ğ ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĞ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ 
 ĂǀĂŶǌĂƚĞ 
 R“O ϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ 

 ϭ͘ϭ͘ϯ  ͘ “ŽƐƚĞŐŶŽ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ ĂůůĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI “Ƶď AͿ 
 “ŽƐƚĞŐŶŽ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ 
 ϭ͘ϯ͘ϭ  ͘“ŽƐƚĞŐŶŽ Ăů ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ ĚĞůůĞ PMI ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ Ěŝ 
 TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ Ğ ŵŽĚĞůůŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ  ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 I  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƐŽŶŽ  ůĞ  PMI͕  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  Ž  ĂŐŐƌĞŐĂƚĂ  ;ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ĮůŝĞƌĞ  ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ  Ž  ƉƌŽĚƵƫǀĞͬĚŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ğ  ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  PMIͿ  Ğ  ŝ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĂƵƚŽŶŽŵŝ  ƟƚŽůĂƌŝ  Ěŝ 
 PĂƌƟƚĂ IVA͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 A  ƟƚŽůŽ  ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĂŵŵĞƐƐŝ  ŝ   ƉƌŽŐĞƫ  ǀŽůƟ  Ă  ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƩŽ  Ğ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕  ĂĚ  ĂŵŵŽĚĞƌŶĂƌĞ  ŝ  ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ  Ğ  Őůŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  Ğ  ĂĚ 
 ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ  ŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ƵŶ Ž͛ƫĐĂ  Ěŝ 
 ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  Ěŝ  ƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  ǀĞƌƐŽ  ƵŶ  ŵŽĚĞůůŽ  Ěŝ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĂ ĐŝƌĐŽůĂƌĞ Ğ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘ TƌĂ Őůŝ  Ăůƚƌŝ  ͗

ʤƒʤ  IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐŚĞ  ĂƐƐŝĐƵƌŝŶŽ  ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ŶĞůůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ 
 ͞ TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ  ͟ƉĞƌ ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ ůĂ ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

ʤƒʤ  IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞůůĂ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ǀĞƌƐŽ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ă  ŵŝŶŽƌĞ  ŝŵƉĂƩŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  Ğ 
 ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕ ů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ ǀĞƌĚĞ Ğ ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͘ 

 Gůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ͨ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŽͩ  ĞͬŽ  ͨ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ 
 ĚĞůů Ž͛ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞͩ  ͖  ŶŽŶĐŚĠ  ů Ă͛ŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ  Ğ  ŝŵƉŝĂŶƟ  ĚĂŶĚŽ  ƉƌŝŽƌŝƚă  ĂŐůŝ 
 ŽďŝĞƫǀŝ ĚĞů PŝĂŶŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ͞TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ͘͟  
 Gůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕  ŵŽĚĞůůŝ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ  Ğ  Ěŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĂ 
 ĐŝƌĐŽůĂƌĞ  ŶĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ  ŝ ů  ů ŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞͬŽ  Ěŝ  ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă  ŶĞůůŽ 
 ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ĨƵŶǌŝŽŶŝ ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ŵŝƐƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘  LĂ  ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ƐĂƌă  ĚĞĮŶŝƚĂ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  ĐŽŶ  ŝ ů  
 “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖  ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗

ʤƒʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϯϬй  ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĚĞů  ƉƌŽŐĞƩŽ  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖

ʤƒʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ĐŽƐŞ 
 ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ  ͗
 -  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ͕  ĐŽŶ  ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů 

 ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  Ğ  Ă  ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ 
 ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϱϬй  ĚĞů  ĐŽƐƚŽ  ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ  ĂŵŵĞƐƐŽ  Ğ 
 ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͘  IŶ  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶ  ůĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞůůĂ  ͞ QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ  ͟ ŶŽŶ 
 ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϱϬй  ĚĞů  ĐŽƐƚŽ  ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ  ĂŵŵĞƐƐŽ  Ğ  ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ  ŶŽŶ  ĐŽƉĞƌƚŽ 
 ĚĂůůĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ  ͖

 -  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĂĚ  ƵŶ 
 ƚĂƐƐŽ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ͞TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟  ƉĞƌ ŝů ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ ŝŵƉŽƌƚŽ͘ 

 ϳϰ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϭ  ͘“ǀŝůƵƉƉĂƌĞ Ğ ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĞ ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ 
 ĂǀĂŶǌĂƚĞ 
 R“O ϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ 

 ϭ͘ϭ͘ϯ  ͘ “ŽƐƚĞŐŶŽ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ ĂůůĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ƌŝĐĞƌĐĂ Ğ Ěŝ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI “Ƶď AͿ 
 “ŽƐƚĞŐŶŽ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ 
 ϭ͘ϯ͘ϭ  ͘“ŽƐƚĞŐŶŽ Ăů ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ ĚĞůůĞ PMI ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ Ěŝ 
 TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ Ğ ŵŽĚĞůůŝ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ 
 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů 
 PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 FŝŶŽ Ă Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů  
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟͿ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 
 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕  ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ  ;ǀĞƌŝĮĐĂ  ͞ ƐŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  ͞ ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  Ěŝ  ͞ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟Ϳ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ŝŶ  ĐĂƉŽ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞůůĂ DŝƌĞǌŝŽŶĞ IŶĚƵƐƚƌŝĂ͕ ĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ Ğ ƐĞƌǀŝǌŝ Ğ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ 
 ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ  Ğ  ĂůůĂ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ  Ğ 
 ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 ϳϱ 
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 Ź  SĞǌŝŽŶĞ FŝůŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕ ĂƩƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ ZLS 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ 
 ϭ͘ϯ͘Ϯ AƩƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĂůůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕ Ăůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ĂůůĂ 
 ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ ƉĞƌ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ĮůŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ 
 ϭ͘ϯ͘ϰ IŶƚĞƌǀĞŶƟ ƐƉĞĐŝĮĐŝ ƉĞƌ ůĂ )ŽŶĂ LŽŐŝƐƟĐĂ “ĞŵƉůŝĮĐĂƚĂ ;)L“Ϳ PŽƌƚŽ Ěŝ VĞŶĞǌŝĂͲRŽĚŝŐŝŶŽ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 I ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ƐŽŶŽ PMI͕ ŝŶ ĨŽƌŵĂ ƐŝŶŐŽůĂ Ž ĂŐŐƌĞŐĂƚĂ͘ 
 PĞƌ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ƐƚƌƵƩƵƌĂƟ  Ğ  Ěŝ  ŝŵƉĂƩŽ  ƐƵů  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ŝů  
 ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂůůĞ  PMI͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  ϱ  RĞŐ͘ 
 ϭϬϱϴͬϮϬϮϭ  ͗  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ă  ŵĞĚŝĂ  ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ă  ŵĞĚŝĂ  ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ƋƵĂůŝ 
 ĚĞĮŶŝƚĞ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘Ϯ͕  ƉƵŶƟ  ϲ  Ğ  ϳ͕  ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ;UEͿ  ϮϬϭϱͬϭϬϭϳ  Ğ  ŶĞŝ  ůŝŵŝƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ 
 ƐƵŐůŝ ĂŝƵƟ Ěŝ “ƚĂƚŽ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 A ƟƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ ĂůůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ Őůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ǀŽůƟ Ă  ͗

ʤƒʤ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ ůĂ ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ ƉƌŽĚƵƫǀŽ VĞŶĞƚŽ  ͖

ʤƒʤ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ ůĞ ĮůŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ Ğ ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ  ͖

ʤƒʤ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ  ůĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕  Ăů  ĚŝŐŝƚĂůĞ  Ğ  Ăů  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂůůĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ϰ͘Ϭ  ŶĞůůĞ 
 ĮůŝĞƌĞ  ͖

ʤƒʤ  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  ƌĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂůŝǌǌĂƟ  ĂůůĂ  ƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐŝƟ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ 
 ŝŶ ĚŝƐŵŝƐƐŝŽŶĞ  ͖

ʤƒʤ  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝ Ěŝ ƌĞƐŚŽƌŝŶŐ Ğ Ěŝ ĂƩƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ŵŝƐƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘  LĂ  ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ƐĂƌă  ĚĞĮŶŝƚĂ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  ĐŽŶ  ŝ ů  
 “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖  ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗

ʤƒʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϯϬй  ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĚĞů  ƉƌŽŐĞƩŽ  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖

ʤƒʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ĐŽƐŞ 
 ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ  ͗
 -  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ͕  ĐŽŶ  ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů 

 ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  Ğ  Ă  ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ 
 Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕ ƉĞƌ ƵŶĂ ƋƵŽƚĂ ŵĂƐƐŝŵĂ ƉĂƌŝ Ăů ϳϬй ĚĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖

 -  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĂĚ 
 ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ͞ TĂƐƐŽ  CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟   ƉĞƌ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ŵŝŶŝŵĂ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϯϬй  ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 
 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 ϳϲ 
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 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ 
 ϭ͘ϯ͘Ϯ AƩƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĂůůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕ Ăůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ĂůůĂ 
 ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ ƉĞƌ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ĮůŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ 
 ϭ͘ϯ͘ϰ IŶƚĞƌǀĞŶƟ ƐƉĞĐŝĮĐŝ ƉĞƌ ůĂ )ŽŶĂ LŽŐŝƐƟĐĂ “ĞŵƉůŝĮĐĂƚĂ ;)L“Ϳ PŽƌƚŽ Ěŝ VĞŶĞǌŝĂͲRŽĚŝŐŝŶŽ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

ʤƒʤ  FŝŶŽ Ă ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ěŝ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ ƉĞƌ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ă ĨĂǀŽƌĞ Ěŝ ĮůŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ 

ʤƒʤ  FŝŶŽ Ă ϱϬϬ͘ϬϬϬ ƉĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ Ă ƐŽƐƚĞŐŶŽ Ěŝ RIR͕ ĚŝƐƚƌĞƫ͕ ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů  
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟͿ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ ͘ 
 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕  ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ  ;ǀĞƌŝĮĐĂ  ͞ ƐŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  ͞ ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  Ěŝ  ͞ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟Ϳ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ŝŶ  ĐĂƉŽ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞůůĞ DŝƌĞǌŝŽŶŝ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ ƉĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ 
 ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ  Ğ  ĂůůĂ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ  Ğ 
 ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 Ź  SĞǌŝŽŶĞ SƚĂƌƚ ƵƉ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 RSO ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ 
 PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϱ SƵƉƉŽƌƚŽ Ăůů͛ĂƵƚŽŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝƚă Ğ ĂůůĂ ŶĂƐĐŝƚĂ Ěŝ ŶƵŽǀĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 I  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƐŽŶŽ  PMI͕  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  Ž  ĂŐŐƌĞŐĂƚĂ  ;ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ĮůŝĞƌĞ  ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ  Ž  ƉƌŽĚƵƫǀĞͬĚŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ğ  ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  PMIͿ  Ğ  ŝ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĂƵƚŽŶŽŵŝ  ƟƚŽůĂƌŝ 
 Ěŝ PĂƌƟƚĂ IVA͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

ʤƒʤ  “ƉĞƐĞ  ŝŶ  ĐŽŶƚŽ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ͘  A  ƟƚŽůŽ  ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ  ͗  ĂĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ďĞŶŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝͬŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝͬ 
 ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞͬĂƌƌĞĚŝ  ͖  ĂĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ƐŽŌǁĂƌĞ  Ğ  ĂůƚƌĞ  ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ  ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕  ů ŝĐĞŶǌĞ  Ě͛ƵƐŽ  Ğ 
 ƐĞƌǀŝǌŝ͕  ďƌĞǀĞƫ  Ğ  ůŝĐĞŶǌĞ  Ě͛ƵƐŽ  ͖  ĂĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ŚĂƌĚǁĂƌĞ  ͖  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ŵĂƌĐŚŝ  Ğ 
 ďƌĞǀĞƫ͘ 

ʤƒʤ  “ƉĞƐĞ  ŝŶ  ĐŽŶƚŽ  ĐŽƌƌĞŶƚĞ  ͘  A  ƟƚŽůŽ  ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ  ͗  ŽŶŽƌĂƌŝ  ŶŽƚĂƌŝůŝ  Ğ  ĐŽƐƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  ĂůůĂ 
 ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ  ĚΖŝŵƉƌĞƐĂ  ͖  ŽŶŽƌĂƌŝ  ƉĞƌ  ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůΖĂǀǀŝŽ  ĚΖŝŵƉƌĞƐĂ  ͖

 ϳϳ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 RSO ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ 
 PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϱ SƵƉƉŽƌƚŽ Ăůů͛ĂƵƚŽŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝƚă Ğ ĂůůĂ ŶĂƐĐŝƚĂ Ěŝ ŶƵŽǀĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 

 ƐƉĞƐĞ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůĞ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ  ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟĐŚĞ  ůĞŐĂƚĞ  ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĂůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ŵĂƌĐŚŝ͕ 
 ďƌĞǀĞƫ͕  ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƋƵĂůŝƚă  ͖  ĐĂŶŽŶŝ  Ěŝ  ůŽĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƐĞĚĞ  ůĞŐĂůĞ  Ğ  ŽƉĞƌĂƟǀĂ  ĚĞůůĂ 
 ŶƵŽǀĂ ŝŵƉƌĞƐĂ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ŵŝƐƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ŵŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ  Ž  ƉŝĐĐŽůŽ  ƉƌĞƐƟƚŽ͘  LĂ  ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ƐĂƌă  ĚĞĮŶŝƚĂ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  ĐŽŶ  ŝů   “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ 
 ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖  ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ƉŽƚƌă  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ůĂ 
 ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗

ʤƒʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϰϬй  ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ 
 ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  ƉƌŽŐĞƩŽ  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ 
 Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖
 -  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  Ă  ǀĂůĞƌĞ 

 ƐƵůůĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽΗͿ͘  Iů   ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƉŽƚƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ĞƌŽŐĂƚŽ  ƐĞŶǌĂ 
 ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ŶŽŶ  ĂƐƐŝƐƟƚŽ  ĚĂ  ŶĞƐƐƵŶĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƌĞĂůĞ  ĞͬŽ  Ěŝ  ĮƌŵĂ͕  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ 
 ĚĞůůĂ  ƌĞŐŽůĂ  ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ  ĚĞů  ͞ĚĞ  ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟  Ăŝ  ƐĞŶƐŝ  ĚĞů  RĞŐ͘  ;UEͿ  ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  Ğ 
 ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ĐŽŶ  ůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ŝŶ  ƚĞŵĂ  Ěŝ  ŵŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ  Ěŝ  ĐƵŝ  Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ  ϭϭϭ͕ 
 ĐŽŵŵĂ ϭ͕ ůĞƩĞƌĂ ĂͿ ĚĞů ĚĞĐƌĞƚŽ ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ ϭΣ ƐĞƩĞŵďƌĞ ϭϵϵϯ͕ Ŷ͘ ϯϴϱ Ğ ƐƐ͘ŵŵ͘ 

 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ 
 ĚĂů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 FŝŶŽ Ă ϭϱϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ŶĞů 
 ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 
 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕  ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ  ŵĞƐƐŽ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  GĞƐƚŽƌĞ͕  ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ  Ă  ƚƵƫ  ŝ  ƉƌĞĚĞƫ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ  ;ǀĞƌŝĮĐĂ  ͞ ƐŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  ͞ ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  Ěŝ  ͞ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟Ϳ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ŝŶ  ĐĂƉŽ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞůůĂ  DŝƌĞǌŝŽŶĞ  IŶĚƵƐƚƌŝĂ͕  ĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ͕  ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ  Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ğ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ 
 ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ  Ğ  ĂůůĂ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ 
 Ğ ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟
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 Ź  SĞǌŝŽŶĞ IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 RSO ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ 
 PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϲ SŽƐƚĞŐŶŽ Ăŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 I  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƐŽŶŽ  ůĞ  PMI͕  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ƐŝŶŐŽůĂ  Ž  ĂŐŐƌĞŐĂƚĂ  ;ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ĮůŝĞƌĞ ĚŝƐƚƌĞƩƵĂůŝ Ž ƉƌŽĚƵƫǀĞͬĚŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ğ ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ Ěŝ PMIͿ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 A ƟƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ ĂůůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ůĞ ƐƉĞƐĞ ƉĞƌ  ͗

ʤƒʤ  AǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞͬƐŝƐƚĞŵĂ  ;ĞƐ͘  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĞƌ  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ůĂ  ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƐƵ 
 ƚĞŵĂƟĐŚĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͕  ƵƟůŝ  ƉĞƌ  ŽƉĞƌĂƌĞ  ƐƵ  ŵĞƌĐĂƟ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ  ͖  ƉĞƌĐŽƌƐŝ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽͬƚĂǀŽůŝ 
 ƚĞĐŶŝĐŝ  ĞͬŽ  ƚĞŵĂƟĐŝ  ƐƵ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ĂƐƉĞƫ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ  Ğ  ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ  Ěŝ 
 ƐƚƌƵŵĞŶƟ ĚĞĚŝĐĂƟͿ  ͖

ʤƒʤ  AǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ;ĞƐ͘  ƉĞƌĐŽƌƐŝ  ǀŽůƟ  ĂůůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ĐƵůƚƵƌĂůĞ  Ğ  ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕ 
 ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ă  ĮĞƌĞ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕  ŝŶĐŽŶƚƌŝ  BϮB  ĐŽŶ  ĂǌŝĞŶĚĞ  ƐŝĂ  ŝƚĂůŝĂŶĞ  ƐŝĂ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕ 
 ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕ ĨŽůůŽǁ ƵƉ Ğ ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽͿ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 NĞů ĐĂƐŽ Ɛŝ ƌĞŶĚĂ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ ů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ “F͕  Ɛŝ ƉƌŽĐĞĚĞƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ͗
 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  ŵŝƐƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘  LĂ  ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ƐĂƌă  ĚĞĮŶŝƚĂ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  ĐŽŶ  ŝ ů  
 “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖  ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗

ʤƒʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ  ͕ ƉĞƌ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞͬƐŝƐƚĞŵĂ  ͖

ʤƒʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ƉĞƌ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 
 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 IŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ ĮŶŽ Ă ϭϮϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ƉƌŽŐĞƩŽ 
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 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 RSO ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ 
 PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϲ SŽƐƚĞŐŶŽ Ăŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ PMI 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů  
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝͿ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 
 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕  ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ  ;ǀĞƌŝĮĐĂ  ͞ ƐŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  ͞ ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  Ěŝ  ͞ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟Ϳ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ŝŶ  ĐĂƉŽ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞůůĂ DŝƌĞǌŝŽŶĞ IŶĚƵƐƚƌŝĂ͕ ĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ Ğ ƐĞƌǀŝǌŝ Ğ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ  Ɛŝ  ŝŵƉĞŐŶĂ  Ă  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ  ĂŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ǀŝŐĞŶƚĞ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ 
 ĂůůĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  ƉƌĞƐƐŽ  ŝů   RĞŐŝƐƚƌŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  AŝƵƟ  ;RNAͿ  Ğ  ĂůůĂ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ  Ğ 
 ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 ϴ Ϭ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ϰ ͘ϭ ͘ϯ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
 LĂ  ĐƌŝƐŝ  ĚĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĂŶŶŝ͕  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ  ĂůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ  ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ  ĚĂ  CŽǀŝĚϭϵ   Ğ  ĂůůĞ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ  ƚĞŶƐŝŽŶŝ 
 ŐĞŽƉŽůŝƟĐŚĞ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕  ŚĂ  ĐĂƵƐĂƚŽ  ĨŽƌƟ  ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ  ƐƵůůĞ  PMI  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƐŽŶŽ  ƚƌĂĚŽƩĞ͕  ƚƌĂ  ůĞ  ĂůƚƌĞ 
 ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ͕  ŝŶ  ƵŶ  ĂŐŐƌĂǀĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ  ƐŽƩŽͲƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͘  Iů  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ 
 ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕  ŽůƚƌĞ  Ă  ŝŶŇƵŝƌĞ  ƐƵůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƚĞŶƵƚĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ  ƵŶ 
 ĞůĞŵĞŶƚŽ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ  Ěŝ  ƋƵĂůƐŝĂƐŝ  ŵŽĚĞůůŽ  Ěŝ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ŵĞƌŝƚŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ĨĂƩŽƌĞ  ĐŚĞ  ŝŶĐŝĚĞ  ƐƵůůĞ 
 ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ěŝ  ĂĐĐĞĚĞƌĞ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͗  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ů͛IƚĂůŝĂ  ŚĂ  ƐĞŵƉƌĞ  ŵŽƐƚƌĂƚŽ  ƵŶĂ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ 
 ƐŽƩŽͲƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ĚŽǀƵƚĂ  ĂůůĞ  ĐƌŝƟĐŝƚă  ĐŽŶŶĞƐƐĞ  ĂůůĞ  ůŽƌŽ  ƌŝĚŽƩĞ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘ 
 TĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ğ  ƐŽǀƌĂƉƉŽƐƚĂ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ĐŽŶ  ƵŶĂ  ŐĞŶĞƌĂůĞ  ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĐŚĞ  ƚĞŶĚĞǀĂ  Ă 
 ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ  ƐƵůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ɖŝƶ  ŵĞƌŝƚĞǀŽůŝ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ;  ŇǇ  ƚŽ  ƋƵĂůŝƚǇ  Ϳ  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ĞīĞƩŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ 
 ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ ƐƵŐůŝ Ăƫǀŝ ĚĞůůĞ ďĂŶĐŚĞ Ğ ƐƵŝ ƌĞƋƵŝƐŝƟ Ěŝ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƌĞƐĂ Ɖŝƶ ƐƚƌŝŶŐĞŶƚĞ ĚŽƉŽ ůĂ ĐƌŝƐŝ ĚĞů ϮϬϬϵ ͘ 
 “ƚĂŶƚĞ  ƚĂůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ͕  ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ƌŝƐƵůƚĂ  ĚŝĸĐŝůĞ  ƐƚĂďŝůŝƌĞ  ƋƵĂůŝ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ůĞ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ  ŶĞů  ŵĞĚŝŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ 
 ĚĞůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĂƩƵĂůĞ  ƐƵůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ  Ğ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ  ĞŵĞƌŐĞ  ŝŶ  ƚƵƩĂ  ĞǀŝĚĞŶǌĂ 
 ůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ůĂ  ƌŝƉĂƌƚĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  Ğ  ŐĂƌĂŶƟƌŶĞ  ůĂ  ĐŽŶƟŶƵŝƚă  ƉƌŽĚƵƫǀĂ  Ă  ĨƌŽŶƚĞ 
 ĚĞů  ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ŝŶƚĞƌŶĂ  Ğ  ĚĞůůΖĞǆƉŽƌƚ͕  ĐŚĞ  ůĂ  ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ŚĂ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͘  LΖŽďŝĞƫǀŽ 
 ğ  ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  Ɖŝƶ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ  ĚĞůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ͕  ůΖĞĐĐĞůůĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ  ĮůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ  Ğ  ůĂ 
 ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ĞƐƉŽƌƚĂƌĞ͘  PĞƌ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ĚĞů  ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƌŝƐƵůƚĂ͕  ƋƵŝŶĚŝ͕ 
 ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ  ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ  ůĂ  ƚĞŶƵƚĂ  ĚĞůůĞ  PMI  Ğ  ŝů  ůŽƌŽ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ĨŽƌŶĞŶĚŽ  ƐŽƐƚĞŐŶŝ  ƵƟůŝ  ĂĚ  ĂƐƐŽƌďŝƌĞ 
 ůĞ  ƉĞƌĚŝƚĞ  ĐĂƵƐĂƚĞ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  Ğ  Ă  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ůĂ  ůŽƌŽ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕  ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŽ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ĚĞĐŝĚŽŶŽ 
 Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟƌĞ  ƐƵů  ƉƌŽƉƌŝŽ  ƌŝůĂŶĐŝŽ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ĂĐĐĂŶƚŽ  ĂůůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ƌŝǀŽůƚĞ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ĂůůĂ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PR  FE“R  Ɛŝ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝƐƵƌĞ  ǀŽůƚĞ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ǀŽŐůŝŽŶŽ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ  Ğ  ƌĞŝŶǀĞƐƟƌĞ  ŶĞůůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  Ăƫǀŝƚă͕ 
 ĂŵƉůŝĂŶĚŽ  ŝŶ  ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ  ůĞ  ƉƌŽƉƌŝĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͘  UŶ  ƉĞƌĐŽƌƐŽ  Ěŝ  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ 
 ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ  ƉƵž͕  ŝŶĨĂƫ͕  ƌĞŶĚĞƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ɖŝƶ  ƌĞƐŝůŝĞŶƟ  Ğ  ƐŽůŝĚĞ  ŶĞůů Ă͛īƌŽŶƚĂƌĞ  ůĞ  ĐƌŝƟĐŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ğ  ƉƵž 
 ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ Ěŝ ƌĞƉĞƌŝƌĞ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ƌŝƐŽƌƐĞ ƚƌĂŵŝƚĞ ĐĂŶĂůŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĞƐƚŽ  ŵŽƟǀŽ͕  ŶĞů  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĂůůĂ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕  ŝů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FE“R  ƉŽƚƌă 
 ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “F  ĐŚĞ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ  Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕  ƚƌĂŵŝƚĞ  ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵůů A͛ǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϯ͘ϯ͕  ĐŚĞ 
 ƉƌĞǀĞĚĂ͗ 

ʤᓫʤ  RŝĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĂǌŝĞŶĚĂůĞ ƚƌĂŵŝƚĞ ƵŶ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  RŝĞƋƵŝůŝďƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƵŶ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  Ă  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ  Ă 
 ƐƵƉƉŽƌƚŽ ĚĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͖ 

ʤᓫʤ  Aůƚƌŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͗  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĂŐĞǀŽůĂƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ 
 ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ͖  ƌŝŵďŽƌƐŝ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͖  ĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶŝ  ƐƵ  ŽƌĚŝŶŝͬĐŽŶƚƌĂƫ͖  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ  Ěŝ 
 ůŝƋƵŝĚŝƚă͕ ĞĐĐ͘ 

 Iů  FŽŶĚŽ  ƉŽƚƌă  ŽƉĞƌĂƌĞ  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ĂĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŶ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă 
 ;ĂǌŝŽŶĞ  ϭ͘ϯ͘ϭͿ͗  ƚĂůĞ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌă  ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĂĚ  ĂƫǀĂƌĞ͕  ĂĐĐĂŶƚŽ  ĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĮŶĂůŝǌǌĂƟ  Ă 
 ĨĂǀŽƌŝƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ĚĞůůĞ  PMI  ;ĮŶĂŶǌŝĂƟ  ƐƵůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞͿ͕  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ƐƉĞĐŝĮĐĂ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ǀŽůƚĂ Ă ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ ůĂ ƐƚƌƵƩƵƌĂ ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ Ğ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘ 

 Iů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌă  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ƵŶĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ĚĞĚŝĐĂƚĂ  ĂůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĞƌ  ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ  Ăů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ŵŽŵĞŶƟ  Ěŝ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ 
 ĐŽŶŐŝƵŶƚƵƌĂ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͘ “ŝ ƚƌĂƩĂ ŶĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ ĚĞůůĂ͗ 

ʤᓫʤ  “ĞǌŝŽŶĞ  FE“R  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  LŝƋƵŝĚŝƚă͕  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ă  ďƌĞǀĞ  Ğ 
 ŵĞĚŝŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ  Ăů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ  ǀĞŶĞƚŽ  Ěŝ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ  ůĂ 
 ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ĨƌĂŶŐĞŶƚĞ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ŝ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ĂŶĐŽƌĂ  ĞůĞǀĂƟ͕  ůĞ 
 ŵŝŶŽƌŝ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ğ  ůĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƐĞůĞƫǀŝƚă  ĂĚŽƩĂƚĂ  ŶĞůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ͕ 

 ϴ ϭ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ƐƚĂŶŶŽ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ  ƵŶĂ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ  ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĞƌŽŐĂƚŽ  ĂŐůŝ  ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕  ŝŶ 
 ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ ĂůůĞ ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 Dŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ͕  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ  ůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ 
 VĞŶĞƚŽ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 

 Ź  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ͳ OƉĞƌĂƟǀŝƚă ƐƚĂŶĚĂƌĚ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 RSO ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ 
 PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ͘ AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ 
 IƉŽƚĞƐŝ ϭ  ͗ EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 
 IƉŽƚĞƐŝ  Ϯ  ͗  IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂ  Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ 

 IƉŽƚĞƐŝ ϭ͗  BĂŶĐŚĞ Ž IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ  ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 
 IƉŽƚĞƐŝ  Ϯ͗  IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂ  Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ž  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĚĂůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞŝ ƐŝŶŐŽůŝ FŽŶĚŝ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 PMI  ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ŝƐĐƌŝƩĞ  ŶĞů  ƌĞŐŝƐƚƌŽ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĂƫǀĞ  ĂůůĂ  ĚĂƚĂ  Ěŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ͕ 
 ĐŽŶ  ƐĞĚĞ  ŽƉĞƌĂƟǀĂ  ŝŶ  VĞŶĞƚŽ͕  ŶŽŶ  ŝŶ  ĚŝĸĐŽůƚă͕  ŶĞů  ƉŝĞŶŽ  Ğ  ůŝďĞƌŽ  ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽƉƌŝ  Ěŝƌŝƫ  Ğ  ŶŽŶ 
 ŝŶ  ƐƚĂƚŽ  Ěŝ  ů ŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ  ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ  Ž  ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ  Ă  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ͕  ĞůĞŐŐŝďŝůŝ  ƐĞĐŽŶĚŽ  ŝů 
 ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ƌĂƟŶŐ ĚĞů FGPMI͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 IŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ;ƌŝĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ  ͖ ƌŝĞƋƵŝůŝďƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ 
 ĐŽŶƐŽůŝĚŽ ƉĂƐƐŝǀŝƚă ďĂŶĐĂƌŝĞ Ă ďƌĞǀĞ͕ ĂůƚƌĞ ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ Ěŝ ƐƵƉƉŽƌƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽͿ͘ NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ  ͗

ʤƒʤ  RŝĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĂǌŝĞŶĚĂůĞ  ͗ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚŽ ĚƵĞ ŵŽĚĂůŝƚă  ͗
 Ă͘  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĞƌŽŐĂďŝůĞ  Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  Őŝă 

 ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ Ğ ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ ƉĞƌ ĂůŵĞŶŽ ƉĂƌŝ ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĂŝ ƐŽĐŝ  ͖
 ď͘  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ  Ă  ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞ  ĂƵŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐĂƉŝƚĂůĞ͕  Ěŝ  ĂůŵĞŶŽ  ƉĂƌŝ 

 ŝŵƉŽƌƚŽ͕ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞŝ ƐŽĐŝ͘ 

ʤƒʤ  RŝĞƋƵŝůŝďƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ  ͗ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  Ă  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͕  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ĚĞů  ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ  ŵĞĚŝŽ 
 ƌŝůĞǀĂƚŽ ĚĂŝ ďŝůĂŶĐŝ ĚĞŐůŝ ƵůƟŵŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ͘ 

ʤƒʤ  Aůƚƌŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͗  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĂŐĞǀŽůĂƟ  ĐŽŶĐĞƐƐŝ  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ 
 ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ  ;ĞƐ͘  ĐƌĞĚŝƟ  ŝŶƐŽůƵƟ  ͖  ĐƌĞĚŝƟ  ŵĂƚƵƌĂƟ  ǀĞƌƐŽ  PA  ͖  ƌŝŵďŽƌƐŝ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖
 ĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ŽƌĚŝŶŝͬĐŽŶƚƌĂƫ  ͖ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ Ěŝ ůŝƋƵŝĚŝƚăͿ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 LĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  ƉĞƌ  ů Ğ͛ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĚĞĮŶŝƚĞ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  ĐŽŶ  ŝů   “ŽŐŐĞƩŽ 
 ŐĞƐƚŽƌĞ  Ăů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘  IŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă 
 ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ĨŽƌŵĞ  ͗
 OƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ă  ĚŽƉƉŝĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ͕  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ 
 ĐŽƐŞ ĐŽŵƉŽƐƚĞ  ͗

 -  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ͕  ĐŽŶ  ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů 
 ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  Ğ  Ă  ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉĂƌƚĞ 
 Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕ ƉĞƌ ƵŶĂ ƋƵŽƚĂ ŵĂƐƐŝŵĂ ƉĂƌŝ Ăů ϳϬй ĚĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖

 -  ƵŶĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĂĚ 
 ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ͞ TĂƐƐŽ  CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟   ƉĞƌ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ŵŝŶŝŵĂ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϯϬй  ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ 

 IŶ  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ƋƵĂůŽƌĂ  ůĂ  BĂŶĐĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƚƌŝĐĞ  ŝŶƚĞŶĚĂ  ĐŽŶĐĞĚĞƌĞ  ƵŶŽ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŽ  ƉƌĞĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ƋƵĞƐƚŽ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƌĞŐŽůĂƚŽ͕  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƋƵĂŶƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂůůĂ 
 ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ ƐƟƉƵůĂƚĂ ĐŽŶ ŝů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ͞TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘͟  
 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

 ϴ Ϯ 
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 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 RSO ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ 
 PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ͘ AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI 

 CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů 
 PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 DĂ ϮϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ĮŶŽ Ă ϮϱϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ƉĞƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů  
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝͿ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ƐŝĂ  ƵŶ  ĞŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  ͖  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͕ 
 ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ  ƵŶĂ  ůĞƩĞƌĂ  ĚĞů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ŝů   GĞƐƚŽƌĞ  Ěŝ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  ĂůůĂ 
 ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ŽƉƉƵƌĞ  ƵŶĂ  ĚĞůŝďĞƌĂ  ĚĞů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ůĂ  ƋƵĂůĞ 
 ǀŝĞŶĞ  ĐŽŶĐĞƐƐŽ  ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ͖ ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ƌŝƐƵůƟ  ŝů   ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ŝŶ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ăůů Ă͛ŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ŐĂƌĂ Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ͘ 

 LĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĚŽǀƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕  ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĚĞů  “ŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ  ůĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ  ;ǀĞƌŝĮĐĂ  ͞ ƐŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  ͞ ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟  Ěŝ  ͞ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟Ϳ͘ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĞƌŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ  ğ  ŝŶ  ĐĂƉŽ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞůůĂ DŝƌĞǌŝŽŶĞ IŶĚƵƐƚƌŝĂ͕ ĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ Ğ ƐĞƌǀŝǌŝ Ğ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 Iů   GĞƐƚŽƌĞ͕  ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ  ůĂ  ĐŽƌƌĞƩĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ăŝ  ĮŶŝ  ĚĞůůΖĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ăů  FŽŶĚŽ͕ 
 ĚĞůŝďĞƌĂ  ŝŶ  ŵĞƌŝƚŽ  ĂůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ĞŶƚƌŽ  ŝů   ƚĞƌŵŝŶĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ 
 ;ŽƌŝĞŶƚĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĞŶƚƌŽ  ϮϬ  ŐŝŽƌŶŝ  ůĂǀŽƌĂƟǀŝ  ĚĂů  ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƌĞůĂƟǀĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ĐŽŵƉůĞƚĂ 
 ĚĞůůĂ ƉƌĞǀŝƐƚĂ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞͿ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 Ź  “ĞǌŝŽŶĞ FE“R ĚĞů FŽŶĚŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ LŝƋƵŝĚŝƚă 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞů ů ŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ  ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ  ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞů ů ŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞů ůĂ  ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ Ă ů ůĞ TIC͘ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 SƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϯ͘ RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ  ĐƌĞƐĐŝ ƚĂ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ůĞ Ğ ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞů ůĞ PMI Ğ ůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ  ƉŽƐƟ Ěŝ  
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞů ůĞ PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐů ŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ  

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ͘ AĐĐĞƐƐŽ Ă ů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů ůĞ PMI 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ 
 IƉŽƚĞƐŝ ϭ  ͗EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 
 IƉŽƚĞƐŝ Ϯ  ͗IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ Ěŝ ŐĂƌĂ Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞů FŽŶĚŽ Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ 
 Iů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ğ ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ ƐƵƉƉŽƌƚĂƚŽ ĐŽŶ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƵďďůŝĐŚĞ 

 ϴ ϯ 
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 DĞƐƟŶĂƚĂ 
 ƌŝ ĮŶĂůŝ 

 MŝĐƌŽ͕  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;PMIͿ  Ğ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĂƵƚŽŶŽŵŝͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ  ƟƚŽůĂƌŝ  Ěŝ  ƉĂƌƟƚĂ  IVA 
 ĂǀĞŶƟ ƐĞĚĞ Ž ƵŶŝƚă ŽƉĞƌĂƟǀĂ ŶĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 “ŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞůůĂ  ůŝƋƵŝĚŝƚă͕  ĚĞů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͕  ĚĞů  ĐŽŶƐŽůŝĚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ 
 ĐƌĞĚŝƚŽ  Ă  ďƌĞǀĞ  Ğ  ŵĞĚŝŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  ĂůůŽ  ƐŵŽďŝůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƟ  ǀĂŶƚĂƟ  ŶĞŝ 
 ĐŽŶĨƌŽŶƟ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ ƉƵďďůŝĐŚĞ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ 
 Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽ 
 ŶĞ 

 LĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƐŽŶŽ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  ŝŶ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ĐŽŶ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ 
 ƉĞƌ ƵŶ ŝŵƉŽƌƚŽ ƉĂƌŝ Ăů ϭϬϬй ĚĞůů Ž͛ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ĂŐĞǀŽůĂƚĂ͘ 

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚ 
 Ž 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 DĂ ϱ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ĮŶŽ Ă ϭϬϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ͘ 
 NĞů ĐĂƐŽ Ěŝ PMI ŽƉĞƌĂŶƟ ŶĞŝ ƐĞƩŽƌŝ ĚĞůůĂ ŵŽĚĂ Ğ ĚĞůů Ă͛ƵƚŽŵŽƟǀĞ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ŵĂƐƐŝŵŽ ğ ŝŶŶĂůǌĂƚŽ 
 Ă ϮϬϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ͘ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ 
 ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĂǀǀĞƌƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘ 
 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƉĞƌ  ŝů  
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ĚĞŝ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ  ;BĂŶĐŚĞ  Ž  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝͿ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ŝ ů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ƐŝĂ  ƵŶ  ĞŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  ͖  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͕ 
 ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ  ƵŶĂ  ůĞƩĞƌĂ  ĚĞů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ŝů   GĞƐƚŽƌĞ  Ěŝ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  ĂůůĂ 
 ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ŽƉƉƵƌĞ  ƵŶĂ  ĚĞůŝďĞƌĂ  ĚĞů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĐŽŶ  ůĂ  ƋƵĂůĞ 
 ǀŝĞŶĞ  ĐŽŶĐĞƐƐŽ  ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ͖ ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ƌŝƐƵůƟ  ŝů   ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ŝŶ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ăůů Ă͛ŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ ŐĂƌĂ Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ͘ 

 LĂ ĚŽŵĂŶĚĂ ĚŽǀƌă ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ŝŶ ŵŽĚĂůŝƚă ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ Ěŝ ƵŶ 
 ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 LĂ ǀĞƌŝĮĐĂ Ěŝ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă ƐĂƌă Ěŝ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ĚĞů “ŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ĐŚĞ ƉƌŽĐĞĚĞƌă ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ ;ǀĞƌŝĮĐĂ Ɛ͞ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟ ͞ŽŐŐĞƫǀĂ͕͟ Ěŝ Ɛ͞ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͟Ϳ͘ Iů GĞƐƚŽƌĞ͕ ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ ůĂ ĐŽƌƌĞƩĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ĚŽŵĂŶĚĂ Ăŝ ĮŶŝ 
 ĚĞůůΖĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ Ăů FŽŶĚŽ͕ ĚĞůŝďĞƌĂ ŝŶ ŵĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƵďďůŝĐĂ ĞŶƚƌŽ ŝů 
 ƚĞƌŵŝŶĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ;ŽƌŝĞŶƚĂƟǀĂŵĞŶƚĞ ĞŶƚƌŽ ϯϬ ŐŝŽƌŶŝ ůĂǀŽƌĂƟǀŝ ĚĂů ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ƌĞůĂƟǀĂ 
 ĚŽŵĂŶĚĂ ĐŽŵƉůĞƚĂ ĚĞůůĂ ƉƌĞǀŝƐƚĂ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞͿ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽ 
 ŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 ϰ ͘ϭ ͘ϰ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ ʹ MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ 
 LĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ƉĞƌ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ǀĞŶĞƚĞ  ĂĚ  ĂĐĐĞĚĞƌĞ  Ă  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĨŽƌŶŝƟ  ĚĂ  ŝƐƟƚƵƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƉƵž 
 ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ  ƵŶ  ŽƐƚĂĐŽůŽ  Ăů  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  Ğ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă͕  ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ  ĂůƚƌĞƐŞ  ƵŶĂ 
 Ɖŝƶ ĂŵƉŝĂ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĂůůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă ŽīĞƌƚĞ ĚĂůůĞ AǌŝŽŶŝ ĚĞů PR FE“R͘ 
 Gŝă  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĂ  VEXA  ƐƵŐůŝ  “F  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  PƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ  ĞƌĂ  ƐƚĂƚŽ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ĐŽŵĞ 
 ƵŶŽ  ĚĞŝ  ĨĂƩŽƌŝ  ĞƐŽŐĞŶŝ  ĐŚĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ŚĂ  ŝŶĐŝƐŽ  Ğ  ŝŶĐŝĚĞ  ƚƵƩΖŽƌĂ  ƐƵůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ 
 ůŽĐĂůĞ  ƐŝĂ  ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ  ĚĂůůĂ  ƐƚƌĞƩĂ  ĐƌĞĚŝƟǌŝĂ  Ğ  ĚĂůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI͘  Iů 
 ĐŝĐůŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  ŵŽůƚŽ  ŶĞŐĂƟǀŽ  ĐƵŝ  Ɛŝ  ğ  ĂƐƐŝƐƟƚŽ  ŶĞůůĂ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĐŚĞ  ƐĞŵďƌĂ 
 ƉƌĞĮŐƵƌĂƌƐŝ  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ŚĂ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ŝŶĐŝƐŽ  ƐƵůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƟƚă  Ğ  ƋƵĂůŝƚă 
 Ğ  ƐƵů  ĚĞƉĂƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ƉƌŽƉƌŝ  ;ĐŚĞ  ůĞ  ďĂŶĐŚĞ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŶŽ  ŝŶ  ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ  Ăŝ  ƌŝƐĐŚŝͿ͕  Ă  ĐĂƵƐĂ  ĚĞŝ 

 ϴ ϰ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ƐĞŶƐŽ͕  ůĂ  VEXA  ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǀĂ  ĐŽŵĞ  ĨŽƐƐĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ƉŽůŝƟĐŚĞ 
 ƉƵďďůŝĐŚĞ  ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĐŚĞ͗  ƌŝĚƵĐĞƐƐĞƌŽ  Őůŝ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ  ĚĞŝ  FŽŶĚŝ  ƉƌŽƉƌŝ  ;L͘  ϲϲϮͬϵ ϲ  Ğ  TƌĂŶĐŚĞĚ 
 ĐŽǀĞƌͿ͖  ĂƐƐŝĐƵƌĂƐƐĞƌŽ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ  ƐƵů  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽƐŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ͕  ƋƵŝŶĚŝ͕  ƐƵůůΖĞīĞƫǀŽ  ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
 ĚĞůůΖĂŝƵƚŽ  Ă  ƋƵĞƐƚĞ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ;CŽŶĮĚŝͿ͖  ǀĂůŽƌŝǌǌĂƐƐĞƌŽ  ŝ  ƉƵŶƟ  Ěŝ  ĨŽƌǌĂ  ĚĞŝ  CŽŶĮĚŝ  ĐŽŵĞ 
 ĐŽŶƐƵůĞŶƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ĐĞŶƚƌĂůŝ  ĚΖĂĐƋƵŝƐƚŽ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ŵŝĐƌŽ  Ğ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ  Ěŝ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ 
 Ğ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ƵƟůŝ  Ă  ƌŝĚƵƌƌĞ  Ͳ  ĂŶǌŝƚƵƩŽ  Ͳ  ŝů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŐĂƌĂŶƟƚĞ͖  ĨĂǀŽƌŝƐƐĞƌŽ  ůΖĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĐŚĞ ƌŝĚƵĐŽŶŽ ŝ ĐŽƐƟ Ěŝ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ͘ 
 LĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ĚĂƌĞ  ƵŶĂ  ƌŝƐƉŽƐƚĂ  ĂůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  Ğ  Ěŝ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŶĞů  ƌĞƉĞƌŝƌĞ  ůĞ 
 ƌŝƐŽƌƐĞ  ƐŽŶŽ  ƚƌĂ  ůĞ  ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ŝŶĚŽƩŽ  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  ĚĞů  VĞŶĞƚŽ͕  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FE“R 
 ϮϬϭϰͲϮϬ͕  Ă  ŝƐƟƚƵŝƌĞ  ƵŶĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  Ͳ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƵŶ  AĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƚƌĂ  RĞŐŝŽŶĞ͕  MŝŶŝƐƚĞƌŽ  ĚĞůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ  Ğ  MŝŶŝƐƚĞƌŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĮŶĂŶǌĞ  Ͳ͕ 
 ƐƵůůĂ  ƐĐŽƌƚĂ  ĂŶĐŚĞ  ĚĞůůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ  ŵĂƚƵƌĂƚĂ  ŶĞůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  POR  FE“R  ϮϬϬϳͲϭϯ  Ğ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ěŝ 
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ğ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂ͘  AůůĂ  ůƵĐĞ  ĚĞŝ  ĚĂƟ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ĂīĞƌŵĂƌĞ  ĐŚĞ  ƚĂůĞ  ƐĐĞůƚĂ  Ɛŝ  ğ  ƌŝǀĞůĂƚĂ 
 ĐŽĞƌĞŶƚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăŝ  ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ  ĚĞů  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ  ƵŶŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĞĸĐĂĐĞ  Ěŝ  ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĚĞůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞĚĞƌĞ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ďĂŶĐĂƌŝŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  PMI͘  IŶĨĂƫ͕  ŽƐƐĞƌǀĂŶĚŽ  ŝ  ĚĂƟ  ĨŽƌŶŝƟ  ĚĂ 
 MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ŶŽƚĂƌĞ  ƵŶ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ  ĚĞů  ŶƵŵĞƌŽ  Ěŝ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĂĐĐŽůƚĞ͕  ƉĂƐƐĂƚĞ 
 ĚĂůůĞ  ϰϯ  ĚĞů  ϮϬϭϴ ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ  ϳ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ  ĂĐĐŽůƚŽ  Ğ  ϭ͕ϱ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  Ěŝ 
 ŝŵƉŽƌƚŽ  ŐĂƌĂŶƟƚŽ͕  ĂůůĞ  ϭϭ͘ϲϲϰ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĚĞů  ϮϬϮϭ  ;Ěŝ  ĐƵŝ  ϳ͘Ϭϴ ϳ  ŝŶ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĚŝƌĞƩĂ͕  ϰ͘ϱϯϳ  ŝŶ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ğ 
 ϰϬ  ŝŶ  ƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞͿ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  Ěŝ  ĐŝƌĐĂ  ϭ͕ϰ  ŵŝůŝĂƌĚŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂĐĐŽůƚŽ  Ğ  ϮϬϵ   ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ĞƵƌŽ Ěŝ ŝŵƉŽƌƚŽ ŐĂƌĂŶƟƚŽ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵůůĂ “ĞǌŝŽŶĞ ƐƉĞĐŝĂůĞ͘ 
 Iů  ƐƵĐĐĞƐƐŽ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ŝŶ  ŵĞƌŝƚŽ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “F  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ 
 ĚĞů  FŽŶĚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌŵĞƩĞ  Ěŝ  ǀĂůƵƚĂƌĞ  ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  FE“R 
 ϮϬϮϭͲϮϳ͕  ůĂ  ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůĞ  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘  L͛ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ěŝ  ƵůƟŵĂ  ŝƐƚĂŶǌĂ  ĚĞůůŽ  “ƚĂƚŽ  ŚĂ 
 ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ  Ěŝ  ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ͕  ĚĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ͕  ƵŶĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ĞƌŽŐĂƌĞ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĂůůĞ  PMI  Ğ͕  ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ͕  Ěŝ 
 ŽƩĞŶĞƌĞ  ŵŝŐůŝŽƌŝ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ďĂŶĐŚĞ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ƵŶ  ƌƵŽůŽ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ƐǀŽůƚŽ 
 ĂŶĐŚĞ  ĚĂŝ  ƐŽŐŐĞƫ  ĚĞĚŝĐĂƟ  ĂůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕  ŝŶ  ƉƌŝŵŝƐ  ŝ  CŽŶĮĚŝ͕  ĐŚĞ  ƐǀŽůŐŽŶŽ  ƵŶ  ƌƵŽůŽ  Ěŝ  ĂŐĞŶƚĞ 
 Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƵƟůĞ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĂŶƟĐŝĐůŝĐĂ͕  ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ  ŝ  ƌĂƉƉŽƌƟ  ďĂŶĐĂͲŝŵƉƌĞƐĂ  Ğ  ĨŽƌŶĞŶĚŽ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ 
 Ăůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ͕ ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ Ěŝ ĂĸĂŶĐĂƌĞ ĂůůĂ ŐĂƌĂŶǌŝĂ ĚŝƌĞƩĂ ƐƚƌƵŵĞŶƟ Ěŝ ĐŽŐĂƌĂŶǌŝĂ Ğ ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂ͘ 
 IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ŝŶ  ĐŽŶƟŶƵŝƚă  ĐŽŶ  ůĂ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  Ɛŝ  ƉƌŽƐƉĞƩĂ  ůĂ  ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  Ăƫǀŝƚă 
 ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ  ƵŶŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƌĞŶĚĞƌĞ 
 Ɖŝƶ  ĂŐĞǀŽůĞ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  PMI͘  IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  Ɛŝ  ƉƌĞǀĞĚĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ͕  ĂŶĐŚĞ  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ 
 Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ϮϬϮϭͲϮϳ͕  ůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƉĞƌ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ůŽĂŶ  ďǇ  ůŽĂŶ͕  ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ  ůĞ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ  Ăů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  Ěŝ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĞ  Ă  ƵŶ 
 ƉƌŽŐĞƩŽ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘ 
 NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ŝů FŽŶĚŽ Ěŝ GĂƌĂŶǌŝĂ ƉŽƚƌă ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĨŽƌŵĞ Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ͗ 

ʤᓫʤ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ ĚŝƌĞƩĂ  ͕ ĐŽŶĐĞƐƐĂ ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ ĂůůĞ ďĂŶĐŚĞ  Ğ ĂŐůŝ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͖ 

ʤᓫʤ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂͬƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ  ƐƵ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ŐĂƌĂŶƟƚĞ  ĚĂ ĐŽŶĮĚŝ Ğ Ăůƚƌŝ ĨŽŶĚŝ Ěŝ ŐĂƌĂŶǌŝĂ͘ 

 LĂ  ƐĐŚĞĚĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂ  ůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂů  FŽŶĚŽ  Ğ  ĚĞůůĞ 
 ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ 
 ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ  ͘AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

 I  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƐŽŶŽ  ůĞ  PMI  Ğ  ŝ  ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ  ĂƵƚŽŶŽŵŝ  ƟƚŽůĂƌŝ  Ěŝ  PĂƌƟƚĂ  IVA  ĐŽŶ 
 ƐĞĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ Ž ĐŽŶ ƵŶĂ ƵŶŝƚă ůŽĐĂůĞ ƐŝƚƵĂƚĂ ŶĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 ϴ ϱ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O ϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ 
 ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ  ͘AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 “ŽŶŽ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĞͬŽ  ĚĞůůĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ĚĞů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ 
 ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĂ ĐŽŶŶĞƐƐĞ Ă ƵŶ ƉƌŽŐĞƩŽ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ĂǌŝĞŶĚĂůĞ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ  ͗

ʤƒʤ  ĨĂƐŝ ŝŶŝǌŝĂůŝ ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă ĚĞŝ ƐŽŐŐĞƫ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ͖

ʤƒʤ  ĐĂƉŝƚĂůĞ ĐŽŶŶĞƐƐŽ Ăůů Ğ͛ƐƉĂŶƐŝŽŶĞ ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă ĚĞŝ ƐŽŐŐĞƫ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ͖

ʤƒʤ  ĐĂƉŝƚĂůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ Ăů ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ Ăƫǀŝƚă ŐĞŶĞƌĂůŝ ĚĞů ƐŽŐŐĞƩŽ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ͖

ʤƒʤ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕  ƋƵĂůŝ͕  Ă  ƟƚŽůŽ  ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  ƐƚƌƵƩƵƌĞ  Ž 
 ĐĂŵƉĂŐŶĞ Ěŝ ŵĂƌŬĞƟŶŐ  ͖

ʤƒʤ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ŶƵŽǀŝ  ŵĞƌĐĂƟ͕  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ  ĚĂů  ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ 
 ĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐ Ğ ĚĂů ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ  ͖

ʤƒʤ  Ăƫǀŝƚă  ĚŝƌĞƩĞ  ĂůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌŽĚŽƫ  Ž  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ž  Ăůů Ž͛ƩĞŶŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŶƵŽǀŝ 
 ďƌĞǀĞƫ͘ 

 NŽŶ  ƐŽŶŽ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ 
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 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
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 LĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ  ƐŽŶŽ  ĚĞĮŶŝƚĞ  ĚĂů  ƐŽŐŐĞƩŽ  BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ͖ ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗

ʤƒʤ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĚŝƌĞƩĂ  ͘  LĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  “ƉĞĐŝĂůĞ  VĞŶĞƚŽ  ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ  ƐƵůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĚŝƌĞƩĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĞ  ĂĚ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĚƵƌĂƚĂ  ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ  Ă  ϯϲ  ŵĞƐŝ͕  ĮŶĂŶǌŝĂŶĚŽ  ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ 
 ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ ĚĞů FŽŶĚŽ Ěŝ GĂƌĂŶǌŝĂ ƉĞƌ ůĞ PMI ĮŶŽ Ă ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ ůĂ ŵŝƐƵƌĂ ŵĂƐƐŝŵĂ ĚĞůů͛ϴϬй  ͖

ʤƒʤ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂͬƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ  ͘  LĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  “ƉĞĐŝĂůĞ  VĞŶĞƚŽ  ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ  ůĞ  ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ 
 ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  ĮŶŽ  ĂůůĂ  ŵŝƐƵƌĂ  ŵĂƐƐŝŵĂ  ĚĞů  ϵϬй  ƉĞƌ  ůĂ 
 ƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ůĂ ĐŽŶŶĞƐƐĂ ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂ͘ 

 FŝŶŽ  Ăů  ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ  ĂůĐƵŶĞ  ĚĞůůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  ĚĞƐĐƌŝƩĞ  ƐŽŶŽ  ƐƚĂƚĞ  ŵŽĚŝĮĐĂƚĞ  ĚĂůůĂ  CŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ 
 CE  ;ϮϬϮϮͬC  ϭϯϭ  IͬϬϭͿ  ʹ   ͞   QƵĂĚƌŽ  ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  ƉĞƌ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  Ă  ƐŽƐƚĞŐŶŽ 
 ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ  Ă  ƐĞŐƵŝƚŽ  ĚĞůů Ă͛ŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  RƵƐƐŝĂ  ĐŽŶƚƌŽ  ů͛UĐƌĂŝŶĂ  ͘͟  NĞů  ĐĂƐŽ  ƚĂůĞ  ƌĞŐŝŵĞ  ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ 
 ǀĞŶŐĂ  ƉƌŽƌŽŐĂƚŽ͕  Ɛŝ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ  ůĞ  ŵŽĚŝĮĐŚĞ  ĐŚĞ  ŝŶƚƌŽĚƵĐŽŶŽ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕  ůĂĚĚŽǀĞ 
 ǀĞŶŐĂŶŽ  ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕  Ěŝ  ŝŶŶĂůǌĂƌĞ  ůĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞůůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĮŶŽ  Ăů  ϵϬй  ĚĞů 
 ĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ ƉƌĞƐƟƚŽ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 IŶ ďĂƐĞ Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞůů Ž͛ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ƐƵůůĂ ďĂƐĞ Ěŝ ƐƉĞĐŝĮĐŝ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ŝŶ 
 ŵŽĚĂůŝƚă  ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͘  LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝů ŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  Ěŝ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ĐŚĞ 
 ƉƌŽĐĞĚĞƌă ĂĚ ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟
 CŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ CE ;ϮϬϮϮͬC ϭϯϭ IͬϬϭͿ 

 ϴ ϲ 
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 ϰ͘ϭ͘ϱ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ 
 “ĞƉƉƵƌ  ŶŽŶ  ĂŶĐŽƌĂ  ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ  ƋƵĂŶƟĮĐĂƚŽ  ĚĂ  ƵŶ  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ŶĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FE“R 
 ϮϬϮϭͲϮϳ  ğ  ƉƌĞǀŝƐƚĂ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  LĞŶĚŝŶŐ͕  ĚĞĮŶŝƟ  ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ 
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  LĞŶĚŝŶŐ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ŝů  FŽŶĚŽ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĞ 
 AǌŝŽŶŝ  ĚĞů  PR  ǀŽůƚĞ  Ă  ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞůůĞ  PMI͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĐĂŶĂůŝ  ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ  Ă  ƋƵĞůůŽ 
 ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ  ďĂŶĐĂƌŝŽ  ƉĞƌ  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ  ŝ  ƉƌŽƉƌŝ  ƉŝĂŶŝ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ 
 ;“ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝ  ŝŶƚƌŽĚŽƫ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  ϯϮ͕  ĚĞů  Ě͘ů͘  ϮϮ  ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϭϮ͕  Ŷ͘  ϴ ϯ͕  ĐŽŶǀĞƌƟƚŽ  ŝŶ  ůĞŐŐĞ 
 ϳ ĂŐŽƐƚŽ ϮϬϭϮ͕ Ŷ͘ ϴ ϯͿ Ž ĂůƚƌĞ ĨŽƌŵĞ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕ ƋƵĂůŝ ŝů ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ ƉĞƌ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ůĞŶĚŝŶŐ  ƉĞƌŵĞƩĞƌĞďďĞ  Ěŝ  ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ƉĞƌ  ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ  ƌŝǀŽůƚĞ  ĂůůĞ  PMI  ǀĞŶĞƚĞ  ĐŚĞ  ĂƫǀŝŶŽ  ĐĂŶĂůŝ  ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ  Ă  ƋƵĞůůŽ  ďĂŶĐĂƌŝŽ͘  Cŝž  ƉĞƌŵĞƩĞƌĞďďĞ  Ěŝ 
 ƌŝĚƵƌƌĞ  ŝ  ƌŝƐĐŚŝ  ĐŽŶŶĞƐƐŝ  ĂůůĂ  ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ  ƐƵďŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ăů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ďĂŶĐĂƌŝŽ  Ğ  Ěŝ  ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ  ƵŶĂ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ 
 ĐŚĞ͕ Ă ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ƐŝƐƚĞŵĂ͕ ĐƌĞŝ ƵŶĂ ŵĂŐŐŝŽƌĞ ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ ƚƌĂ ĨŽƌŵĞ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ Ğ ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ͘ 
 NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ƌŝůĞǀĂƌƐŝ  ĚĞŝ  ǀĂŶƚĂŐŐŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ƚĂůĞ 
 “F  ĐŽŶƐĞŶƚĞ͕  ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕  Ěŝ  ĂůůƵŶŐĂƌĞ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  Ğ  ĐŽƐŞ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ  ƉƌŽŐĞƫ  Ă  Ɖŝƶ  ůƵŶŐŽ 
 ƚĞƌŵŝŶĞ͕  ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ  ŝŶŽůƚƌĞ  ĂůĐƵŶŝ  ĞīĞƫ  ƉŽƐŝƟǀŝ  ĐŽŶŶĞƐƐŝ  Ăů  ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ  Ğ 
 ĚĞůů Ă͛ĸĚĂďŝůŝƚă  ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ  ĚĂů  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  Ă  ƵŶ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ  ŶĞůůĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ž  Ăůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ 
 ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵĂŐŐŝŽƌŝ  ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ  ĞǀŽůƵƚĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌĂ͕  ĂŵďŝƚŽ  ŝŶ  ĐƵŝ 
 ƐƉĞƐƐŽ  ůĞ  PMI  ƌŝƐƵůƚĂŶŽ  ƉŽĐŽ  ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  “F  ƋƵĂůŝ  ŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͕  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ŝů 
 ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  Őŝă  ƵŶĂ  ĐĞƌƚĂ  ƐŽůŝĚŝƚă  ŶĞůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  Ğ  ŶĞů  ŵĞƌŝƚŽ  Ěŝ 
 ĐƌĞĚŝƚŽ  Ğ  ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ƵŶ  ĂůƚŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  Ěŝ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ƐƵŝ  ŵĞƌĐĂƟ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ 
 ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕  ƌŝƐƵůƚĂ  ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  ƵŶ  ĨŽƌƚĞ  ŝŵƉĞŐŶŽ  ŶĞů 
 ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ͕ ŶĞů ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ǀŽůƟ Ă͗ 

ʤᓫʤ  ŽīƌŝƌĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ĂŐĞǀŽůĂƟǀĞ  Ěŝ  ĚŝǀĞƌƐĂ  ŶĂƚƵƌĂ  ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ  Ă  ƌŝĚƵƌƌĞ͕  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  Ž  ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕  ŝ 
 ĐŽƐƟ  ŵŽŶĞƚĂƌŝ  Ž  ĮŐƵƌĂƟǀŝ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞͬŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ůĂ 
 ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ ŶĞŝ ĐŽŶĨƌŽŶƟ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ͖ 

ʤᓫʤ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ů͛ŽīĞƌƚĂ  Ěŝ  ƐŝƐƚĞŵŝ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ͕  ƉƵďďůŝĐŚĞ  Ğ  ƉƌŝǀĂƚĞ͕  ĂŶĐŚĞ 
 ƉĂƌǌŝĂůŝ͕  ĐŚĞ  ŵŝƟŐŚŝŶŽ  ;ƐĞŶǌĂ  ĂŶŶƵůůĂƌĞͿ  ŝů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ  ĐŽŝŶǀŽůƟ  Ğ͕  Ɖŝƶ  ŝŶ 
 ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ĚŝƐĞŐŶĂƌĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ƉĞƌ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ƌĞĐƵƉĞƌŽ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ŝŶ  ĐĂƐŽ 
 Ěŝ ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ ĚĞŐůŝ ĞŵŝƩĞŶƟ͖ 

ʤᓫʤ  ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ  ůĂ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞŝ  ŵĞƌĐĂƟ͕  ƉĞƌ  ĂŐĞǀŽůĂƌĞ  ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ  Ěŝ  ŶƵŽǀŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ͕  ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ 
 ů͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă͕ ĂŶĐŚĞ ĐŽŵĞ ŽƉǌŝŽŶĞ͕ Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƌͬŵĂƌŬĞƚ  ŵĂŬĞƌ  ͘ 

 IŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂůŝ  ĂƐƉĞƫ͕  Ɛŝ  ƌŝƟĞŶĞ  ĐŚĞ  ƵŶ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞůůĂ  ĮŶĂŶǌĂ  ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝĂ 
 ĚŽǀƌĞďďĞ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ƵŶĂ  ĨŽƌŵĂ  ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ  ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƵŶ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ͕  Ă 
 ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͕  ĂĐĐĂŶƚŽ  ĂĚ  ƵŶŽ  “F  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  Ž  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ͘  A  ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕  Ɛŝ  ƉŽƐƐŽŶŽ 
 ĐŽŶĮŐƵƌĂƌĞ  ƉůƵƌŝŵĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůŽ  “F͕   Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ  ĨĂƐĞ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ŝŶƚĞŶĚĞ 
 ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ͗  ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ĨŽƌŶŝƚŽ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ƐŝĂ  ŝŶ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  ĐŚĞ  Ěŝ  ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ 
 ƟƚŽůŝ ƐƵů ŵĞƌĐĂƚŽ͘ 

 ϭ͘  NĞůůĂ  ƉƌŝŵĂ  ĨĂƐĞ͕  Ɛŝ  ƉƵž  ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ  ƵŶ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĂůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĐŽŶ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ůĂ  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ  ŶĞŝ  ĐŽŶĨƌŽŶƟ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  Ğ  Ěŝ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ŝ  ĐŽƐƟ 
 Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ͕  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ƉĞƌ  ĂĚǀŝƐŽƌ  ĨĞĞ͕  ĂƌƌĂŶŐĞƌ  ĨĞĞ  ͕  ĞĐĐ͕͘  ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĐŽŶ 
 ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ͕ ƚƌĂŵŝƚĞ ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͖ 

 Ϯ͘  NĞůůĂ  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĨĂƐĞ͕  ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  Ɛŝ  ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ  ŶĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ƐƵů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĞĚ  ğ  ƌŝǀŽůƚŽ  ĂŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƐŝĂ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ĂĐƋƵŝƐƚŽ  ŐĂƌĂŶƟƚŽ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ƐŝĂ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ͘  DĂů 
 ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĚĞů  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕  Ɛŝ  ƐƟŵĂ  ĐŚĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  Ěŝ  ĞǀŝĚĞŶǌĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ƐŝĂ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ  ƵŶ  AƌƌĂŶŐĞƌ  ƉĞƌ  ůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ŵŝŶŝďŽŶĚ͗  ŶĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ƚĂůĞ  ƐŽŐŐĞƩŽ  ƐƵƉƉŽƌƚĂ  ůĞ  ƐŽĐŝĞƚă  ĞŵŝƩĞŶƟ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  Ěŝ 
 ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  Ğ  ĐƌĞĂ  ƵŶĂ  ƐŽĐŝĞƚă  ǀĞŝĐŽůŽ  ĐŚĞ  ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞͬĂĐƋƵŝƐƚĂ  ŝ 
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 ŵŝŶŝďŽŶĚ  Ğ  ƐƵůůĂ  ƋƵĂůĞ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ  ůĞ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĐŚĞ  ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ  ƵŶĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ 
 ĚĞůůĞ ƉƌŝŵĞ ƉĞƌĚŝƚĞ ĚĞů ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͘ 

 NĞůůĂ  ƉƌŝŵĂ  ĨĂƐĞ  ͕  ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƉŽƚƌă  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ůĂ  ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ  Ěŝ  ƵŶ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ͕  ƚƌĂŵŝƚĞ 
 ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ĚŝƌĞƩĞ  ĂůůĞ  PMI  ĞŵŝƩĞŶƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ 
 Ğ  ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ŝů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ 
 ƚƌĂ ůĞ Ăƫǀŝƚă ĮŶĂŶǌŝĂďŝůŝ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ  ͗ 

ʤᓫʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ  ƉƌĞƐƚĂƚĂ  ĚĂůů A͛ĚǀŝƐŽƌ  ;ƐŽĐŝĞƚă  ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ  Ž  ďĂŶĐŚĞ  ĐŚĞ  ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ͗ 
 ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ  ĚĞůů͛ĞŵŝƩĞŶƚĞ  Ğ  ĂŶĂůŝƐŝ  Ěŝ  ĨĂƫďŝůŝƚăͬĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ 
 ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͕  ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĚĂƟ  Ğ  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ  ƉĞƌ  ůĂ  ĚƵĞ  ĚŝůŝŐĞŶĐĞ  Ğ  ŝů  ƌĂƟŶŐ͕ 
 ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞůůĞ  ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ  Ɖŝƶ  ĂĚĂƩĞ  Ăů  ƉƌŽŐĞƩŽ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  Ăů  ƉƌŽĮůŽ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĚĞůů Ă͛ǌŝĞŶĚĂ͕ ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ Ğ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ ĞĐĐ͘Ϳ͖ 

ʤᓫʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ  ĚĞůů Ă͛ƌƌĂŶŐĞƌ  ;ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͕  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 ƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĨŽŶĚŝ  Ğ  ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƟƚŽůŝ  ƐƵů  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĐĞĚŽůĂ͕  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ğ  ĚĞůůĂ 
 ĚƵƌĂƚĂ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͖ 

ʤᓫʤ  ĐŽƐƟ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ  ĚĞů  ďŝůĂŶĐŝŽ  Ğ  ĐŽƐƟ  ůĞŐĂůŝ  ;ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ͕  ĚƵĞ  ĚŝůŝŐĞŶĐĞ 
 ůĞŐĂůĞ͕  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĐůĂƵƐŽůĞ  Ğ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  ĐŽŶ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ͕  ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ůĂ 
 ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͖ 

ʤᓫʤ  ĐŽƐƟ ĚĞůů Ă͛ŐĞŶǌŝĂ Ěŝ ƌĂƟŶŐ ;ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ ĐŽŶƐŝŐůŝĂďŝůĞ ĂŶĐŚĞ ƐĞ ŶŽŶ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽͿ͖ 

ʤᓫʤ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ ƉĞƌ ů Ă͛ĐĐĞŶƚƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƟƚŽůŝ ƉƌĞƐƐŽ MŽŶƚĞ TŝƚŽůŝ Ğ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ďŽƌƐĂ͘ 

 NĞůůĂ  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĨĂƐĞ  ͕  ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ğ  ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ  Ă  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ  ;ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ǀŝŐŝůĂƟ͕ 
 ďĂŶĐŚĞ͕  “GR͕  ĨŽŶĚŝ  Ěŝ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĚĞďƚ͕  ĞƚĐ͘Ϳ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  Ěŝ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĂĐƋƵŝƐƚŽͬĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ 
 ĞŵĞƐƐŝ ĚĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ǀĞŶĞƚĞ͘ IŶ ƋƵĞƐƚĂ ĨĂƐĞ ůŽ “F ƉŽƚƌĞďďĞ͕ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕ ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ĨŽƌŵĂ Ěŝ͗ 

ʤᓫʤ  ƵŶ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͕  ǀŽůƚŽ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĂĚ  ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ  ŝ  ƟƚŽůŝ  ŽǀǀĞƌŽ  ĐŚĞ 
 ŝŶǀĞƐƚĞ  ŝŶ  ĨŽŶĚŝ  ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ  ĞƐŝƐƚĞŶƟ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƐƉĞĐŝĮĐĂ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  Ěŝ  ĞǀŝĚĞŶǌĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ƉĞƌ  ůĂ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĨŽŶĚŝ  ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ͘  NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͕  ŝů  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  Ăů  FŽŶĚŽ 
 ǀŝĞŶĞ  ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ  ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŽ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ  ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͘  IŶ  ƚĂůĞ  ŝƉŽƚĞƐŝ͕  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂďŝůŝ  ƐĂƌĞďďĞƌŽ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ  ĚĂ͗  ƐŝŶŐŽůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͕  ůĂ  ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  Ğ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ Ěŝ ŵŝŶŝďŽŶĚ ĞŵĞƐƐŝ ĚĂ PMI ŽƉĞƌĂŶƟ ŝŶ RĞŐŝŽŶĞ͘ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƌŝǀŽůƚĂ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ĐŚĞ  ĂĐƋƵŝƐƚĂŶŽ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ƉĞƌ  ƌŝĚƵƌŶĞ  ŝů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͕ 
 ŝŶĐŝĚĞŶĚŽ  ƐƵůůĂ  ƌŝƐĐŚŝŽƐŝƚă  ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ͕  ƐƵů  ƚĂƐƐŽ  ƉĂŐĂƚŽ  Ăŝ  ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽƌŝ  ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ğ  ƐƵůůĂ 
 ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ  ĚĞů  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ  Ă  ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕  ƌĞŶĚĞŶĚŽ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ɖŝƶ  ƐŝĐƵƌĞ  Ğ͕ 
 ƋƵŝŶĚŝ͕  ĂƉƉĞƟďŝůŝ  ĂŐůŝ  ŽĐĐŚŝ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ  ƵŶ  ƌĂƉŝĚŽ  ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ƉůĂƚĞĂ  ĚĞŝ 
 ƉŽƐƐŝďŝůŝ ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽƌŝ͘ LĞ ŐĂƌĂŶǌŝĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ŝŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ ĞƐƐĞƌĞ ĨŽƌŶŝƚĞ͗ 

ʤƒʤ  ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ ŝŶ ƐĞĚĞ Ěŝ ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ;ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ƌŝƐĐŚŝŽ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽͿ͖ 

ʤƒʤ  ĂůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ƐĞĚĞ Ěŝ ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  ;ŝŶ ǀŝĂ ĚŝƌĞƩĂ  Ž ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂͿ͘ 

 PĞƌ  ůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ĚĞůůŽ  “F  Ɖŝƶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ǀĂŶŶŽ͕  ƚƵƩĂǀŝĂ͕  ƚĞŶƵƟ  ƉƌĞƐĞŶƟ  ĂůĐƵŶŝ  ĨĂƩŽƌŝ͕ 
 ĚĂ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ  ŝŶ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉƌĞǀŝƐƟ  Ğ  ĚĞŝ  ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͗  ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ͕  ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ 
 Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ͕  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ŝů  ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ  Ğ  ůĂ 
 ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͕  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƉŽƌƚĂƌĞ  Ăů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  ŶƵŵĞƌŽ  ůŝŵŝƚĂƚŽ  Ěŝ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕ ŵĞŶƚƌĞ ůĞ ŐĂƌĂŶǌŝĞ ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ ŝů ƐŽƐƚĞŐŶŽ Ă ƵŶ ŶƵŵĞƌŽ Ěŝ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘ 
 NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ŝŶ  ĞŶƚƌĂŵďĞ  ůĞ  ŝƉŽƚĞƐŝ͕  ůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ĚĞǀŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ǀŝŶĐŽůĂƚĞ  Ă  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ƐǀŝůƵƉƉŽ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ  ͕  ŽǀǀĞƌŽ  ĂůůĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ  ĐŚŝĂƌŽ  ƉŝĂŶŽ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ  Ğ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ěŝ  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ 
 ƚĞƌŵŝŶĞ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ĐĂƐƐĂ͘  “ŽŶŽ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ĚĂ  ĞƐĐůƵĚĞƌƐŝ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ 

 ϴ ϴ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ŵĞƌĂ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ;ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĨŽŶƟ  Ěŝ  ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ  Ěŝ 
 ĐĂƐƐĂ͕  ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞͬƌŝĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽͬƌŝŵďŽƌƐŽ  Ěŝ  ĚĞďŝƚŽ  ƉƌĞͲĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕  ĞĐĐ͘Ϳ  Ž  Ěŝ  ͞ ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ͟  ĚĞůů Ă͛ǌŝĞŶĚĂ 
 ;ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĚĞďŝƚŽ͕ ĐĂƉŝƚĂůĞ ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͕ ĞĐĐ͘Ϳ͘ 
 IŶ ƚĂů ƐĞŶƐŽ͕ ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ ĚĞŝ ŵŝŶŝďŽŶĚ ƉŽƚƌă ĞƐƐĞƌĞ ĚĞƐƟŶĂƚĂ͗ 

ʤᓫʤ  Ă͘  ĂůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ŝŶ  Ăƫǀŝ  ŵĂƚĞƌŝĂůŝ  ĞĚ  Ăƫǀŝ  ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŶŽŶ 
 ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ Ăů ϭϬй  ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ŶŽŵŝŶĂůĞ ĚĞů ŵŝŶŝďŽŶĚ͖ 

ʤᓫʤ  ď͘  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞůůΖĂƫǀŽ  ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͕  ůĞŐĂƚŽ  ĂĚ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ž  ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ  ĂƵƐŝůŝĂƌŝĞ  Ğ  ĐŽƌƌĞůĂƚĞ 
 ĂůůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ĐƵŝ  ĂůůĂ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ůĞƩĞƌĂ  ĂͿ͕  ůĂ  ĐƵŝ  ŶĂƚƵƌĂ  ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĂ  ğ  ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ͕  ƚƌĂ  ů Ă͛ůƚƌŽ͕  ĚĂů 
 ƉŝĂŶŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ ĚĞůůĂ PMI Ğ ĚĂůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  Ɖŝƶ  ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂŵĞŶƚĞ  ŝů  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕  ƋƵĞƐƚĂ  ĚŽǀƌĞďďĞ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ŝŶ 
 ŽŐŶŝ  ĐĂƐŽ  ƵŶĂ  ĐĞƌƚĂ  ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă͕  ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ  ƐŝĂ  ŶĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  ͕ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ĚŝƌĞƩĞ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƐŝĂ  ŝŶ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ 
 ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ĐŚĞ  ĂĐƋƵŝƐƚĂŶŽ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  Ž  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĞ  Ăŝ  CŽŶĮĚŝ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ  ůĂ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞů 
 ŵĞƌĐĂƚŽ  ;ƐŝĂ  ŝŶ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  Ă  ƐŝŶŐŽůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ž  ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ  Ěŝ  ƟƚŽůŝ͕  ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ  ƉĞƌ 
 ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ ůĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ĚĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ PMIͿ͘ 

 NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ƉƌŽƉŽƐƚŽ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ƐŝŶƚĞƟǌǌĂƚĞ  ŶĞůůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ 
 ƐĐŚĞĚĂ Ěŝ ƉƌŽĚŽƩŽ͘ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“Oϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ  ͘AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ 

 IƉŽƚĞƐŝ ϭ͗  EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 
 IƉŽƚĞƐŝ  Ϯ͗  IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂ  Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ž  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĚĂůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞŝ ƐŝŶŐŽůŝ FŽŶĚŝ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ 

ʤƒʤ  IŵƉƌĞƐĞ ŶŽŶ ƋƵŽƚĂƚĞ͕ ĐŽŶ ĨĂƩƵƌĂƚŽ ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŽ ƚƌĂ ϱͲϮϬϬ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͘ 

ʤƒʤ  IŵƉƌĞƐĞ  ƐĂŶĞ͕  ĐŽŶ  ďƵŽŶĞ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ŶĞŐůŝ  ƵůƟŵŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝ  Ğ  ƉƌĞĐŝƐŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕ 
 ďƵŽŶĂ  Ž  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  ĂƉĞƌƚƵƌĂ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕  ďƵŽŶ  ůŝǀĞůůŽ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ  Ğ  ďƵŽŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ 
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉƌŽĚŽƩŽ Ž Ěŝ ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘ 

ʤƒʤ  IŵƉƌĞƐĞ ĐŽŶ ĨĂƩƵƌĂƚŽ ŝŶ ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕ EBITDA ƉŽƐŝƟǀŽ ŶĞŐůŝ ƵůƟŵŝ ϮͲϯ ĂŶŶŝ 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 EŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ĐŽŶŶĞƐƐŝ  Ă  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕  ŽǀǀĞƌŽ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĐŚŝĂƌŽ  ƉŝĂŶŽ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ  Ğ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ěŝ  ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ  ƚĞƌŵŝŶĞ͘  “ŽŶŽ  ĞƐĐůƵƐĞ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĂ 
 ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ;ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ĨŽŶƟ  Ěŝ  ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕  ĞƐŝŐĞŶǌĞ  ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ  Ěŝ 
 ĐĂƐƐĂ͕  ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞͬƌŝĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽͬƌŝŵďŽƌƐŽ  Ěŝ  ĚĞďŝƚŽ  ƉƌĞͲĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕  ĞƚĐ͘Ϳ  Ž  Ěŝ  ͞ ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ  ͟
 ĚĞůů Ă͛ǌŝĞŶĚĂ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
ʤƒʤ  “ƵƉƉŽƌƚŽ ĂůůĂ ĨĂƐĞ Ěŝ ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ Ěŝ ŵŝŶŝďŽŶĚ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 

ʤᓫʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  FŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů Ğ͛ŵŝƐƐŝŽŶĞ ĚĞŝ ŵŝŶŝďŽŶĚ͘ 

ʤƒʤ  EŵŝƐƐŝŽŶĞ Ěŝ ŵŝŶŝďŽŶĚ 
 ϭ  ͘  IŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͗ 

 ϴ ϵ  
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 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC  ͘

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“Oϭ͘ϯ  ͘RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ Ğ ůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĚĞůůĞ PMI Ğ ůĂ ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉŽƐƟ Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕  ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 AǌŝŽŶŝ  ϭ͘ϯ͘ϯ  ͘AĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ PMI 

 “ŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϱϬй  ĚĞůů Ğ͛ŵŝƐƐŝŽŶĞ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŶŽŶ 
 ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ  Ă  ϮϱϬ  ŵŝůĂ  EƵƌŽ  Ğ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϭϬй  ĚĞůůĂ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͘  LĂ  ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ  ƋƵŽƚĂ 
 ƐĂƌă ĐŽůůŽĐĂƚĂ ƐƵů ŵĞƌĐĂƚŽ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ ĚĂůů Ă͛ǌŝĞŶĚĂ͘ 

 Ϯ  ͘  GĂƌĂŶǌŝĂ͗ 
 “ƵƉƉŽƌƚŽ ĂůůĂ ĨĂƐĞ Ěŝ ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ͗

ʤᓫʤ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϳϬй  Ěŝ  ĐŝĂƐĐƵŶĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞůůĞ  ƉĞƌĚŝƚĞ  ;ƉƌĞǀŝƐƚĞ  Ğ  ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞͿ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƉƵž  ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝů   Ϯϱй 
 ĚĞůů Ğ͛ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ  ĞĚ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ƉĞƌ  ƐŝŶŐŽůĂ 
 ŝŵƉƌĞƐĂ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ă  ϭ͕ϱ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ͘  AŵŽƌƟƐŝŶŐ  Ž  ďƵůůĞƚ  Ěŝ  ĚƵƌĂƚĂ  ĐŽŵƉƌĞƐĂ  ƚƌĂ  ŝ 
 ϱ Ğ ŝ ϭϬ ĂŶŶŝ͘ 

ʤᓫʤ  CŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϲϬй  ĚĞůů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ  ĚĞůůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉƌĞƐƚĂƚĂ  ĚĂů 
 GĂƌĂŶƚĞ͕  Ă  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ĂďďŝĂ  Ă  ƉƌŽƉƌŝĂ  ǀŽůƚĂ  ŐĂƌĂŶƟƚŽ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  ŶŽŶ 
 ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăůů͛ϴϬй  Ěŝ  ĐŝĂƐĐƵŶ  ƉƌĞƐƟƚŽ͕  Ğ  ƵŶ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ĐŝƌĐĂ  ů͛ϴй  ĚĞůůĞ 
 ƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ  ĞŵĞƐƐĞ  ƉĞƌ  ĐŝĂƐĐƵŶ  CŽŶĮĚŝ͘  AŵŽƌƟƐŝŶŐ  Ž  ďƵůůĞƚ  Ěŝ  ĚƵƌĂƚĂ  ĐŽŵƉƌĞƐĂ  ƚƌĂ  ŝ 
 ϱ Ğ ŝ ϭϬ ĂŶŶŝ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 DĂ ϮϱϬ͘ϬϬϬ ĞƵƌŽ ĮŶŽ Ăů ϭϬй ĚĞůůĂ ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ͕  ƋƵĞƐƚĞ  ĚŽǀƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  Ăů  GĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ŝŶ 
 ŵŽĚĂůŝƚă ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ Ěŝ ƵŶ ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͘ 
 LĂ  ǀĞƌŝĮĐĂ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐĂƌă  Ěŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  Ěŝ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ĐŚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  ĂĚ  ĞīĞƩƵĂƌĞ  ůĞ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
 ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 IŶ  ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ  Ăŝ  ŵŝŶŝďŽŶĚ  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ǀĂůƵƚĂƌĞ  ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ͕  ƵŶĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌĂ  ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ  ƉĞƌ  ůĞ  ƐƚĂƌƚͲƵƉ  Ğ  ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;PMIͿ  ĐŚĞ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ŵŽĚĞƐƟ͘  “ƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞĮŶŝƚŽ  ĚĂů  RĞŐ  ;UEͿ  ϮϬϮϬͬϭϱϬϯ  ͞   ƌĞůĂƟǀŽ  Ăŝ  ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ  ĞƵƌŽƉĞŝ  Ěŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ 
 ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ƉĞƌ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ͟ ͕  ƚĂůŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ž  Ěŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ǀĂůŽƌŝ  ŵŽďŝůŝĂƌŝ  Ž  Ěŝ  Ăůƚƌŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĂŵŵĞƐƐŝ  Ă  ĮŶŝ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ͕  ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ  ƵŶĂ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ  ĚĂ 
 ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ  Ěŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ĐŚĞ  ŐĂƌĂŶƟƐĐĂ  ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ  ƚƌĂ  ŝ  ƟƚŽůĂƌŝ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ğ  Őůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ ƐƵ ƵŶĂ ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ ŽŶůŝŶĞ͘ 
 IŶ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ůĂ  ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ŵŝƌĂ  Ă  ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ  ŝů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  ƉƌŽŐĞƩŽ 
 ƌĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ  ĐĂƉŝƚĂůŝ  ĚĂ  ƵŶ  ŐƌĂŶ  ŶƵŵĞƌŽ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĞ  ĐŝĂƐĐƵŶĂ  ĚĞůůĞ  ƋƵĂůŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ  ĐŽŶ  ŝŵƉŽƌƟ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ŵŽĚĞƐƟ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƵŶĂ  ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ĐŽůůŽĐĂƚĂ  ƐƵ  ŝŶƚĞƌŶĞƚ  Ğ 
 ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ  Ăů  ƉƵďďůŝĐŽ͘  I  ƐĞƌǀŝǌŝ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ƐŽŶŽ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ĂƉĞƌƟ  Ă  ƵŶ  ŐƌƵƉƉŽ  ŝůůŝŵŝƚĂƚŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ 
 ĐŚĞ  ƌŝĐĞǀŽŶŽ  ƉƌŽƉŽƐƚĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ  Ğ  ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ  ůĂ  ƌĂĐĐŽůƚĂ  Ěŝ  ĨŽŶĚŝ 
 ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  ĚĂ  ƉĞƌƐŽŶĞ  ĮƐŝĐŚĞ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  Őůŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ŚĂŶŶŽ  ƵŶ  ĂůƚŽ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ  ŶĞƩŽ͘  OůƚƌĞ  Ă 
 ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ  ƵŶĂ  ĨŽŶƚĞ  ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ŝů  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ğ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŽīƌŝƌĞ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ăůƚƌŝ 
 ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗  ƉƵž  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ  ƵŶĂ  ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ƵŶ͛ŝĚĞĂ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕  ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ  ĂŐůŝ  ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ  Ěŝ 
 ĞŶƚƌĂƌĞ  ŝŶ  ĐŽŶƚĂƩŽ  ĐŽŶ  ƵŶ  ŐƌĂŶ  ŶƵŵĞƌŽ  Ěŝ  ƉĞƌƐŽŶĞ  ĐŚĞ  ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ  ĞůĞŵĞŶƟ  Ğ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ĞĚ  ĞƐƐĞƌĞ  ƵŶŽ 
 ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ Ěŝ ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ 

 ϵ Ϭ 
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 NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FE“R  ůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĞƐƐĞƌĞ 
 ƋƵĞůůĂ  ďĂƐĂƚĂ  ƐƵů  ƉƌĞƐƟƚŽ͕  ĐŚĞ  ĐŽŶƐŝƐƚĞ  ŶĞůů Ă͛ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ğ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ 
 ƐĞƌǀŝǌŝ  ƋƵĂůŝ  ůĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŽīĞƌƚĞ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  Ăŝ  ĐůŝĞŶƟ  Ğ  ůĂ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƉƌĞǌǌŽ  Ž  ůĂ 
 ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  Ž  ĚĞŝ  ƟƚŽůĂƌŝ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ͘  NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ŝ 
 ƉƌĞƐƟƟ  ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ů͛ŽďďůŝŐŽ  ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ  Ěŝ  ƌŝŵďŽƌƐĂƌĞ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ  Ěŝ  ĚĞŶĂƌŽ 
 Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĞ͕  ƉĞƌ  ĐƵŝ  ůĞ  ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ  ďĂƐĂƚŽ  ƐƵů  ƉƌĞƐƟƚŽ  ĨĂĐŝůŝƚĂŶŽ  ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ  ůĂ 
 ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  Ğ  ĚĞů  ƟƚŽůĂƌĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ͕  Ěŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ƉƌĞƐƟƚŽ  ƐĞŶǌĂ  ĐŚĞ  ŝů  ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ 
 Ěŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ěŝ ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ ĂŐŝƐĐĂ ŝŶ ĂůĐƵŶ ŵŽŵĞŶƚŽ ĐŽŵĞ ĐƌĞĚŝƚŽƌĞ ĚĞů ƟƚŽůĂƌĞ Ěŝ ƉƌŽŐĞƫ͘ 

 ϰ ͘ϭ ͘ϲ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ 
 NĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽŶŽ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ŵŝƌĂƚĞ  Ă  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚĞů  ƚĞƐƐƵƚŽ 
 ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ǀĞŶĞƚŽ͕  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  Ğ  Ěŝ  ŵŝŶŽƌŝ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĂƐ  Ă  ĞīĞƩŽ  ƐĞƌƌĂ͕ 
 ŶŽŶĐŚĠ  Ă  ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ŝů  PR  FE“R  ƉƌĞǀĞĚĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ǀŽůƟ  Ă  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƐŝĂ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ŝů  ĐŝĐůŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ƐŝĂ 
 ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  Őůŝ  ŝŵŵŽďŝůŝ  ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕  ŝů  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂůůĞ  ĞŶĞƌŐŝĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ  ĞͬŽ  ůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ  ĂĚ  ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ  ŝ  ĐŝĐůŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ͕  ĂŶĐŚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƌĞůĂƟǀŝ 
 ŝŵƉŝĂŶƟ͘  I  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ͕  ƉŽŝ͕  ŵŝƌĂƌĞ  Ă  ĚŽƚĂƌĞ  ůĞ  ĂǌŝĞŶĚĞ  Ěŝ  ƐŝƐƚĞŵŝ  ƉĞƌ  ůĂ  ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ͕ 
 ŝů  ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ  Ğ  ůĂ  ŵŽĚĞůůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂƐƉĞƫ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕  ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ 
 ŇƵƐƐŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƌĞĐƵƉĞƌĂƟ  Ğ  ƌŝƵƟůŝǌǌĂƟ͘  Iů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐƵƉƉŽƌƚĞƌă͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ƉƌŽŐĞƫ  ǀŽůƟ 
 ĂĚ  ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ǀĞƌĚĞ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ  ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ  Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĂ͕ 
 ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ  ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕  ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ  Ğ  ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ǀĞƌĚĞ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝ 
 ƌĞůĂƟǀŝ ŝŵƉŝĂŶƟ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͘ 
 L͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ĞůĞŵĞŶƟ  ĐƌƵĐŝĂůŝ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ĚĞů  PR  FE“R  ƚĞƐĂ  ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ  ĂůůĂ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞĮŶŝƚŽ  ŶĞů 
 PŝĂŶŽ  NĂǌŝŽŶĂůĞ  Ěŝ  RŝƉƌĞƐĂ  Ğ  RĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ĞƵƌŽƉĞĂ  ĚĞů  GƌĞĞŶ  NĞǁ  DĞĂů͘  IŶŽůƚƌĞ͕ 
 ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ĂƐƐƵŵŽŶŽ  ƵŶĂ  ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  ĐĞŶƚƌĂůŝƚă  ŝŶ  ƵŶ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ŶĞůůĞ  ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ  ĚĞůůĞ  ŵĂƚĞƌŝĞ 
 ƉƌŝŵĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ  Ğ  Ěŝ  ĂƵŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ  ĐŚĞ  ƐƚĂŶŶŽ  ŐƌĂǀĂŶĚŽ  ŝŶ  ŵŝƐƵƌĂ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ  ƐƵů 
 ƚĞƐƐƵƚŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ůŽĐĂůĞ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ƚĂůĞ  ĂŵďŝƚŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ƉƌĞƐĞŶƚĂ 
 ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  Ğ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŶĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  Ěŝ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕  ůĂƐĐŝĂ  ƉƌĞĮŐƵƌĂƌĞ  ƵŶ  ĞůĞǀĂƚŽ  ŐĂƉ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ  Ă  ĐŽƉƌŝƌĞ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ  Ă  ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ŝŶ 
 ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ƋƵĂŶĚŽ  Ɛŝ  ƉĂƌůĂ  Ěŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ 
 ŵĞƌĐĂƚŽ ŶĞů ƐĞƩŽƌĞ ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕ ǀĂŶŶŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ ĂůĐƵŶŝ ĞůĞŵĞŶƟ͗ 

ʤᓫʤ  ůĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ĞƐƚĞƌŶĂůŝƚă  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ƋƵĂůŝ  ŝ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ  ŶŽŶ  ĂƐƐƵŵŽŶŽ  ŝů  ĐŽƐƚŽ  ĐŽůůĞƫǀŽ  ;ůŽ 
 ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ  Ž  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĂŶǌĞ  ĞŵŝƐƐŝǀĞͿ  Ž  ů͛ŝŶƚĞƌŽ  ďĞŶĞĮĐŝŽ 
 ĚĞůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ;ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝͿ͕  ŶŽŶ  ĨĂĐĞŶĚŽ  ƋƵŝŶĚŝ  ĞŵĞƌŐĞƌĞ  ƵŶ 
 ĂĚĞŐƵĂƚŽ ŝŶĐĞŶƟǀŽ Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ů Ă͛ƐŝŵŵĞƚƌŝĂ  ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ  ƉĞƌ  ůĂ  ƋƵĂůĞ  ƵŶ  ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ƉƌŝǀĂƚŽ  ŶŽŶ  ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ  ŝů  ƌĞĂůĞ  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞů 
 ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  Ž  ůĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ƌŝĐĂǀĂďŝůĞ  ĚĂů  ƉƌŽƉƌŝŽ 
 ĂƐƐĞƚ͕ ƉĞƌĚĞŶĚŽ ůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂůůĞ ŵŝƐƵƌĞ ƌŝǀŽůƚĞ ĂůůĂ ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͖ 

ʤᓫʤ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƌŝǀŽůƟ  ĂůůĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ƐƉĞƐƐŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  ŝŶŝǌŝĂůŝ  ŵŽůƚŽ 
 ĂůƟ  Ğ  ƚĞŵƉŝ  Ěŝ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ŵŽůƚŽ  ĚŝůĂƚĂƟ  ŶĞů  ƚĞŵƉŽ  ĐŚĞ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ĞůĞŵĞŶƟ  Ěŝ 
 ĚĞƚĞƌƌĞŶǌĂ ƉĞƌ ƵŶ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  Ğ 
 ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ǀĞƌŝĮĐŚŝ  ƵŶĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  Ă  ŝŶǀĞƐƟƌĞ  ŝŶ  ƉƌŽŐĞƫ  ŶŽŶ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶŶĞƐƐŝ Ăů ƌŝůĂŶĐŝŽ ĚĞůůĂ ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă Ž ĚĞůůĂ ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͘ 

 LĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƚĂůŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŐŝƵƐƟĮĐĂ  ůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ĚĞůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ  Ă  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŚĞ͕  ƚƌĂŵŝƚĞ  ů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  EŶĞƌŐŝĂ͕  ƐŝĂŶŽ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ  ŝů 
 ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ŶĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ğ  Ěŝ  ĂƫǀĂƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ  ĐŚĞ 

 ϵ ϭ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ĐŽŶĐŽƌƌĂŶŽ  Ă  ĐŽƉƌŝƌĞ  ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ͕  Ɛŝ  ƌŝƟĞŶĞ  ĐŚĞ  ů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƐŽůŽ  “F  ŶŽŶ  ƌŝĞƐĐĂ  Ă  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ƵŶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ 
 ŝŶĐĞŶƟǀŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͗  ůĂ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ  ğ  ĐŚĞ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƵŶ  ĞůĞǀĂƚŽ  ŝŵƉĂƩŽ  ƐŽĐŝĂůĞ  Ğ  ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕ 
 ŽůƚƌĞ  ĐŚĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕  ĐŽŵĞ  ƋƵĞůůŝ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăůů͛O“  Ϯ͕  ŵĂ  ĐŚĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ƵŶ  ƌŝƚŽƌŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ůŝŵŝƚĂƚŽ  Ž 
 ĚŝůĂƚĂƚŽ  ŶĞů  ƚĞŵƉŽ͕  ƌŝƐĐŚŝĂŶŽ  Ěŝ  ŶŽŶ  ĞƐƐĞƌĞ  ƌĞĂůŝǌǌĂƟ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  Ɛŝ  ƌŝƟĞŶĞ  ĐŚĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 Ɖŝƶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  ĂĚ  ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƉƌŝǀĂƚŽ  ĚĞďďĂ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ĨƌĂ 
 “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ  ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕  ĐŽŵĞ  ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RDC͘  LĞ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ƐŽŶŽ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ƐƉĞƐƐŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ƉĞƌ  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ  ƉĂƌƟ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ƋƵĞůůŝ 
 ĐŚĞ  ŚĂŶŶŽ  ƚĂƐƐŝ  Ěŝ  ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ  ŝŶƚĞƌŶŽ  ďĂƐƐŝ  Ž  ŶĞŐĂƟǀŝ͕  Ž  ƐĞ  ƐŽŶŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ  ƉĞƌ  ƌĂŐŝŽŶŝ  ƐŽĐŝĂůŝ  Ž  ƉĞƌ  ƐĐŽƉŝ  Ěŝ 
 ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  ƉƌŽĨŽŶĚĂ͘  IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  ŶĞů  ƐĞƩŽƌĞ  ĚĞůůΖĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƟ 
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕ ůĞ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŵďŝŶĂƚĞ ĐŽŶ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ƉĞƌ͗ 

ʤᓫʤ  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ůĂ  ƋƵĂůŝƚă  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ƚĞĐŶŝĐŽ  ŶĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů 
 ĐŝĐůŽ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĂŵďŝǌŝŽƐŝ  Ěŝ  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ŝŶ  ƚĞŵƉŝ  ĂĐĐĞƩĂďŝůŝ͕  ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ  ŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ă  ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ  ŝŶ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  Ɖŝƶ  ƉƌŽĨŽŶĚŝ  Ğ  ĐŽŶ  ƵŶ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ŝŵƉĂƩŽ 
 ƐƵů  ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ă  ƋƵĞůůŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƌĞĂůŝǌǌĞƌĞďďĞƌŽ  ƐĞŶǌĂ  ůĂ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ  Ěŝ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͖ 

ʤᓫʤ  ƌŝĚƵƌƌĞ ŝů ĐŽƐƚŽ Ğ ůΖŽŶĞƌĞ ĚĞů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ƚƌĂŵŝƚĞ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͖ 

ʤᓫʤ  ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ  ŝů  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ  ĚĂ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ƐŽƩŽƐĞŐŵĞŶƟ  ĚĞů  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ĐŽŵĞ  ŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĐŚĞ  ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ  ůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  Ğ  ŵĞĚŝĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;PMIͿ  ĞͬŽ  ůĞ  ƐŽĐŝĞƚă  Ěŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ ;E“COͿ͘ 

 A  ƚĂů  ĮŶĞ͕  ƌŝƐƵůƚĂ  ƉĞƌƚĂŶƚŽ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ  ƵƟůŝǌǌĂƌĞ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƟ  ƉĞƌ  ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ  Ă  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ 
 ĞƐŝŐĞŶǌĞ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ƉĞƌ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ŝů  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  Ğ  ƉĞƌ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉŽƐƟ 
 ĚĂůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘  IŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ŝů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĞůĞǀĂƟ 
 ƐƚĂŶĚĂƌĚ  ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕  ƉŽƚƌă  ƉƌĞǀĞĚĞƌƐŝ  ƵŶŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ŶĞů  ƋƵĂůĞ͕  ĂĐĐĂŶƚŽ  Ă  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  Ɛŝ  ŵĞƩĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĐŚĞ  ƐŝĂ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ  Ăů  ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ  Ěŝ 
 ĂůĐƵŶĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕  ƋƵĂůŝ  ůŽ  ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ  Ăƫǀŝƚă  ;ĞƐ͘  AƐƐŝƐƚĞŶǌĂ  ƚĞĐŶŝĐĂͿ͕  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕  ƵŶĂ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕  ŽƉƉƵƌĞ  ŝů  ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ  ĂůůĞ 
 ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ ƌŝƐƉĂƌŵŝ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ͘ 
 Iů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  EŶĞƌŐŝĂ  ǀŝĞŶĞ  ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĚƵĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĚĞů  PR  VĞŶĞƚŽ  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  ĐŚĞ 
 ƉƵƌ  ĞƐƐĞŶĚŽ  ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĞ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞůůĂ  ŵĞĚĞƐŝŵĂ  ƉƌŝŽƌŝƚă  ;OP  ϮͿ  Ɛŝ  ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ  Ă  ĚƵĞ  ĚŝƐƟŶƟ  ŽďŝĞƫǀŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ŽǀǀĞƌŽ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  R“O  Ϯ͘ϭ͕  ǀŽůƚŽ  Ă  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ 
 Ěŝ  ŐĂƐ  Ă  ĞīĞƩŽ  ƐĞƌƌĂ͕  Ğ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  R“O  Ϯ͘Ϯ  ǀŽůƚŽ  ŝŶǀĞĐĞ  Ă  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ůĞ  ĞŶĞƌŐŝĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ŝŶ 
 ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĂůůĂ ĚŝƌĞƫǀĂ UE ϮϬϭͬϮϬϬϭ;ϭͿ ĐŽŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ͘ 
 Aŝ  ĮŶŝ  Ěŝ  ƵŶĂ  ŵŝŐůŝŽƌĞ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă  ĐŚĞ  ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ  ůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ŝǀŝ  ĐŽŵƉƌĞƐĞ͕ 
 ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶŽ  “F  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ůĂ  ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  EŶĞƌŐŝĂ  ĐŽŵƉŽƐƚŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐĞƌŝĞ  Ěŝ 
 “ĞǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂŶŽ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƟ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĮŶĂůŝƚă 
 ĐŚĞ ůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ŝŶƚĞŶĚĞ ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ ƚƌĂŵŝƚĞ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

ʤᓫʤ  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  ƐŽŶŽ  ĂƫǀĂƚĞ  ĚƵĞ  ƐĞǌŝŽŶŝ͕  ƵŶĂ  ƉĞƌ  ů Ă͛ǌŝŽŶĞ  Ϯ͘ϭ͘Ϯ  ĞĚ  ƵŶĂ  ƉĞƌ  ů Ă͛ǌŝŽŶĞ  Ϯ͘Ϯ͘ϯ͕  ƌŝǀŽůƚĞ 
 Ăůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ Ăůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ƐŽůƵǌŝŽŶŝ ďĂƐĂƚĞ ƐƵůů͛ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ͗ 

 Ɣ  SĞǌŝŽŶĞ  EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ;ĐŽŶ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĂůůΖĂǌŝŽŶĞ  Ϯ͘ϭ͘ϮͿ 
 ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ƌŝǀŽůƚĂ  ƐŝĂ  Ăů 
 ĐŝĐůŽ  ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕  ƐŝĂ  ĂŐůŝ  ŝŵŵŽďŝůŝ  ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕  ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ  ŝů  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂůůĞ  ĞŶĞƌŐŝĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ 
 ƉĞƌ  ů Ă͛ƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ  Ğ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ  ĂĚ  ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ  ŝ  ĐŝĐůŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ 

 ϵ Ϯ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ĂŶĐŚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƌĞůĂƟǀŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ͘  PŽƚƌĞďďĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌƐŝ  ů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞůů Ă͛ǌŝŽŶĞ ĐŽŶ ƵŶŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĐŽƐŞ ĐŽŵƉŽƐƚŽ  : 

 ż  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĐŚĞ  ĂƐƐƵŵĂ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ 
 ĂĚ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ  ƚĞĐŶŝĐĂ͕  ƵŶ  ĂďďƵŽŶŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ă  ĨŽŶĚŽ 
 ƉĞƌĚƵƚŽ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  Ğ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ  ;ĮŶŽ  Ăů 
 ϮϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝͿ  ĞͬŽ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ĐŽŶƚŽ  ĐĂƉŝƚĂůĞ 
 ĐŽůůĞŐĂƚĂ  ĂůůĞ  ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĚĂƚĂ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ 
 ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͖ 

 ż  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕ 
 ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ĨƌĂ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  Ğ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ 
 ƉƌŝǀĂƚĂ͕ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂů FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘ 

 Ɣ  SĞǌŝŽŶĞ  PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ĚĂ  ĨŽŶƚĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ  ;ĐŽŶ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  Ăůů Ă͛ǌŝŽŶĞ  Ϯ͘Ϯ͘ϯͿ 
 ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ƉƌŽŐĞƫ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ƉĞƌ  ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ  Ğ  ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ 
 ǀĞƌĚĞ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĚĂ  ĨŽŶƚĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ  ;ĐŽŵƉƌĞƐĂ  ůĂ  ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ĚĂ 
 ĨŽŶƟ  ŶŽŶ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  Ă  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝͿ  ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ  Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĂ͕  ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ 
 ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕  ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ǀĞƌĚĞ  Ğ  ůĂ  ƌĞůĂƟǀĂ 
 ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐĂ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ůĂ  ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ͘  “ŽŶŽ 
 ĂůƚƌĞƐŞ  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  Őůŝ  ŝŵƉŝĂŶƟ  Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ĚĂ  ĨŽŶƚĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ  ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ  ĂůůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ǀĞƩŽƌĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͘  “ŝ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƉƌĞǀĞĚĞƌŶĞ  ů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶ  ƵŶŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĐŽƐŞ ĐŽŵƉŽƐƚŽ  : 

 ż  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĐŚĞ  ĂƐƐƵŵĂ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ĐŽŶŶĞƐƐĂ 
 ĂĚ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ  ƚĞĐŶŝĐĂ͕  ƵŶ  ĂďďƵŽŶŽ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  Ă  ĨŽŶĚŽ 
 ƉĞƌĚƵƚŽ  ŝŶ  ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  Ğ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ  ;ĮŶŽ  Ăů 
 ϰϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝͿ  ĞͬŽ  ƵŶĂ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ĐŽŶƚŽ  ĐĂƉŝƚĂůĞ 
 ĐŽůůĞŐĂƚĂ  ĂůůĞ  ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĚĂƚĂ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ 
 ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͖ 

 ż  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕ 
 ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ  ĨƌĂ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ͕  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ͕  Ğ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ 
 ƉƌŝǀĂƚĂ͕ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂů FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘ 

 NĞůůĞ ƐĐŚĞĚĞ ƐĞŐƵĞŶƟ Ɛŝ ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ ŝ ĚĞƩĂŐůŝ ĚĞŐůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ͘ 

 ➢  SĞǌŝŽŶĞ EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ  ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͕  Ɖŝƶ  ǀĞƌĚĞ  Ğ  Ă  ďĂƐƐĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐĂƌďŽŶŝŽ  ŵĂ  ŝŶ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ǀĞƌƐŽ 
 ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O Ϯ͘ϭ  ͘PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ů Ğ͛ĸĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ ƌŝĚƵƌƌĞ ůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĂƐ Ă ĞīĞƩŽ ƐĞƌƌĂ 

 AǌŝŽŶĞ  Ϯ͘ϭ͘Ϯ  ͘EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ 
 EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 ϵ ϯ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ 
 BĂŶĐŚĞ Ž ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ  IŵƉƌĞƐĞ ĐŽŶ ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ PMI 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 Ϯ͘ϭ͘Ϯ EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ 
 A ƟƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ ĂůůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ůĞ ƐƉĞƐĞ ƉĞƌ  ͗
 ඵ ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ĐŝĐůŽ ƉƌŽĚƵƫǀŽ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͖
 ඵ ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ ŝŵŵŽďŝůŝ ĂǌŝĞŶĚĂůŝ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ͖
 ඵ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ƉĞƌ ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝŵƉŝĂŶƟ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ ƉĞƌ ů Ă͛ƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ ĞͬŽ ůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ    ĚĞůů Ğ͛ŶĞƌŐŝĂ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ ĂĚ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ ŝ ĐŝĐůŝ ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ͖
 ඵ ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƐŝƐƚĞŵŝ ƉĞƌ ůĂ ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ͕ ŝů ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ Ğ ůĂ ŵŽĚĞůůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ĂƐƉĞƫ 
 ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ ƉƌŽĚƵƫǀŽ  ͖
 ඵ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ƐƵƉƉŽƌƚŽ ƚĞĐŶŝĐŽ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŶĐĞƐƐĞ ŝŶ ĨŽƌŵĂ ŵŝƐƚĂ Ěŝ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ LĂ ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĂůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƐĂƌă ĚĞĮŶŝƚĂ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚŽ ĐŽŶ ŝů 
 “ŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗
 ඵ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ  ͘
 LĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ƉƵž ĂƐƐƵŵĞƌĞ ƵŶĂ Ž Ɖŝƶ ĚĞŝ ƐĞŐƵĞŶƟ ĞůĞŵĞŶƟ  ͗

 1.  “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ ƚĞĐŶŝĐĂ  ͘ IŶ ƋƵĞƐƚŽ ĐĂƐŽ  ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŶĐĞƐƐĂ ƵŶĂ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ Ă ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ĐŽŶŶĞƐƐŝ͕ ĂĚ ĞƐĞŵƉŝŽ͕ ĂůůĂ ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ 
 ĚŝĂŐŶŽƐŝ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ƉĞƌ ů Ă͛ƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ ;EPCͿ͕ ŽůƚƌĞ ĐŚĞ ƉĞƌ ůĞ ƐƉĞƐĞ ƚĞĐŶŝĐŚĞ ĐŽŶŶĞƐƐĞ ĂůůĂ ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ͖

 2.  AďďƵŽŶŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  ͘ L͛AďďƵŽŶŽ ĐŽŶƐĞŶƚĞ Ěŝ ƌŝĚƵƌƌĞ  ŝů  ĐŽƐƚŽ ĚĞů ĐŽŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĨŽƌŶŝƚŽ 
 ĚĂů ƐĞƩŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚŽ͕ ĨŽƌŶĞŶĚŽ ƵŶŽ ƐĐŽŶƚŽ ƐƵŐůŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ƉĂŐĂƟ ƐƵůůĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂů FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ͘ LΖĂďďƵŽŶŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ƉƵž ĂŶĐŚĞ ĞƐƐĞƌĞ ĞƌŽŐĂƚŽ ŝŶ ƵŶΖƵŶŝĐĂ 
 ƐŽůƵǌŝŽŶĞ ĂůůΖŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ĮƌŵĂ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƩŽ Ěŝ 
 ƉƌĞƐƟƚŽ  ͖

 3.  “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ͕  ŵŽĚƵůĂďŝůŝ ŝŶ ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ Ğ 
 ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ ĮŶŽ Ăů ϮϬй ƚŽƚĂůĞ ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖

 4.  “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ŝŶ ĐŽŶƚŽ ĐĂƉŝƚĂůĞ ĐŽůůĞŐĂƚĂ ĂůůĞ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  ;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞоďĂƐĞĚͿ͘ PƵž 
 ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ĨŽƌŵĂ ĚĞůů Ă͛ďďƵŽŶŽ ĚĞůůĞ ƵůƟŵĞ ƌĂƚĞ Ěŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ Ž Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͕ ůĞ ƋƵĂůŝ ƐŽŶŽ ĐŽŶĐĞƐƐĞ ƐĞ ǀĞŶŐŽŶŽ ƌĂŐŐŝƵŶƚĞ 
 ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ŶĞů ĐŽŶƚƌĂƩŽ Ěŝ ƉƌĞƐƟƚŽ ĮƌŵĂƚŽ ĐŽŶ ŝů 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ ĮŶĂůĞ Ğ ů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 
 IŶ ŐĞŶĞƌĞ͕ Őůŝ ƐĐŽŶƟ ŝŶ ĐŽŶƚŽ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ůĞŐĂƟ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ Ěŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŝ ƌŝƐƉĂƌŵŝ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ Ğ ĂƩĞƐƚĂƟ ĚĂ ƵŶ ĂƵĚŝƚ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͘ QƵĂŶĚŽ 
 ǀŝĞŶĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŽ͕ ůΖĂďďƵŽŶŽ Ěŝ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƉŽƌƚĂ Ă ƵŶĂ ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ Ž Ă ƵŶ ƌŝŵďŽƌƐŽ 
 ĂŶƟĐŝƉĂƚŽ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ;ĐĂƉŝƚĂů ƌĞďĂƚĞͿ͘ 
 A ƟƚŽůŽ ŝůůƵƐƚƌĂƟǀŽ͕ ŝů ĐĂƉŝƚĂů ƌĞďĂƚĞ ƉŽƚƌĞďďĞ ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ƐƉĞĐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ  ͗
 о ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĐŚĞ ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ ƵŶ ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ĮŶŽ Ăů ϯϬй  ͗ĐĂƉŝƚĂů ƌĞďĂƚĞ ĮŶŽ 
 Ăů ϭϱй ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖
 о ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĐŚĞ ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ ƵŶ ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŝ ƚƌĂ ŝů ϯϬй Ğ ŝů ϰϬй  ͗
 ĐĂƉŝƚĂů ƌĞďĂƚĞ ĮŶŽ Ăů Ϯϱй ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖
 о ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĐŚĞ ĐŽŶƐĞŐƵŽŶŽ ƵŶ ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ϰϬй  ͗ĐĂƉŝƚĂů ƌĞďĂƚĞ 
 ĮŶŽ Ăů ϯϱй ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ͖

 ඵ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ƉŽƚƌĞďďĞ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŵƉŽƐƚŽ  ĚĂ ĚƵĞ ƋƵŽƚĞ ƉĂƌŝƚĂƌŝĞ͕ ĮŶŽ Ă 
 ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ Ăů ϭϬϬй ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ  ͗
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 о  ƵŶĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƵďďůŝĐĂ͕ Ă ƚĂƐƐŽ ǌĞƌŽ͕ ĂŐĞǀŽůĂƚĂ ;͞QƵŽƚĂ FŽŶĚŽ͟Ϳ͕ ĐŽŶ 
 ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐĐŚŝŽ Ěŝ ŵĂŶĐĂƚŽ ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ Ğ Ă ĐĂƌŝĐŽ ĚĞů 
 FŽŶĚŽ ƉĞƌ ůĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ  ͖

 о  ƵŶĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƌŝǀĂƚĂ͕ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂů FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ͞TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘͟  

 TƵƫ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ĞƌŽŐĂƟ  ŶĞů  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞŝ  ŵĂƐƐŝŵĂůŝ  ƉƌĞǀŝƐƟ  ĚĂŝ  ƌĞŐŝŵŝ  Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ  ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘  CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  RĞŐ͘  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  Ăůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϱ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ 
 ĚĞůůŽ  “F  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶŽŶ  ƐĂƌă  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů 
 ǀĂůŽƌĞ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 FŝŶŽ Ă ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ĞƵƌŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕ ĞƐƐĞŶĚŽ 
 ů Ă͛ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ͞Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ  ͟;Ăƌƚ͘ ϱ͕ D͘LŐƐ Ŷ͘ ϭϮϯͬϭϵϵϴͿ͘ 
 PĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ͕ ƋƵĞƐƚĞ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ Ăů GĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ ƉĞƌ 
 ŝů  ƚƌĂŵŝƚĞ ĚĞŝ FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ ;BĂŶĐŚĞ Ž ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟͿ ŶĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 
 LĂ ĚŽŵĂŶĚĂ ĚŽǀƌă ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ŝŶ ŵŽĚĂůŝƚă ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ Ěŝ 
 ƵŶ ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ LĂ ǀĞƌŝĮĐĂ Ěŝ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă ƐĂƌă Ěŝ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ĚĞů “ŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ĐŚĞ 
 ƉƌŽĐĞĚĞƌă ĂĚ ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 
 LĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ ƌŝŵĂŶĞ ŝŶ ĐĂƉŽ ĂůůĂ DŝƌĞǌŝŽŶĞ RŝĐĞƌĐĂ͕ 
 IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĞĚ EŶĞƌŐŝĂ͘ 
 Iů  GĞƐƚŽƌĞ Ɛŝ ŝŵƉĞŐŶĂ Ă ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ ĂŐůŝ ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ ƉƌĞǀŝƐƟ ĚĂůůĂ ŶŽƌŵĂƟǀĂ ǀŝŐĞŶƚĞ ƌŝŐƵĂƌĚŽ 
 ĂůůĂ ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ĂŝƵƟ ĐŽŶĐĞƐƐŝ ƉƌĞƐƐŽ ŝů RĞŐŝƐƚƌŽ NĂǌŝŽŶĂůĞ AŝƵƟ ;RNAͿ Ğ ĂůůĂ 
 ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ Ğ ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ ƌĞŐŝŵŝ 
 Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 ➢  SĞǌŝŽŶĞ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ 

 PƌŝŽƌŝƚă  UŶ͛EƵƌŽƉĂ  ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͕  Ɖŝƶ  ǀĞƌĚĞ  Ğ  Ă  ďĂƐƐĞ  ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐĂƌďŽŶŝŽ  ŵĂ  ŝŶ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ǀĞƌƐŽ 
 ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ 

 OďŝĞƫǀŽ 
 “ƉĞĐŝĮĐŽ 

 R“O Ϯ͘Ϯ  ͘PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůĞ ĞŶĞƌŐŝĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĚĞůůĂ ĚŝƌĞƫǀĂ ;UEͿ ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ΀ϭ΁ 
 ƐƵůůΖĞŶĞƌŐŝĂ ĚĂ ĨŽŶƟ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕ ĐŽŵƉƌĞƐŝ ŝ ĐƌŝƚĞƌŝ Ěŝ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŝǀŝ ƐƚĂďŝůŝƟ 

 AǌŝŽŶĞ  Ϯ͘Ϯ͘ϯ  ͘PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ 

 BĞŶĞĮĐŝĂƌŝ 
 EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 ϵ ϱ 
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 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ 
 BĂŶĐŚĞ Ž ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ ĐŽŶ ů͛EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 DĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ  IŵƉƌĞƐĞ ĐŽŶ ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ PMI 

 TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 

 Ϯ͘Ϯ͘ϯ PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ 
 A ƟƚŽůŽ ŶŽŶ ĞƐĂƵƐƟǀŽ͕ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ ĂůůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ůĞ ƐƉĞƐĞ Ěŝ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ƉĞƌ 
 ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ Ğ ŝŵƉŝĞŐŽ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ƉƌŽĚŽƩŽ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ ;ĐŽŵƉƌĞƐĂ ůĂ 
 ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ Ěŝ ŝŵƉŝĂŶƟ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ĚĂ ĨŽŶƟ ŶŽŶ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ Ă ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝͿ ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ 
 Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĂ͕ ŝŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ͗
 ඵ ŝŵƉŝĂŶƟ Ěŝ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ  ͖
 ඵ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ Ěŝ ŝŵƉŝĂŶƟ Ěŝ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ĚĂ ĞŶĞƌŐŝĂ ŶŽŶ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ Ă ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ  ͖
 ඵ ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ Ğ ůĂ ƌĞůĂƟǀĂ ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐĂ  ͖
 ඵ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ ĚĞůů͛ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ͖
 ඵ ŝŵƉŝĂŶƟ Ěŝ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞŶĞƌŐŝĂ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ ĂůůĂ ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ 
 ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ͘ 

 TŝƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 

 CŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ğ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͘
 LĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŶĐĞƐƐĞ ŝŶ ĨŽƌŵĂ ŵŝƐƚĂ Ěŝ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͘ LĂ ŵŽĚƵůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĂůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƐĂƌă ĚĞĮŶŝƚĂ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚŽ ĐŽŶ ŝů 
 “ŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ ĚĞůů A͛ĐĐŽƌĚŽ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ͖ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ 
 ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉŽƚƌă ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĨŽƌŵĂ  ͗
 ඵ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ  ͘
 LĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ƉƵž ĂƐƐƵŵĞƌĞ ƵŶĂ Ž Ɖŝƶ ĚĞŝ ƐĞŐƵĞŶƟ ĞůĞŵĞŶƟ  ͗

 1.  “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ ƚĞĐŶŝĐĂ  ͘ IŶ ƋƵĞƐƚŽ ĐĂƐŽ  ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŶĐĞƐƐĂ ƵŶĂ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ Ă ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ĐŽŶŶĞƐƐŝ͕ ĂĚ ĞƐĞŵƉŝŽ͕ ĂůůĂ ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ 
 ĚŝĂŐŶŽƐŝ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ƉĞƌ ů Ă͛ƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ ;EPCͿ͕ ŽůƚƌĞ ĐŚĞ ƉĞƌ ůĞ ƐƉĞƐĞ ƚĞĐŶŝĐŚĞ ĐŽŶŶĞƐƐĞ ĂůůĂ ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ͖

 2.  AďďƵŽŶŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  ͘ L͛AďďƵŽŶŽ ĐŽŶƐĞŶƚĞ Ěŝ ƌŝĚƵƌƌĞ  ŝů  ĐŽƐƚŽ ĚĞů ĐŽŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĨŽƌŶŝƚŽ 
 ĚĂů ƐĞƩŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚŽ͕ ĨŽƌŶĞŶĚŽ ƵŶŽ ƐĐŽŶƚŽ ƐƵŐůŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ƉĂŐĂƟ ƐƵůůĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂů FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ͘ LΖĂďďƵŽŶŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ƉƵž ĂŶĐŚĞ ĞƐƐĞƌĞ ĞƌŽŐĂƚŽ ŝŶ ƵŶΖƵŶŝĐĂ 
 ƐŽůƵǌŝŽŶĞ ĂůůΖŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ĮƌŵĂ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƩŽ Ěŝ 
 ƉƌĞƐƟƚŽ  ͖

 3.  “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ͕  ŵŽĚƵůĂďŝůŝ ŝŶ ĨƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ Ğ 
 ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ ĮŶŽ Ăů ϰϬй ƚŽƚĂůĞ ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖

 4.  “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ ŝŶ ĐŽŶƚŽ ĐĂƉŝƚĂůĞ ĐŽůůĞŐĂƚĂ ĂůůĞ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  ;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞоďĂƐĞĚͿ͘ PƵž 
 ĂƐƐƵŵĞƌĞ ůĂ ĨŽƌŵĂ ĚĞůů Ă͛ďďƵŽŶŽ ĚĞůůĞ ƵůƟŵĞ ƌĂƚĞ Ěŝ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ Ž Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͕ ůĞ ƋƵĂůŝ ƐŽŶŽ ĐŽŶĐĞƐƐĞ ƐĞ ǀĞŶŐŽŶŽ ƌĂŐŐŝƵŶƚĞ 
 ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ŶĞů ĐŽŶƚƌĂƩŽ Ěŝ ƉƌĞƐƟƚŽ ĮƌŵĂƚŽ ĐŽŶ ŝů 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ ĮŶĂůĞ Ğ ů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘ 
 IŶ ŐĞŶĞƌĞ͕ Őůŝ ƐĐŽŶƟ ŝŶ ĐŽŶƚŽ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ůĞŐĂƟ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ Ěŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŝ ƌŝƐƉĂƌŵŝ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ Ğ ĂƩĞƐƚĂƟ ĚĂ ƵŶ ĂƵĚŝƚ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕ ĚĂůůĂ 
 ƋƵĂŶƟƚă Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ƉƌŽĚŽƩŽ Ž ĚĂůů Ğ͛ĸĐŝĞŶǌĂ ĚĞůů Ğ͛ůĞƚƌŽůŝǌǌĂƚŽƌĞ͘ QƵĂŶĚŽ ǀŝĞŶĞ 
 ĂƉƉůŝĐĂƚŽ͕ ůΖĂďďƵŽŶŽ Ěŝ ĐĂƉŝƚĂůĞ ƉŽƌƚĂ Ă ƵŶĂ ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ Ž Ă ƵŶ ƌŝŵďŽƌƐŽ 
 ĂŶƟĐŝƉĂƚŽ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ;ĐĂƉŝƚĂů ƌĞďĂƚĞͿ͘ 

 ඵ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ƉŽƚƌĞďďĞ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŵƉŽƐƚŽ  ĚĂ ĚƵĞ ƋƵŽƚĞ͕ ĮŶŽ Ă ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ Ăů ϭϬϬй 
 ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ  ͗

 о  ƵŶĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƵďďůŝĐĂ͕ Ă ƚĂƐƐŽ ǌĞƌŽ͕ ĂŐĞǀŽůĂƚĂ ;͞QƵŽƚĂ FŽŶĚŽ͟Ϳ͕ ĐŽŶ 
 ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐĐŚŝŽ Ěŝ ŵĂŶĐĂƚŽ ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů BĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ Ğ Ă ĐĂƌŝĐŽ ĚĞů 
 FŽŶĚŽ ƉĞƌ ůĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ  ͖

 о  ƵŶĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƌŝǀĂƚĂ͕ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĂů FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ;͞QƵŽƚĂ 

 ϵ ϲ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ ĂĚ ƵŶ ƚĂƐƐŽ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ͞TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͘͟  
 TƵƫ ŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ƐĂƌĂŶŶŽ ĞƌŽŐĂƟ ŶĞů ƌŝƐƉĞƩŽ ĚĞŝ ŵĂƐƐŝŵĂůŝ ƉƌĞǀŝƐƟ ĚĂŝ ƌĞŐŝŵŝ Ěŝ 
 ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͘ CŽŵĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂů RĞŐ͘ ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ Ăůů Ă͛ƌƚ͘ ϱϴ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϱ͕ Ă ůŝǀĞůůŽ 
 ĚĞůůŽ “F ŝů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ƐŽƩŽ ĨŽƌŵĂ Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ŶŽŶ ƐĂƌă ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů 
 ǀĂůŽƌĞ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƐŽƐƚĞŶƵƟ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĂŐĞǀŽůĂƟ͘ 

 IŵƉŽƌƚŽ 
 ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ ĚĞů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ 

 FŝŶŽ Ă ϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ěŝ ĞƵƌŽ 

 “ĞůĞǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 

 LĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕ ĞƐƐĞŶĚŽ 
 ů Ă͛ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ ͞Ă ƐƉŽƌƚĞůůŽ  ͟;Ăƌƚ͘ ϱ͕ D͘LŐƐ Ŷ͘ ϭϮϯͬϭϵϵϴͿ͘ 
 PĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ͕ ƋƵĞƐƚĞ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ Ăů GĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ ƉĞƌ 
 ŝů  ƚƌĂŵŝƚĞ ĚĞŝ FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ ;BĂŶĐŚĞ Ž ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟͿ ŶĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů  
 ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ƐŝĂ ƵŶ ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 
 LĂ ĚŽŵĂŶĚĂ ĚŽǀƌă ĞƐƐĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ŝŶ ŵŽĚĂůŝƚă ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕ ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ Ěŝ 
 ƵŶ ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ ŵĞƐƐŽ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů GĞƐƚŽƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ Ă ƚƵƫ ŝ ƉƌĞĚĞƫ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ LĂ ǀĞƌŝĮĐĂ Ěŝ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă ƐĂƌă Ěŝ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ĚĞů “ŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ĐŚĞ 
 ƉƌŽĐĞĚĞƌă ĂĚ ĞīĞƩƵĂƌĞ ůĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĞ Ğ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͘ 
 LĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĞƌŝƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ ƌŝŵĂŶĞ ŝŶ ĐĂƉŽ ĂůůĂ DŝƌĞǌŝŽŶĞ RŝĐĞƌĐĂ͕ 
 IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĞĚ EŶĞƌŐŝĂ͘ 
 Iů  GĞƐƚŽƌĞ Ɛŝ ŝŵƉĞŐŶĂ Ă ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ ĂŐůŝ ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ ƉƌĞǀŝƐƟ ĚĂůůĂ ŶŽƌŵĂƟǀĂ ǀŝŐĞŶƚĞ ƌŝŐƵĂƌĚŽ 
 ĂůůĂ ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ĂŝƵƟ ĐŽŶĐĞƐƐŝ ƉƌĞƐƐŽ ŝů RĞŐŝƐƚƌŽ NĂǌŝŽŶĂůĞ AŝƵƟ ;RNAͿ Ğ ĂůůĂ 
 ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ Ğ ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă ĚĞŝ ŇƵƐƐŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 PƌŝŶĐŝƉĂůŝ ƌĞŐŝŵŝ 
 Ěŝ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ 
 ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϲϱϭͬϮϬϭϰ Ğ Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϮϴϯϭͬϮϬϮϯ  Ě͞Ğ ŵŝŶŝŵŝƐ  ͟

 ϰ͘Ϯ  I  L  MODELLO  DI  GOVERNANCE  DEGLI  S  TRUMENTI  F  INANZIARI 

 L͛ Ăƌƚ͘  ϱϵ   ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  UE  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ;RDCͿ  ŶŽƌŵĂ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘  TƌĂ  ůĞ  ŽƉǌŝŽŶŝ 
 ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕  ů A͛ĚG  ƉƵž  ŐĞƐƟƌĞ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ;Ăƌƚ͘  ϱϵ ͕  ƉĂƌ͘   ϭͿ  Ž͕  ĐŽŵĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ 
 VĞŶĞƚŽ͕  ƐĐĞŐůŝĞƌĞ  Ěŝ  ĂƩƵĂƌĞ  Őůŝ  “F  ƐŽƩŽ  ůĂ  ƉƌŽƉƌŝĂ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂŶĚŽ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌĂƩŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ 
 Ěŝ  ƋƵĞƐƟ  ƵůƟŵŝ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů Ă͛ƌƚ͘ϱϵ   ƉĂƌ͘   Ϯ  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  ĐŚĞ  ͞   Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĂƩƵĂƟ  ƐŽƩŽ  ůĂ 
 ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ĚĞůů A͛ƵƚŽƌŝƚă Ěŝ GĞƐƟŽŶĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĞ ŝŶ ƵŶĂ ĚĞůůĞ ĨŽƌŵĞ ƐĞŐƵĞŶƟ͗ 
 ĂͿ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ Ěŝ ƌŝƐŽƌƐĞ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ŶĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ Ěŝ ƵŶĂ ƉĞƌƐŽŶĂ ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͖ 
 ďͿ ďůŽĐĐŚŝ ƐĞƉĂƌĂƟ Ěŝ ĐŽŶƟ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ž ĮĚƵĐŝĂƌŝ͘ 
 L͛AƵƚŽƌŝƚă Ěŝ GĞƐƟŽŶĞ ƐĞůĞǌŝŽŶĂ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ ĐŚĞ ĂƩƵĂ ƵŶŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘͟  
 LĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ  ďͿ  ĚĞĮŶĞŶĚŽ  ďůŽĐĐŚŝ  ƐĞƉĂƌĂƟ  Ěŝ  ĐŽŶƟ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ž 
 ĮĚƵĐŝĂƌŝ͕  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂŶĚŽ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕  ĐŽŵĞ  Őŝă  ĂŶƟĐŝƉĂƚŽ͕  ƵŶ  ĐŽŶƚƌĂƩŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “F͕   ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ 
 ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂů  ƉĂƌ͘   ϯ  ĚĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  Ăƌƚ͘ϱϵ ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ĚĞůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ǀĂ  ŶĞůůĂ 
 ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞĮŶŝƚŽ  Ăŝ  ĐŽŵŵŝ  ĐͿ  Ğ  ĚͿ  ĚĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͕  Ğ  ĐŝŽğ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ 
 ĚŝƌĞƩĂ Ěŝ ƵŶ ĐŽŶƚƌĂƩŽ͗ 
 ϭ͘  Ă  ƵŶĂ  ďĂŶĐĂ  Ž  Ă  ƵŶ  ŝƐƟƚƵƚŽ  Ěŝ  ƉƌŽƉƌŝĞƚă  ĚĞůůŽ  “ƚĂƚŽ  ĐŽƐƟƚƵŝƟ  ĐŽŵĞ  ĞŶƟƚă  ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ  ĐŚĞ  ƐǀŽůŐŽŶŽ  Ăƫǀŝƚă 

 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ƐƵ  ďĂƐĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ  Ğ  ƐŽĚĚŝƐĨĂŶŽ  ƚƵƩĞ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ĚĂůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĐŽŵŵĂ  ĐͿ͖  ŝŶ 
 ƋƵĞƐƚŽ ĐĂƐŽ Ɛŝ ƉƌŽĐĞĚĞƌă ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ƵŶĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ěŝ ĞǀŝĚĞŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ͖ 

 ϵ ϳ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 Ϯ͘  ĂĚ  Ăůƚƌŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͕  ĂŶĐŚĞ  ƌŝĞŶƚƌĂŶƟ  ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ  Ěŝ  ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ  ϭϮ  ĚĞůůĂ  ĚŝƌĞƫǀĂ  ϮϬϭϰͬϮϰͬUE 
 ;ĐŽŵŵĂ  ĚͿ͖  ŝŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ĐĂƐŽ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƐĂƌă  ĂĸĚĂƚĂ  ĂĚ  ƵŶ  ĞŶƚĞ  ͞   ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ͟  
 ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ͘ 

 RŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ĂůƚƌĞ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  ŽīĞƌƚĞ  ƉĞƌ  ů Ă͛ŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚŝƌĞƩĂ  Ěŝ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌĂƩŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ 
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ƋƵĂůŝ  ůĂ  BEI  ;Ăƌƚ͘  ϱϵ ͕  ƉĂƌ͘   ϯ͕  ĐŽŵŵĂ  ĂͿ  Ž  ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ  ŝŶ  ĐƵŝ  ƵŶŽ 
 “ƚĂƚŽ  ŵĞŵďƌŽ  ĚĞƟĞŶĞ  ƵŶĂ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ;Ăƌƚ͘  ϱϵ ͕  ƉĂƌ͘   ϯ͕  ĐŽŵŵĂ  ďͿ͕  ůĞ  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ  ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ  ŚĂŶŶŽ 
 ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ͕  ĚĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ͕  ĐŽŵĞ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ƵŶŝŽŶĂůĞ͕  ƐĞďďĞŶĞ  ŐĂƌĂŶƟƐĐĂ 
 ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ  Ğ  ƵŶ  ŵĂƌŐŝŶĞ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ŵŽůƚŽ  ďĂƐƐŽ͕  ŶŽŶ  ĂďďŝĂ  ƉŽƌƚĂƚŽ  ŶĞůůĞ  ƌĞŐŝŽŶŝ  ŝƚĂůŝĂŶĞ  ĐŚĞ 
 ŚĂŶŶŽ  ƐĐĞůƚŽ  ƚĂůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƐĞŵƉƌĞ  ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ͕  Ă  ĐĂƵƐĂ  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĚĞůůĂ  ůƵŶŐŚĞǌǌĂ  ĚĞŝ  ƚĞŵƉŝ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ  ƐŝĂ  ŶĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƐŝĂ  ŝŶ  ƋƵĞůůĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŽůůŽ͖  ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ  ůĂƚŽ͕  ĐŽŵĞ  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ĂďďŝĂ͕ 
 ŶĞůůĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶŝ͕  ŵĂƚƵƌĂƚŽ  ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ  ŶĞůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ěŝ  ŵŽĚĞůůŝ  Ěŝ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ĐŽŶ  ůĂ 
 ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ Ěŝ VĞŶĞƚŽ “ǀŝůƵƉƉŽ “ƉĂ ƋƵĂůĞ ƐŽŐŐĞƩŽ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͘ 

 A  ƋƵĞƐƚŽ  ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕  ůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ͕  Ăů  Ěŝ  ůă  ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ƐĐĞůƚŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “F͕   ğ  ƋƵĞůůĂ  Ěŝ 
 ŽƉĞƌĂƌĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ͕  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĂǀĞƌĞ  ƵŶĂ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ͞ Ɖŝƶ  ƐŶĞůůĂ͟  Ğ  ͞ Ɖŝƶ 
 ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ͟  ƐŝĂ  ĚĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƐŝĂ  ĚĂŝ  ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ  Ăůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƉƵďďůŝĐĂ 
 ƵŶ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ŵĂŐŐŝŽƌĞ ƐƵůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 
 CŽŵĞ  ƐŽƉƌĂ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ͕  ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ŶŽŶ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ĂŶĐŽƌĂ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕  ĐŚĞ  ƉŽƚƌă  ĞƐƐĞƌĞ  ƵŶ  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  Ž  ĞƐƐĞƌĞ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ 
 Ěŝ ĞǀŝĚĞŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ͕  ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ Ğ ŶŽŶ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ͘ 

 L͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ  ĚĂůů A͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕  ƉƵž  ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ  Ă  ƐƵĂ 
 ǀŽůƚĂ ĂůůĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ Ěŝ Ăůƚƌŝ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ ƉĞƌ ĂƩƵĂƌĞ ĨŽŶĚŝ ƐƉĞĐŝĮĐŝ ;Ăƌƚ͘ ϱϵ ͕ ƉĂƌ͘ ϰͿ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ĐŽŵĞ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ  ĚĂů  ƉĂƌ͘   ϱ  ĚĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂƌƟĐŽůŽ͕  ͞   ŝ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ğ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ  Ă 
 “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĂƩƵĂƟ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĚĞů ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ϯ ƐŽŶŽ ƐƚĂďŝůŝƟ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚŝ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ƚƌĂ͗ 

 ĂͿ  ŝ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ  ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ  ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ  ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂ  ƵŶ  ĨŽŶĚŽ 
 Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕ ƐĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͖ 

 ďͿ  ŝ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ  ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ  ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ  ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ž͕  ŽǀĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕  ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ 
 ĐŚĞ ĂƩƵĂ ƵŶ ĨŽŶĚŽ Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ ĐŚĞ ĂƩƵĂ ƵŶ ĨŽŶĚŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ  ͟ ͘ 

 Gůŝ  ĂĐĐŽƌĚŝ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞǀŽŶŽ  ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ  ƚƵƫ  Őůŝ  ĞůĞŵĞŶƟ  ŝŶĚŝĐĂƟ  ŶĞůů Ă͛ůůĞŐĂƚŽ  X͕  Ğ  ƌŝƉŽƌƚĂƟ  ŶĞů 
 ƐĞŐƵĞŶƚĞ ďŽǆ͘ 

 AůůĞŐĂƚŽ X  ʹ
 EůĞŵĞŶƟ ĚĞŐůŝ ĂĐĐŽƌĚŝ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ Ğ ĚĞŝ ĚŽĐƵŵĞŶƟ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ  ʹĂƌƟĐŽůŽ ϱϵ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĮ ϭ Ğ ϱ 

 ĂͿ  ůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  Ž  ůĂ  ƉŽůŝƟĐĂ  ĚΖŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ͕  ŝ  ƉƌŽĚŽƫ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĚĂ  ŽīƌŝƌĞ͕  ŝ  
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  Ğ͕  ƐĞ  ĚĞů  ĐĂƐŽ͕  ůĂ  ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĂ  ĐŽŶ  ŝů   ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƐŽƩŽ  ĨŽƌŵĂ 
 Ěŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ͖

 ďͿ  ƵŶ  ƉŝĂŶŽ  ĂǌŝĞŶĚĂůĞ  Ž  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ  ƉĞƌ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĂ  ĂƩƵĂƌĞ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŽ  ůΖĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ 
 ƐƟŵĂƚŽ Ěŝ ĐƵŝ ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ ϱϴ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϯ͕ ůĞƩĞƌĂ ĂͿ  ͖

 ĐͿ  ŝ   ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƉƌĞĮƐƐĂƟ  ĐŚĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ  ĚŽǀƌĞďďĞ  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ƉĞƌ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ  ĂŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐŝ Ğ Ăŝ ƌŝƐƵůƚĂƟ ĚĞůůĂ ƉƌŝŽƌŝƚă ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ  ͖

 ĚͿ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  Ěŝ  ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ůΖĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  ŝ  ŇƵƐƐŝ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐĂ  ůĂ  ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ăů  ĨŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ĂůůΖĂƵƚŽƌŝƚă Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ ĂůůŽ ƐĐŽƉŽ Ěŝ ŐĂƌĂŶƟƌĞ ůĂ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ ϰϮ  ͖

 ĞͿ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  Ěŝ  ĂƵĚŝƚ͕  ƋƵĂůŝ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  ŵŝŶŝŵĞ  ƉĞƌ  ůĂ  ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĂ  ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ  Ă  ůŝǀĞůůŽ 
 ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ;Ğ͕  ƐĞ  ĚĞů  ĐĂƐŽ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞů  ĨŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞͿ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϴϮ͕  Ğ 
 ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƚĞŶƵƚĂ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă  ƐĞƉĂƌĂƚĂ  ƉĞƌ  ůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ  ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ 
 ϱϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϲ͕  ŽǀĞ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕  ĐŽŵƉƌĞƐĞ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  Ğ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ  ů ΖĂĐĐĞƐƐŽ  Ăŝ  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ĚĂ 
 ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĞ  ĂƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ĂƵĚŝƚ  ĚĞŐůŝ  “ƚĂƟ  ŵĞŵďƌŝ͕  ĚĞŝ  ƌĞǀŝƐŽƌŝ  ĚĞůůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ğ  ĚĞůůĂ  CŽƌƚĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƟ  ĞƵƌŽƉĞĂ͕ 
 ƉĞƌ ŐĂƌĂŶƟƌĞ ƵŶĂ ƉŝƐƚĂ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĐŚŝĂƌĂ  ͖

 ĨͿ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  Ğ  ůĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ  ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϵϮ 
 Ğ  ƉĞƌ  ůĂ  ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ŇƵƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐĞ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă  ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ  Ž 
 ƐĞƉĂƌĂƚĂ Ă ŶŽƌŵĂ ĚĞůůΖĂƌƟĐŽůŽ ϱϵ  ͖

 ϵ ϴ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ŐͿ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  Ğ  ůĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĂůƚƌĞ  ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ  ŐĞŶĞƌĂƚĞ  Ěŝ  ĐƵŝ  ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ 
 ϲϬ͕  ĐŽŵƉƌĞƐĞ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƚĞƐŽƌĞƌŝĂ  Ž  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂĐĐĞƩĂďŝůŝ͕  Ğ  ůĞ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă  Ğ  Őůŝ  ŽďďůŝŐŚŝ  ĚĞůůĞ  ƉĂƌƟ 
 ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ  ͖

 ŚͿ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ƌĞůĂƟǀĞ  Ăů  ĐĂůĐŽůŽ  Ğ  Ăů  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  Ž  ĚĞůůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ 
 ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ ϲϴ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϭ͕ ůĞƩĞƌĂ ĚͿ  ͖

 ŝͿ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ƌĞůĂƟǀĞ  Ăů  ƌĞŝŵƉŝĞŐŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  FŽŶĚŝ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ  ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϲϮ 
 Ğ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞŝ FŽŶĚŝ ĚĂůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͖

 ũͿ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƵŶ  ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ƌŝƟƌŽ  ƉĂƌǌŝĂůĞ  Ž  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ  ĞƌŽŐĂƟ  ĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕ 
 ĐŽŵƉƌĞƐŽ ŝů ĨŽŶĚŽ Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕ ƐĞ ĚĞů ĐĂƐŽ  ͖

 ŬͿ  ůĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ǀŽůƚĞ  Ă  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ĐŚĞ  Őůŝ   ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŐĞƐƟƐĐĂŶŽ  ĚĞƫ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ 
 ŝŶ  ŵŽĚŽ  ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ  Ğ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ŶŽƌŵĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ  ƉĞƌƟŶĞŶƟ͕  Ğ  ĂŐŝƐĐĂŶŽ  ŶĞůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  ĞƐĐůƵƐŝǀŽ 
 ĚĞůůĞ ƉĂƌƟ ĐŚĞ ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ ŝ ĐŽŶƚƌŝďƵƟ ĂůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͖

 ůͿ  ůĞ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ƌĞůĂƟǀĞ ĂůůĂ ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͖
 ŵͿ  Ăůƚƌŝ ƚĞƌŵŝŶŝ Ğ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ŝ ĐŽŶƚƌŝďƵƟ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͖
 ŶͿ  ŝ   ƚĞƌŵŝŶŝ  Ğ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ƉĞƌ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ĐŚĞ͕  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ĂĐĐŽƌĚŝ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͕  ŝ   ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĂĚĞŵƉŝĂŶŽ  ĂůůĞ 

 ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂƌŐŚĞ  Ž  ĐĂƌƚĞůůŽŶŝ  ƉĞƌŵĂŶĞŶƟ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϱϬ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕ 
 ůĞƩĞƌĂ  ĐͿ͕  Ğ  ĂĚ  ĂůƚƌĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ǀŽůƚĞ  Ă  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ŝů   ƌŝƐƉĞƩŽ  ĚĞůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϱϬ  Ğ  ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ  IX  ƉĞƌ  ŝů  
 ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ ĚĞů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĨŽƌŶŝƚŽ ĚĂŝ FŽŶĚŝ  ͖

 ŽͿ  ůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĂ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝŶǀŝƟ  Ă  ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ 
 ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ  Ž  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  Ěŝ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĂƉƉĂůƟ  ƉƵďďůŝĐŝ  ;ƐŽůŽ  ƐĞ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƐŽŶŽ  ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ 
 ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƵŶ ĨŽŶĚŽ Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞͿ͘ 

 UŶĂ  ǀŽůƚĂ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĂƩƵĞƌă  ŝů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƐƟƉƵůĂƚŽ  ĐŽŶ  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ŶĞů  ƋƵĂůĞ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ƐƚĂďŝůŝƚĞ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĚĂ  ŵĞƩĞƌĞ  Ă 
 ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵŝ ĚŝǀĞƌƐŝ FŽŶĚŝ ƐƉĞĐŝĮĐŝ Ğ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ Ğ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ŚĂ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  Ͳ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  PR 
 FE“R  ϮϬϮϭͲϮϳͲ  ŐĞƐƟƚŽ  ĚĂů  MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ  ĐĞŶƚƌĂůĞ  ƉĞƌ  ůĂ  ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƐƵ  ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ  Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ Ğ ƉĞƌ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ůŽĂŶ ďǇ ůŽĂŶ͘ 

 EůĞŵĞŶƟ ƐƉĞĐŝĮĐŝ ĚĞŐůŝ “F ŶĞůůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ěŝ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ 
 A  ƚĂů  ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕  ŽĐĐŽƌƌĞ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚĞĮŶŝƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  ϵ Ϯ  ƉĂƌ͘ Ϯ  ĚĞů  RDC͕  ĐŚĞ  ĚĞĮŶŝƐĐĞ  ĐŽŵĞ  ͞ ΀͘͘͘΁  ůĞ 
 ĚŽŵĂŶĚĞ  Ěŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ  ƐƉĞƐĞ  ƉĞƌ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƐŽŶŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă 
 ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƐĞŐƵĞŶƟ͗ 
 ĂͿ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ŝŶĐůƵƐŽ  ŶĞůůĂ  ƉƌŝŵĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ƐƚĂƚŽ  ǀĞƌƐĂƚŽ  ĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ 

 ƉƵž  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ  ĮŶŽ  Ăů  ϯϬ  й  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ŝŵƉĞŐŶĂƟ  ƉĞƌ  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ă  ŶŽƌŵĂ  ĚĞů  ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ  ĂĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞůůĂ  ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ  ƉƌŝŽƌŝƚă  Ğ 
 ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ Ěŝ ƌĞŐŝŽŶŝ͕ ƐĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͖ 

 ďͿ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ŝŶĐůƵƐŽ  ŶĞůůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ  Ěŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă 
 ŝŶĐůƵĚĞ ůĞ ƐƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ ϲϴ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϭ͘͟  

 NĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂƌƟĐŽůŽ͕  Ăů  ƉĂƌ͘   ϯ  Ɛŝ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ĐŽŵĞ  ͞ ůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  ĞīĞƩƵĂ  ůĂ  ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶƚĂďŝůĞ 
 ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ  ŶĞůůĂ  ƉƌŝŵĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ĐƵŝ  Ăů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  Ϯ͕  ůĞƩĞƌĂ  ĂͿ͕  ŶŽŶ  ŽůƚƌĞ  ŝů 
 ƉĞƌŝŽĚŽ ĐŽŶƚĂďŝůĞ ĮŶĂůĞ͘ NĞůůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ěŝ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ ĞƐƐŽ ğ ŝŶĚŝĐĂƚŽ ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ  ͟ ͘ 

 GĞƐƟŽŶĞ Ğ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 L͛ Ăƌƚ͘  ϴ ϭ  ĚĞů  RDC  ŶŽƌŵĂ  ůĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  ĂƵĚŝƚ  ĚĞŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ͘  NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  Ăů  ƉĂƌ͘ ϭ  Ɛŝ 
 ƐƉĞĐŝĮĐĂ  ĐŽŵĞ  ͞   ů͛ĂƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĞīĞƩƵĂ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ŝŶ  ůŽĐŽ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ  ϳϰ͕ 
 ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ƐŽůŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ͕  ŶĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  Ěŝ 
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕  Ăů  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ͘  L͛ĂƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƉƵž  ďĂƐĂƌƐŝ 
 ƐƵ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ  ĚĂ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĞƐƚĞƌŶŝ  Ğ  ŶŽŶ  ĞīĞƩƵĂƌĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƐƵů  ƉŽƐƚŽ͕  ƉƵƌĐŚĠ  ĚŝƐƉŽŶŐĂ 
 Ěŝ ƐƵĸĐŝĞŶƟ ĞůĞŵĞŶƟ Ěŝ ƉƌŽǀĂ ĚĞůůĂ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ Ěŝ ƋƵĞƐƟ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ ĞƐƚĞƌŶŝ  ͟ ͘ 
 DƵŶƋƵĞ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŶĚƌĂŶŶŽ  ǀĞƌŝĮĐĂƟ  ŝ  ƐĞŐƵĞŶƟ 
 ĞůĞŵĞŶƟ ;Ăƌƚ͘ ϳϰ͕ ƉĂƌ͘ ϭͿ͗ 
 ĂͿ  ĐŚĞ  ŝ  ƉƌŽĚŽƫ  Ğ  ŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ  ĐŽĮŶĂŶǌŝĂƟ  ƐŝĂŶŽ  ƐƚĂƟ  ĨŽƌŶŝƟ͕  ĐŚĞ  ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƐŝĂ  ĐŽŶĨŽƌŵĞ  Ăů  ĚŝƌŝƩŽ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕ 

 Ăů PƌŽŐƌĂŵŵĂ Ğ ĂůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ŝů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕ ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ͗ 

 ϵ ϵ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ŝͿ  ƉĞƌ  ŝ  ĐŽƐƟ  ĚĂ  ƌŝŵďŽƌƐĂƌĞ  Ă  ŶŽƌŵĂ  ĚĞůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ  ϱϯ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ůĞƩĞƌĂ  ĂͿ͕  ĐŚĞ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ 
 ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĞ  ĚĂŝ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ŝŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  Ă  ƚĂůŝ  ĐŽƐƟ  ƐŝĂ  ƐƚĂƚŽ  ĞƌŽŐĂƚŽ  Ğ  ĐŚĞ  ŝ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  ƚĞŶŐĂŶŽ  ƵŶĂ 
 ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă  ƐĞƉĂƌĂƚĂ  Ž  ƵƟůŝǌǌŝŶŽ  ĐŽĚŝĐŝ  ĐŽŶƚĂďŝůŝ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟ  ƉĞƌ  ƚƵƩĞ  ůĞ  ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ  ƌĞůĂƟǀĞ 
 Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͖ 

 ŝŝͿ  ƉĞƌ  ŝ  ĐŽƐƟ  ĚĂ  ƌŝŵďŽƌƐĂƌĞ  Ă  ŶŽƌŵĂ  ĚĞůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ  ϱϯ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ůĞƩĞƌĞ  ďͿ͕  ĐͿ  Ğ  ĚͿ͕  ĐŚĞ  ƐŝĂŶŽ  ƐƚĂƚĞ 
 ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ŝů ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĞůůĂ ƐƉĞƐĂ Ăů ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͖ 

 ďͿ  ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĂ  ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕  ĐŚĞ  ĐŝĂƐĐƵŶ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ƌŝĐĞǀĂ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚŽǀƵƚŽ 
 ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ  ĞĚ  ĞŶƚƌŽ  ϴ Ϭ  ŐŝŽƌŶŝ  ĚĂůůĂ  ĚĂƚĂ  ĚĞůůĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ 
 ĚĞů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ͖  ŝů  ƚĞƌŵŝŶĞ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ŝŶƚĞƌƌŽƩŽ  ƐĞ  ůĞ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  ĚĂů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ 
 ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ Ăůů Ă͛ƵƚŽƌŝƚă Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ Ěŝ ƐƚĂďŝůŝƌĞ ƐĞ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ğ ĚŽǀƵƚŽ͖ 

 ĐͿ  ĐŚĞ  ƐŝĂŶŽ  ƉŽƐƚĞ  ŝŶ  ĂƩŽ  ŵŝƐƵƌĞ  Ğ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  ĂŶƟĨƌŽĚĞ  ĞĸĐĂĐŝ  Ğ  ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚĞ͕  ƚĞŶĞŶĚŽ  ĐŽŶƚŽ  ĚĞŝ  ƌŝƐĐŚŝ 
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ͖ 

 ĚͿ  ĐŚĞ Ɛŝ ƉƌĞǀĞŶŐĂ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ Ğ ƌĞƫĮĐŚŝ ůĞ ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă͖ 
 ĞͿ  ĐŚĞ ůĞ ƐƉĞƐĞ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ ŶĞŝ ĐŽŶƟ ƐŝĂŶŽ ůĞŐŝƫŵĞ Ğ ƌĞŐŽůĂƌŝ͖ 
 ĨͿ  ĐŚĞ ƐŝĂ ƌĞĚĂƩĂ ůĂ ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĚĞů ŵŽĚĞůůŽ ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ ŶĞůů Ă͛ůůĞŐĂƚŽ XVIII͖ 
 IŶ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  Ăů  ƉƌŝŵŽ  ĐŽŵŵĂ͕  ůĞƩĞƌĂ  ďͿ͕  ŶŽŶ  Ɛŝ  ĂƉƉůŝĐĂ  ĂůĐƵŶĂ  ĚĞƚƌĂǌŝŽŶĞ  Ž  ƌŝƚĞŶƵƚĂ  ŶĠ  Ɛŝ  ŝŵƉŽŶĞ  ĂůĐƵŶ 
 ŽŶĞƌĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ  Ž  Ěŝ  ĂůƚƌŽ  ŐĞŶĞƌĞ  ĐŽŶ  ĞīĞƩŽ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ  ĐŚĞ  ƉŽƌƟ  ĂůůĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŵƉŽƌƟ  ĚŽǀƵƟ  Ăŝ 
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ͘ 
 PĞƌ  ůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  PĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ  PƵďďůŝĐŽ  PƌŝǀĂƚŽ  ;PPPͿ  ů A͛ĚG  ĞƐĞŐƵĞ  ŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƟ  Ă  ƵŶ  ĐŽŶƚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ 
 ŝƐƟƚƵŝƚŽ ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ Ă ŶŽŵĞ ĚĞů ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ ƉĞƌ ĞƐƐĞƌĞ ƵƟůŝǌǌĂƚŽ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĚĞůů Ă͛ĐĐŽƌĚŽ Ěŝ PPP͘  

 CŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ů A͛ĚG  Ɛŝ  ŽĐĐƵƉĂ  ĚĞůůĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ͕  ĂůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ŵŽĚŽ  ů A͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  AƵĚŝƚ  ƐĂƌă  ĐŚŝĂŵĂƚĂ  ĂĚ 
 ĞīĞƩƵĂƌĞ  Őůŝ  ĂƵĚŝƚ  Ěŝ  ƐŝƐƚĞŵĂ  Ğ  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ͞   ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĂŐůŝ  ĂƌƟĐŽůŝ  ϳϳ͕  ϳϵ  Ž  ϴϯ͕  ƐĞ  ĚĞů  ĐĂƐŽ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ 
 ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ͕  ŶĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŐůŝ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ ĐŚĞ ĂƩƵĂŶŽ ŝ ŶƵŽǀŝ ƉƌĞƐƟƟ ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ  ͟   ;Ăƌƚ͘ ϴ ϭ͕ ƉĂƌ͘ ϯ ĚĞů RDCͿ͘ 

 NĞů ƐĞŐƵĞŶƚĞ ďŽǆ Ɛŝ ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ Őůŝ ĞůĞŵĞŶƟ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ ƉĞƌ ůĂ ƉŝƐƚĂ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 AůůĞŐĂƚŽ XIII  ʹ
 EůĞŵĞŶƟ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ ƉĞƌ ůĂ ƉŝƐƚĂ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 ϭ͘  ĚŽĐƵŵĞŶƟ ƌĞůĂƟǀŝ ĂůůΖŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕ ĐŽŵĞ ĂĚ ĞƐ͘ Őůŝ ĂĐĐŽƌĚŝ Ěŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͕ ĞĐĐ͘  ͖
 Ϯ͘  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ĐŚĞ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ  Őůŝ  ŝŵƉŽƌƟ  ĐŽŶĨĞƌŝƟ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĂ  ĐŝĂƐĐƵŶ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ğ  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ 

 Ěŝ  ĐŝĂƐĐƵŶĂ  ƉƌŝŽƌŝƚă͕  ůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ  Ěŝ  ĐŝĂƐĐƵŶ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ğ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ůĞ  ĂůƚƌĞ 
 ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ  ŐĞŶĞƌĂƟ  ĚĂů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  FŽŶĚŝ  Ğ  ĚĂů  ƌĞŝŵƉŝĞŐŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  FŽŶĚŝ  ŝŶ 
 ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĂŐůŝ ĂƌƟĐŽůŝ ϲϬ Ğ ϲϮ  ͖

 ϯ͘  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăů  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ƋƵĞůůŝ  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ  ůĂ  ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕  ůĂ 
 ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ Ğ ůĞ ǀĞƌŝĮĐŚĞ  ͖

 ϰ͘  ĚŽĐƵŵĞŶƟ ƌĞůĂƟǀŝ Ăů ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ ĚĞŝ ĐŽŶƚƌŝďƵƟ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ğ ĂůůĂ ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͖
 ϱ͘  ĚŽĐƵŵĞŶƟ ƌĞůĂƟǀŝ Ăŝ ĐŽƐƟ Ğ ĂůůĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ  ͖
 ϲ͘  ŵŽĚƵůŝ  Ěŝ  ĚŽŵĂŶĚĂ͕  Ž  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ͕  ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ  ĚĂŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ŝŶƐŝĞŵĞ  Ă  ĚŽĐƵŵĞŶƟ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƟǀŝ͕ 

 ĐŽŵƉƌĞƐŝ ŝ ƉŝĂŶŝ ĂǌŝĞŶĚĂůŝ Ğ͕ ƐĞ ĚĞů ĐĂƐŽ͕ ŝ ĐŽŶƟ ĂŶŶƵĂůŝ Ěŝ ƉĞƌŝŽĚŝ ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ  ͖
 ϳ͘  ů ŝƐƚĞ Ěŝ ĐŽŶƚƌŽůůŽ Ğ ůĞ ƌĞůĂǌŝŽŶŝ ĚĞŐůŝ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ ĐŚĞ ĂƩƵĂŶŽ ůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ͖
 ϴ͘  ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ĂŐůŝ ĂŝƵƟ ΗĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐΗ  ͖
 ϵ͘  ĂĐĐŽƌĚŝ  ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ  ĂƫŶĞŶƟ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ͕  ƚƌĂ  ů ΖĂůƚƌŽ͕  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 

 ĂǌŝŽŶĂƌŝ͕ ƉƌĞƐƟƟ͕ ŐĂƌĂŶǌŝĞ Ž ĂůƚƌĞ ĨŽƌŵĞ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ  ͖
 ϭϬ͘  ƉƌŽǀĞ ĚĞů ĨĂƩŽ ĐŚĞ ŝů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĨŽƌŶŝƚŽ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ƐĂƌă ƵƐĂƚŽ ƉĞƌ ůĂ ĮŶĂůŝƚă ƉƌĞǀŝƐƚĂ  ͖
 ϭϭ͘  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ  ĚĞŝ  ŇƵƐƐŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƚƌĂ  ů ΖĂƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞůůŽ 

 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ă  ƚƵƫ  ŝ  ů ŝǀĞůůŝ  Ğ  ĮŶŽ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ğ͕  ƉĞƌ  ůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕  ůĞ  ƉƌŽǀĞ  ĚĞůůΖĞīĞƫǀĂ 
 ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌĞƐƟƟ ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ  ͖

 ϭϮ͘  ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ  ƐĞƉĂƌĂƚĞ  Ž  ŝ  ĐŽĚŝĐŝ  ĐŽŶƚĂďŝůŝ  ĚŝƐƟŶƟ  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ǀĞƌƐĂƚŽ  Ž  Ă  ƵŶĂ 
 ŐĂƌĂŶǌŝĂ ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ ĚĂůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ Ă ĨĂǀŽƌĞ ĚĞů ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ ĮŶĂůĞ͘ 

 RĞŐŽůĞ ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ Ěŝ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ “F 
 L͛ Ăƌƚ͘  ϲϴ   ĚĞů  RDC  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ  ůĞ  ƌĞŐŽůĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘  Aů  ƉĂƌ͘   ϭ  Ɛŝ 
 ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  ĐŽŵĞ  ͞   ůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƐŽŶŽ  ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ  ĚĂůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞů 

 ϭϬϬ 

ALLEGATO B pag. 100 di 120



 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĞƌŽŐĂƚŽ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ŽƉƉƵƌĞ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ 
 ƉĞƌ  ŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͕  Ğ  ƚĂůĞ  ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ͗ 
 ĂͿ  Ăŝ ƉĂŐĂŵĞŶƟ Ăŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ͕ ŶĞů ĐĂƐŽ Ěŝ ƉƌĞƐƟƟ Ğ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĂǌŝŽŶĂƌŝ Ž ƋƵĂƐŝ ĂǌŝŽŶĂƌŝ͖ 
 ďͿ  ĂůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚĞ  ƉĞƌ  ŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕  ŝŶ  ĞƐƐĞƌĞ  Ž  Őŝă  ŐŝƵŶƟ  Ă  ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŽŶŽƌĂƌĞ 

 ĞǀĞŶƚƵĂůŝ  ĂƫǀĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƉĞƌ  ƉĞƌĚŝƚĞ͕  ĐĂůĐŽůĂƚĞ  ŝŶ  ďĂƐĞ  Ăů  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ  ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ 
 ƉĞƌ  ŝ  ƌŝƐƉĞƫǀŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ž  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂǌŝŽŶĂƌŝ  Ž  ƋƵĂƐŝ  ĂǌŝŽŶĂƌŝ  ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ  ĞƌŽŐĂƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ͖ 

 ĐͿ  Ăŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƟ  ǀĞƌƐĂƟ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ž  Ă  ůŽƌŽ  ďĞŶĞĮĐŝŽ͕  ƋƵĂůŽƌĂ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƐŝĂŶŽ 
 ĐŽŵďŝŶĂƟ  ĐŽŶ  Ăůƚƌŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞůů͛UŶŝŽŶĞ  ĐŽŵĞ  ƐŝŶŐŽůĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă 
 ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ ϱϴ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϱ͖ 

 ĚͿ  Ăŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƟ  Ěŝ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  Ăů  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ 
 ĂƩƵĂŶŽ ůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘͟  

 QƵĂŶĚŽ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  ĂƩƵĂƚŽ  ŝŶ  Ɖŝƶ  ƉĞƌŝŽĚŝ  Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŝ͕  ŝů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƉƵž 
 ĞƐƐĞƌĞ  ĨŽƌŶŝƚŽ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͕  Ž  Ă  ůŽƌŽ  ďĞŶĞĮĐŝŽ͕  ŝŶĐůƵƐŝ  ĐŽƐƟ  Ğ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ͕  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞŐůŝ 
 ĂĐĐŽƌĚŝ  ĐŽŶĐůƵƐŝ  ŶĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  ƉƵƌĐŚĠ  ƚĂůĞ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƌŝƐƉĞƫ  ůĞ  ƌĞŐŽůĞ  Ěŝ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ĚĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘  IŶ  ƚĂůŝ  ĐĂƐŝ͕  ů Ă͛ŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ 
 ŶĞůůĞ  ĚŽŵĂŶĚĞ  Ěŝ  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ğ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ƌĞŐŽůĞ  ĚĞů  ƌŝƐƉĞƫǀŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ ;ƉĂƌ͘  ϮͿ͘ 
 Aŝ  ĮŶŝ  ĚĞů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ůĞƩĞƌĂ  ďͿ͕  ƐĞ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ĐŚĞ  ďĞŶĞĮĐŝĂ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ŶŽŶ  ŚĂ  ĞƌŽŐĂƚŽ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ 
 ƉŝĂŶŝĮĐĂƚŽ  Ěŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ͕  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂǌŝŽŶĂƌŝ  Ž  ƋƵĂƐŝͲĂǌŝŽŶĂƌŝ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ƐĞĐŽŶĚŽ  ŝů 
 ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ  ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕  ůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ƐŽŶŽ  ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ  ƌŝĚŽƩĞ͘  Iů  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ 
 ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝǀĞĚƵƚŽ  ƐĞ  Đŝž  ğ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƚŽ  ĚĂ  ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ŵĞƌĐĂƚŽ͘ TĂůĞ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ŶŽŶ ŚĂ ĞīĞƩŽ ƌĞƚƌŽĂƫǀŽ͘ 
 IŶĮŶĞ͕  ůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  Ăƌƚ͘  ϲϴ   Ăŝ  ƉĂƌƌ͘   ϱ  Ğ  ϲ  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  ĐŚĞ  ͞   ƐĞ  ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĂ͕  Ž  ƉĂƌƚĞ  Ěŝ  ĞƐƐĞ͕  ƐŽŶŽ  Ă 
 ĐĂƌŝĐŽ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͕  ĞƐƐĞ  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĞ  ĐŽŵĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͟   ;ƉĂƌ͘ ϱͿ  Ğ  ͞   ůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 
 ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĞ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌĂŶŽ  ůĂ  ƐŽŵŵĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ă  ĐĂƌŝĐŽ 
 ĚĞŝ ĨŽŶĚŝ ƉĂŐĂƚŽ Ăŝ ĮŶŝ Ěŝ ĚĞƩŽ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ğ ĚĞů ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ ĐŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ͟  ;ƉĂƌ͘ ϲͿ͘ 

 CŽƐƟ Ğ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ 
 Aŝ  ĮŶŝ  ĚĞů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ůĞƩĞƌĂ  ĚͿ  ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϲϴ ͕  ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ  ĚĂůůĂ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘  NĞů 
 ĐĂƐŽ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ͕  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĂ  ƋƵĂůĞ͕  ĐŽŵĞ  Őŝă  ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ͕  Ɛŝ  ƉƌĞǀĞĚĞ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƌĞ 
 ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌĂƩŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ă  ƵŶ  ĞŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  Ž  ƚƌĂŵŝƚĞ 
 ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ěŝ ĞǀŝĚĞŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ͕ Ɛŝ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ ĐŽŵĞ͗ 

ʤЃʤ  ƐĞ  Őůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ƵŶ  ĨŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ƐŽŶŽ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚŝƌĞƩĂ  Ěŝ 
 ƵŶ  ĐŽŶƚƌĂƩŽ  Ă  ŶŽƌŵĂ  ĚĞůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ  ϱϵ ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϯ͕  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ 
 ǀĞƌƐĂƟ  Ă  ƚĂůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĚŝĐŚŝĂƌĂƟ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ğ  ƐŽŐŐĞƩŽ  Ă  ƵŶĂ  ƐŽŐůŝĂ  ĮŶŽ  Ăů  ϱ  й  
 ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĞƌŽŐĂƟ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ŝŶ  ƉƌĞƐƟƟ  Ž  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƟ  ƉĞƌ 
 ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  Ğ  ĮŶŽ  Ăů  ϳ  й   ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĞƌŽŐĂƟ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ 
 ĮŶĂůŝ ŝŶ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĂǌŝŽŶĂƌŝ Ž ƋƵĂƐŝ ĂǌŝŽŶĂƌŝ͖ 

ʤЃʤ  ƐĞ  Őůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ƵŶ  ĨŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ž  ĨŽŶĚŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ͕  Ž  ĞŶƚƌĂŵďŝ͕  ƐŽŶŽ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ 
 ƚƌĂŵŝƚĞ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞů  ĚŝƌŝƩŽ  ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  Ğ  ĚĞůůĞ 
 ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ğ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ  ŶĞůů Ă͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ğ  ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ  ŝů  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  ĚĞůůĂ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ͘ 

 NĞů  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  BŽǆ͕  ƐŽŶŽ  ƌŝƉŽƌƚĂƟ  Őůŝ  ĂƌƟĐŽůŝ  Ěŝ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĚĞů  RDC  ŝŶ  ŵĞƌŝƚŽ  ĂůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 

 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ UE ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ  ʹĂƌƟĐŽůŝ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ůĂ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚĞŐůŝ “F 
 -  ů Ă͛ƌƚ͘ϲϬ ŶŽƌŵĂ Őůŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ Ğ ůĞ ĂůƚƌĞ ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĚĂů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞŝ ĨŽŶĚŝ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ͖
 -  ů Ă͛ƌƚ͘ ϲϭ ŶŽƌŵĂ ŝů ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚŽ ĚĞŐůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ͖
 -  ů Ă͛ƌƚ͘ ϲϰ ĚĞĮŶŝƐĐĞ ŝ ĐŽƐƟ ŶŽŶ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ͖
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 -  ů Ă͛ƌƚ͘  ϲϱ  ŶŽƌŵĂ  ůĂ  ƐƚĂďŝůŝƚă  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕  ĚĞĮŶĞŶĚŽ  ŝŶ  ƋƵĂůŝ  ĐĂƐŝ  ůŽ  “M  ĚĞǀĞ  ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ  ŝů   ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  Ă 
 ƵŶ Ž͛ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ŝŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ Ž ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ͖

 -  ů Ă͛ƌƚ͘ ϲϴ ŶŽƌŵĂ ůĞ ƌĞŐŽůĞ ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ Ěŝ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ͖
 -  ů Ă͛ƌƚ͘  ϴϭ  ŶŽƌŵĂ  ůĞ  ǀĞƌŝĮĐŚĞ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  ĂƵĚŝƚ  ĚĞŐůŝ  “F͘   LŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂƌƟĐŽůŽ͕  Ăů  ƉĂƌ͘   ϯ͕  ĂīĞƌŵĂ  ĐŽŵĞ  ů A͛ĚA  ĞīĞƫ  ĂƵĚŝƚ 

 ĚĞŝ  ƐŝƐƚĞŵŝ  Ğ  ĂƵĚŝƚ  ĚĞůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ğ͕  ŶĞů  ĐŽŶƚĞƐƚŽ 
 ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ͘  I  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĚĞůů Ă͛ƵĚŝƚ 
 ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ  ĚĂŝ  ƌĞǀŝƐŽƌŝ  ĞƐƚĞƌŶŝ  Ěŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƉƌĞƐŝ  ŝŶ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĂůů Ă͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  ĂƵĚŝƚ  Ăŝ  ĮŶŝ  ĚĞůůĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ŐůŽďĂůĞ  Ěŝ  ĂĸĚĂďŝůŝƚă  Ğ͕  ƐƵ  ĚĞƩĂ  ďĂƐĞ͕  ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ 
 ĂƵĚŝƚ ƉƵž ĚĞĐŝĚĞƌĞ Ěŝ ůŝŵŝƚĂƌĞ ůĞ ƉƌŽƉƌŝĞ Ăƫǀŝƚă Ěŝ ĂƵĚŝƚ  ͖

 -  ů Ă͛ƌƚ͘ ϵϮ ĚĞĮŶŝƐĐĞ Őůŝ ĞůĞŵĞŶƟ ƐƉĞĐŝĮĐŝ ĚĞŐůŝ “F ŶĞůůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ěŝ ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ͖
 -  ů Ă͛ƌƚ͘  ϭϬϯ͕  ƌĞůĂƟǀŽ  ĂůůĞ  ƌĞƫĮĐŚĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  ĞīĞƩƵĂƚĞ  ĚĂŐůŝ  “M͕  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  Ăů  ƉĂƌ͘   ϱ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  ƉĞƌ  ĐƵŝ͕  ŶĞůůĞ 

 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ŝ ů   ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ƐŽƉƉƌĞƐƐŽ  Ă  ŶŽƌŵĂ  ĚĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂƌƟĐŽůŽ  ƉŽƐƐĂ 
 ĞƐƐĞƌĞ ƌĞŝŵƉŝĞŐĂƚŽ ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ ĚĞůůĂ ƐƚĞƐƐĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ 

 Dŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂ  ƵŶŽ  ƐĐŚĞŵĂ  ƐŝŶƚĞƟĐŽ  ĚĞůůĂ  GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ĚĞŐůŝ  “F  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ 
 ĚĞůůĂ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ͕ ŝŶ ĐƵŝ ŝů ƐŽŐŐĞƩŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ƐŝĂ ƵŶ ƐŽŐŐĞƩŽ  ŝŶ ŚŽƵƐĞ  ͘ 

 CŽŵĞ  ĂŶƟĐŝƉĂƚŽ͕  ůĂ  ƐĐĞůƚĂ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  ğ  ƋƵĞůůĂ  Ěŝ  ĞīĞƩƵĂƌĞ  ƵŶ Ă͛ŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚŝƌĞƩĂ  Ěŝ  ƵŶ 
 ĐŽŶƚƌĂƩŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ŽƉĞƌĂŶĚŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ůĂ 
 ĐƵŝ ƉŽƐƐŝďŝůĞ ƐƚƌƵƩƵƌĂ ğ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ŶĞůůŽ ƐĐŚĞŵĂ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͘ 
 ůů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ĚŝǀŝĚĞ͕  Ă  ƐƵĂ  ǀŽůƚĂ͕  ŝŶ  ƚƌĞ  FŽŶĚŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗  ƵŶ  FŽŶĚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕  Ă  ĐƵŝ  ĨĂŶŶŽ 
 ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůů͛O“  ϭ͘ϯ͘  ƌĞůĂƟǀĞ  Ăů  ƌŝƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ  ĚĞůůĞ  PMI͕  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂůůĂ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  ĮůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕  ĂůůĞ  ƐƚĂƌƚ  ƵƉ  Ğ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  PMI  ϲ  ͕  ŽůƚƌĞĐŚĠ  Őůŝ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĚĞůů͛O“  ϭ͘ϭ͘  ƌĞůĂƟǀŝ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ĂǀĂŶǌĂƚĞ͖  ƵŶ  FŽŶĚŽ 
 VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕  “ǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ă  ĐƵŝ  ĨĂŶŶŽ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůů͛O“  ϭ͘ϭ͘  ǀŽůƚĞ  Ăů  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ 
 Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ƚƌĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͖  ƵŶ  FŽŶĚŽ  EŶĞƌŐŝĂ  ƉĞƌ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞůůŽ  “F  ƌĞůĂƟǀŽ 
 ĂůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůů͛O“  Ϯ͘ϭ͕͘  ƌĞůĂƟǀĞ  Ăůů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  Ğ  ĚĞůů͛O“  Ϯ͘Ϯ͕͘  ƌĞůĂƟǀĞ  ĂůůĂ 
 ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ĚĂ ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͘ 
 IŶŽůƚƌĞ͕  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞůůĞ  PMI͕  ŽůƚƌĞ  Ăů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ŐĞƐƟƚŽ  ĚĂ  MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ  ĐĞŶƚƌĂůĞ͕  ğ 
 ƉƌĞǀŝƐƚĂ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƵƟůŝǌǌĂƌĞ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  LĞŶĚŝŶŐ  ĞͬŽ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĨĂƌĞ  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂĚ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ 
 ͞ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕͟   ŝŶ  ĐŽŶƟŶƵŝƚă  ĐŽŶ  ƋƵĂŶƚŽ  Őŝă  ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  FŽŶĚŽ  ĂŶƟĐƌŝƐŝ  Aƫǀŝƚă 
 ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕ ŝƐƟƚƵŝƚŽ ĐŽŶ ůĂ DGR ϴ ϴ ϱ ĚĞů ϯϬ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϭ͘ 

 6  NĞŐůŝ  ƐĐŚĞŵŝ  ƐĞŐƵĞŶƟ  ğ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  Ěŝ  ĨĂƌĞ  ƌŝĐŽƌƐŽ  ĂĚ  ƵŶĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ 
 CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕ ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ŶŽŶ ƐŝĂ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ƐƵů PƌŽŐƌĂŵŵĂ ů͛ƵƟůŝǌǌŽ Ěŝ “F ƉĞƌ ƚĂůĞ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ͘ 
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 ϰ͘ϯ  I  L  CONTRIBUTO  PREVISTO  DEGLI  STRUMENTI  AL  CONSEGUIMENTO  DEGLI  O  BIETTIVI  S  PECIFICI  DEL  PR 
 LĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ăů  ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  OďŝĞƫǀŝ  “ƉĞĐŝĮĐŝ  ĚĞů 
 PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ğ  ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ůĂ  ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂŐůŝ  ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ  Ěŝ  ŽƵƚƉƵƚ  Ğ  Ěŝ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ 
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ĚĂů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϳ͘  NĞŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  Ă  ƐĞŐƵŝƌĞ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂ  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞŐůŝ  “F  Ăů 
 ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ŶĞ  ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŶĞůůĂ 
 ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ƚĂďĞůůĂ͘  NĞů  ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂĚŽƩĂƚŽ  ğ  ŝů  ƉƌĞƐƟƚŽ͕  Ăů  ƋƵĂůĞ 
 ƐŽŶŽ  ĂĸĂŶĐĂƚĞ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  Ěŝ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  “F͘   UŶŝĐĂ  ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ  ğ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ĚĂůů͛O“  ϭ͘ϯ 
 ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ ĚĞů ƋƵĂůĞ ƐŽŶŽ ƉƌĞǀŝƐƟ ĂŶĐŚĞ ϮϬ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ ƐŽƩŽ ĨŽƌŵĂ Ěŝ ŐĂƌĂŶǌŝĂ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϯ Ͳ QƵĂĚƌŽ ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟǀŽ ĚĞŐůŝ “F ƉƌĞǀŝƐƟ ĚĂů PR ƉĞƌ PƌŝŽƌŝƚă͕ OďŝĞƫǀŽ “ƉĞĐŝĮĐŽ͕ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ Ğ ŝŵƉŽƌƟ 
 PƌŝŽƌŝƚă ϭ 

 UŶ͛EƵƌŽƉĂ Ɖŝƶ ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ Ğ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ 
 Ğ ĚĞůůĂ ĐŽŶŶĞƫǀŝƚă ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĂůůĞ TIC 

 OďŝĞƫǀŽ SƉĞĐŝĮĐŽ  TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FŽƌŵĂ Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  IŵƉŽƌƚŽ ;EURͿ 

 R“O ϭ͘ϭ͘ 
 “ǀŝ ůƵƉƉĂƌĞ  Ğ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĞ 
 ĐĂƉĂĐŝ ƚă   Ěŝ   ƌŝ ĐĞƌĐĂ   Ğ  Ěŝ  
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ů ΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ͘ 

 ϭ͘ϭ͘ϭ͘  “Ƶď A RĂīŽƌǌĂƌĞ ůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ 
 ů ͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ 
 ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ ͘ 

 ϭ͘ϭ͘ϯ   “Ƶď A “ŽƐƚĞŐŶŽ ĂŐů ŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĞů ůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ 
 ϭ͘ϭ͘ϯ͘  “Ƶď B “ŽƐƚĞŐŶŽ Ă ů ůĞ Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  

 Ğ Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůĞ PMI͘ 
 ϭ͘ϭ͘ϰ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ Ă ů ůĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ ƉƌŽŐĞƩƵĂů ŝ  Ěŝ  

 ƌŝ ĐĞƌĐĂ  Ğ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ  ĞĐĐĞů ůĞŶǌĂ͘ 

 “ŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ  ϲϲ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕Ϭ 

 “F͗ ƉƌĞƐƟƚŽ  ϰϯ͘ϱϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 “F͗ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  
 ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ Ěŝ  

 ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ  
 “F 

 Ϯϯ͘ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 R“O ϭ͘ϯ͘ 
 RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ   ĐƌĞƐĐŝ ƚĂ  
 ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ůĞ  Ğ  ůĂ  
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă   ĚĞů ůĞ  PMI  Ğ  ůĂ  
 ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ   ƉŽƐƟ  Ěŝ   ůĂǀŽƌŽ 
 ŶĞů ůĞ  PMI͕  ĂŶĐŚĞ  ŐƌĂǌŝĞ 
 ĂŐů ŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ ͘ 

 ϭ͘ϯ͘ϭ͘  “ŽƐƚĞŐŶŽ Ă ů  ƌŝƉŽƐ ŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ 
 ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ ĚĞů ůĞ PMI ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ  
 ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ  Ěŝ  
 TƌĂŶƐ ŝǌŝŽŶĞ ϰ͘Ϭ Ğ ŵŽĚĞů ů ŝ  Ěŝ  Ɛǀŝ ůƵƉƉŽ 
 ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ůĞ͘ 

 ϭ͘ϯ͘Ϯ   AƩƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐů ŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ Ă ů ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ͕ 
 Ă ů ů ͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ Ğ Ă ů ůĂ  ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 
 ϰ͘Ϭ ƉĞƌ ůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ğ 
 ĐŽŶƐŽů ŝĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞů ůĞ Įů ŝĞƌĞ 
 ƉƌŽĚƵƫǀĞ Ğ ĚŝƐƚƌĞƩƵĂů ŝ ͘ 

 ϭ͘ϯ͘ϯ   AĐĐĞƐƐŽ Ă ů  ĐƌĞĚŝ ƚŽ ĚĞů ůĞ PMI 
 ϭ͘ϯ͘ϰ͘   IŶƚĞƌǀĞŶƟ ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ƉĞƌ ůĂ  )L“ PŽƌƚŽ Ěŝ  

 VĞŶĞǌŝĂͲRŽĚŝŐŝŶŽ͘ 
 ϭ͘ϯ͘ϱ͘   “ƵƉƉŽƌƚŽ Ă ů ů Ă͛ƵƚŽŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂ ů ŝ ƚă  Ğ 

 Ă ů ůĂ  ŶĂƐĐŝ ƚĂ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 ϭ͘ϯ͘ϲ͘   “ŽƐƚĞŐŶŽ Ă ŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ Ěŝ  

 ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂů ŝ ǌǌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ůĞ PMI 
 ;ŝŵƉŽƌƚŽ ŶŽŶ ĐŽŶƐ ŝĚĞƌĂƚŽ ŝŶ ƋƵĂŶƚŽ 
 ƉĞƌ ƚĂ ůĞ AǌŝŽŶĞ Ɛ ŝ  ƉƌŽĐĞĚĞƌă  
 ƉƌŝŽƌŝ ƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ 
 ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞͿ 

 “F͗ ƉƌĞƐƟƚŽ  ϵϳ͘ϮϮϵ͘ϱϵϵ͕ϬϬ 

 “F͗ ŐĂƌĂŶǌŝĂ   ϮϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 “F͗ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  
 ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ Ěŝ  

 ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ  
 “F 

 ϰϬ͘ϳϳϬ͘ϰϬϭ͕ϬϬ 

 PƌŝŽƌŝƚă Ϯ 
 UŶΖEƵƌŽƉĂ ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͕ Ɖŝƶ ǀĞƌĚĞ Ğ Ă ďĂƐƐĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ĐĂƌďŽŶŝŽ ŵĂ ŝŶ ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ ǀĞƌƐŽ ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ Ă ǌĞƌŽ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ ŶĞƩĞ Ěŝ 

 ĐĂƌďŽŶŝŽ 

 OďŝĞƫǀŽ SƉĞĐŝĮĐŽ  TŝƉŽůŽŐŝĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶĞ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ  FŽƌŵĂ Ěŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  IŵƉŽƌƚŽ ;EURͿ 

 R“O Ϯ͘ϭ͘ 
 PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ů ΖĞĸĐŝĞŶǌĂ  
 ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  Ğ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ 
 ĞŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĂƐ   Ă   ĞīĞƩŽ 
 ƐĞƌƌĂ ͘ 

 Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘   EĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 “F͗ ƉƌĞƐƟƚŽ  ϮϬ͘ϲϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 “F͗ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  
 ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ Ěŝ  

 ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ  
 “F 

 ϭϬ͘ϯϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ϭϬϰ 
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 R“O Ϯ͘Ϯ͘ 
 PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůĞ ĞŶĞƌŐŝĞ 

 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ  ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  
 ĚĞů ůĂ  Ěŝ ƌĞƫǀĂ ;UEͿ 

 ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ΀ϭ΁ ƐƵů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ  
 ĚĂ  ĨŽŶƟ ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ů ŝ ͕ 
 ĐŽŵƉƌĞƐ ŝ  ŝ  Đƌŝ ƚĞƌŝ  Ěŝ  

 ƐŽƐƚĞŶŝďŝ ů ŝ ƚă  ŝǀŝ  ƐƚĂďŝ ů ŝƟ͘ 

 Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘   PƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ ǀĞƌĚĞ ĚĂ  
 ĨŽŶƚĞ ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ 

 “F͗ ƉƌĞƐƟƚŽ  ϭϮ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 “F͗ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  
 ŶĞů ů ΖĂŵďŝƚŽ Ěŝ  
 ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ 

 Ěŝ  “F 
 ϭϮ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ PR VĞŶĞƚŽ FESR ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ϰ ͘ϯ ͘ϭ   CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ ĚĞůůĂ PƌŝŽƌŝƚă ϭ  
 Gůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĮŶĂŶǌŝĂƟ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞůůĂ PƌŝŽƌŝƚă ϭ ƐŽŶŽ ĮŶĂůŝǌǌĂƟ Ăŝ ƐĞŐƵĞŶƟ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ͗ 

ʤᓫʤ  RSO  ϭ͘ϭ͘  ͞ “ǀŝůƵƉƉĂƌĞ  Ğ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĞ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ͖͟ 

ʤᓫʤ  RSO  ϭ͘ϯ͘  ͞ RĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ  Ğ  ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  PMI  Ğ  ůĂ  ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉŽƐƟ  Ěŝ 
 ůĂǀŽƌŽ ŶĞůůĞ PMI͕ ĂŶĐŚĞ ŐƌĂǌŝĞ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŽĚƵƫǀŝ͘͟  

 Gůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞůů͛O“ϭ͘ϭ  Ăŝ  ƋƵĂůŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ  ĂŶĐŚĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ĚĂŐůŝ  ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ  Ěŝ 
 ŽƵƚƉƵƚ  Ğ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  ƌŝƉŽƌƚĂƟ  ŝŶ  ƚĂďĞůůĂ͕  ƐŽŶŽ  ƋƵĞůůŝ  Ěŝ  ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ  ŝ  ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕  Őŝă  ĂǀǀŝĂƟ  ŶĞůůĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶŝ͕  ƚƌĂ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  Ěŝ 
 ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ  ůĂ  ŵĞƐƐĂ  ŝŶ  ĐĂŵƉŽ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ŝŶŶŽǀĂƟǀŝ  ŶĞŝ  ĐŽŶƚĞƐƟ  ĂǌŝĞŶĚĂůŝ  ƌŝǀŽůƟ  Ăůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ 
 ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ ĂǀĂŶǌĂƚĞ͕ ŶŽŶĐŚĠ Ěŝ ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ ƉƌŽŐĞƫ Ěŝ R“ΘI ƌŝƚĞŶƵƟ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͘ 
 Iů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƋƵĂŶƚŽ  ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ŶĞů  PR͕  ğ  ƋƵĞůůŽ  Ěŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ 
 ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĐŚĞ͕  ĂĐĐĂŶƚŽ  Ăů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞů  FE“R͕  ƉŽƐƐĂŶŽ  ĨŽƌŶŝƌĞ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ 
 ĚĞůůĂ “ŵĂƌƚ “ƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ “ƚƌĂƚĞŐǇ Ğ͕ ŶĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕ ƉŽƐƐĂŶŽ ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ͗ 

ʤᓫʤ  ůĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ  Ăŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ƉƌĞǀĞĚĂ  ůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ  ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂ  Ěŝ 
 ƉƌŽĐĞƐƐŝ ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀŝ Ğ ƐŝŶĞƌŐŝĐŝ ƚƌĂ ƐŝƐƚĞŵĂ ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ Ğ ŵŽŶĚŽ ĚĞůůĂ ƌŝĐĞƌĐĂ͖ 

ʤᓫʤ  ŝů  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂ  Ğ  ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ  ůĞŐĂƚĂ  Ăŝ  ƐĞƩŽƌŝ  ĂĚ  ĂůƚĂ  ŝŶƚĞŶƐŝƚă  Ěŝ 
 ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ  Ğ  ĐŽŶ  ŝů  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕  ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ  ů͛ŝŶĐĞŶƟǀŽ  ƉƌŝǀĂƚŽ  ĂŶĐŚĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ 
 ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƟ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞů  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŵĂƚƵƌŝƚă  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ  ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ  Ğ  ĚĞůůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ 
 Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ͖ 

ʤᓫʤ  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐŚĞ  ĂƐƐŝĐƵƌŝŶŽ  ůĂ  ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ĚĞŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĚĞůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕ 
 ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ƌŝǀŽůƚĞ  ĂůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ğ  ůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ  ĐŚĞ  ƐŽƐƚĞŶŐĂŶŽ  ŝů  ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ǀĞŶĞƚĂ  ƐƵŝ  ŵĞƌĐĂƟ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůŝ Ğ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϰ Ͳ  OďŝĞƫǀŝ R“O ϭ͘ϭ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ ĂŶĐŚĞ  ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ OƵƚƉƵƚ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϰ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ ŵŝĐƌŽ͕ ƉŝĐĐŽůĞ͕ ŵĞĚŝĞ͕ 
 ŐƌĂŶĚŝ Ϳ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϯϰ  ϭ͘ϭϳϱ 

 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϴϰϳ 

 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϯϰ  ϯϮϴ 
 OƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐŚĞ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ Ă  ƉƌŽŐĞƫ Ěŝ  
 ƌŝ ĐĞƌĐĂ  ĐŽů ůĂďŽƌĂƟǀŝ   OƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ   Ϭ  ϭϬ 

 VĂ ůŽƌĞ ŶŽŵŝŶĂůĞ ĚĞů ůĞ ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ Ěŝ  
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ĞƵƌŽ  ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 IŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ĐŽů ůĂďŽƌĂŶŽ ĐŽŶ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϭ͘Ϯϯϳ 

 ϭϬϱ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 VĂ ůŽƌĞ Ěŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ ͕ ƉƌŽĚŽƫ Ğ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ  ĚŝŐŝ ƚĂ ů ŝ  Ɛǀŝ ůƵƉƉĂƟ 
 ƉĞƌ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ  ĞƵƌŽ  Ϭ͕ϬϬ  ϭϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ RŝƐƵůƚĂƚŽ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  VĂůŽƌĞ ďĂƐĞ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 PŽƐƟ Ěŝ  ůĂǀŽƌŽ ĐƌĞĂƟ ƉƌĞƐƐŽ ŝ  ƐŽŐŐĞƫ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ETP ĂŶŶƵŝ   Ϭ  ϭϬϮ 

 IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŝǀĂƟ ĂďďŝŶĂƟ Ă ů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ ƉƵďďů ŝĐŽ ;Ěŝ  
 ĐƵŝ ͗ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ͕ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ϳ  IŶ ĞƵƌŽ  Ϭ͕ϬϬ  ϳϲ͘ϰϲϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 PŝĐĐŽůĞ Ğ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ;PMIͿ ĐŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐŽŶŽ 
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  Ă  ů ŝǀĞů ůŽ Ěŝ  ƉƌŽĚŽƫ Ž Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϴϭϰ 

 PƵďďů ŝĐĂǌŝŽŶŝ  ƌŝ ƐƵů ƚĂŶƟ ĚĂ  ƉƌŽŐĞƫ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  Ěŝ  ƵŶ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƉƵďďů ŝĐĂǌŝŽŶŝ   Ϭ  ϭϬ 

 UƚĞŶƟ Ěŝ  ƐĞƌǀŝǌŝ ͕ ƉƌŽĚŽƫ Ğ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ  ĚŝŐŝ ƚĂ ů ŝ  ƉƵďďů ŝĐŝ  
 ŶƵŽǀŝ  Ğ ĂŐŐŝŽƌŶĂƟ  ƵƟů ŝ ǌǌĂƚŽƌŝͬĂŶŶŽ  Ϭ  ϱϬϬ 

 PŽƐƟ Ěŝ  ůĂǀŽƌŽ ŶĞů  ƐĞƩŽƌĞ ĚĞů ůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ĐƌĞĂƟ ƉƌĞƐƐŽ ŝ  
 ƐŽŐŐĞƫ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  Ěŝ  ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ETP ĂŶŶƵŝ   Ϭ  ϮϬ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ PR VĞŶĞƚŽ FESR ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ů͛O“  ϭ͘ϯ͕  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  Ăŝ  ƋƵĂůŝ  ĐŽŶĐŽƌƌĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƐŽŶŽ  ƋƵĞůůŝ 
 Ěŝ  ƌĂīŽƌǌĂƌĞ  ůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕  ĂŵƉůŝĂƌĞ  ůΖĂĐĐĞƐƐŽ  Ăŝ  ŵĞƌĐĂƟ  ŶĂǌŝŽŶĂůŝ  ĞĚ  ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ  Ğ͕  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ 
 ů͛ŝŶĐĞŶƟǀŽ  Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ŶƵŽǀĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  Ğ  Ěŝ  ŵŽĚĞůůŝ  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕  ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ  ůĞ  ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ  Ğ 
 ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝ  ǀŝŶĐŽůŝ  Ěŝ  ƐĐĂůĂ  ĂŶĐŚĞ  ŶĞůůĞ  ƌĞĂůƚă  Ɖŝƶ  ƉŝĐĐŽůĞ͕  ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂŶĚŽ  ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ůĂǀŽƌŽ  Ğ 
 ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ ů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ ĚĞŝ ƉƌŽĐĞƐƐŝ ŽƉĞƌĂƟǀŝ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ ƵŶ͛ŽƫĐĂ Ěŝ ĮůŝĞƌĂ͘ 
 Iů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŝŶ  ƚĂůĞ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕  ƐĞĐŽŶĚŽ  ƋƵĂŶƚŽ  ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ŶĞů  PR͕  ğ  ƋƵĞůůŽ  Ěŝ 
 ŐĂƌĂŶƟƌĞ͕  ĚĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ͕  ĐŚĞ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĂƫǀĂƟ  ƐŝĂŶŽ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƌŝĚƵƌƌĞ  ŝů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ŝŶŝǌŝĂůĞ  ĚĞůůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ  ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ  Ăů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĚĞŝ  ĐĂƉŝƚĂůŝ  Ğ͕  ĚĂůůΖĂůƚƌŽ  ůĂƚŽ͕  ĐŚĞ  ůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  ƉƌŽĚƵĐĂŶŽ  ƵŶ 
 ĞīĞƩŽ  ŝŶĐĞŶƟǀĂŶƚĞ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ƚƌĂĚƵĐĂ  ŝŶ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  ƉĞƌ  ŝ  ƐŽŐŐĞƫ  ĐŚĞ  ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ  ĂǀǀŝĂƌĞ  Ăƫǀŝƚă 
 ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  ĚĞŐůŝ  “F  ƉŽƚƌă  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ  ĂĚ  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ  ůĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ  Ăů 
 ŵĞƌĐĂƚŽ  ĚĞů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ŶĞů  ƋƵĂĚƌŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ  Ěŝ  ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶĚŽ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  ƐƵů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ŶŽŶĐŚĠ  ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ  ƐƵůůĂ 
 ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  ĐŽůƉŝƚĞ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĂƩƵĂůĞ͕  ĂŐĞŶĚŽ  ƐŝĂ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ 
 ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ʹ   ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĂŶĐŚĞ  ĚĂůůĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  Ͳ  ƐŝĂ  ƐƵů  ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů 
 ƐŝƐƚĞŵĂ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ͘  IŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ĚĞůůĂ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕  ƚƌĂŵŝƚĞ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ 
 Ěŝ  “F  Ɛŝ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ  ĂŶĐŚĞ  ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚĂůůĞ  PMI͗  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ă  ŵĞĚŝĂ  ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ğ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ  Ă  ŵĞĚŝĂ  ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ƉƌŽŐĞƫ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝ  ĐŚĞ  ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  Ěŝ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  Ɖŝƶ 
 ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϱ Ͳ OďŝĞƫǀŝ R“O ϭ͘ϯ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ ĂŶĐŚĞ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ OƵƚƉƵƚ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϰ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ ŵŝĐƌŽ͕ ƉŝĐĐŽůĞ͕ ŵĞĚŝĞ͕ 
 ŐƌĂŶĚŝ Ϳ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ϱϰϮ  ϯ͘ϰϯϱ 

 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  ϰϭϬ  Ϯ͘ϬϮϱ 

 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  ϭϯϮ  ϭ͘ϰϭϬ 

 NƵŽǀĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞ Ěŝ  ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϯϳ  ϭϵϱ 
 “ƚƌĂƚĞŐŝĞ Ěŝ  Ɛǀŝ ůƵƉƉŽ ƚĞƌƌŝ ƚŽƌŝĂ ůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ 
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞ Ěŝ  ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ Ă ů ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ  Ϯ  ϭϳ 

 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ RŝƐƵůƚĂƚŽ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  VĂůŽƌĞ ďĂƐĞ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 PŽƐƟ Ěŝ  ůĂǀŽƌŽ ĐƌĞĂƟ ƉƌĞƐƐŽ ŝ  ƐŽŐŐĞƫ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  Ěŝ  
 ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ETP ĂŶŶƵŝ   Ϭ  ϴϱϰ 

 IŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ƉƌŝǀĂƟ ĂďďŝŶĂƟ Ă ů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ ƉƵďďů ŝĐŽ ;Ěŝ  
 ĐƵŝ ͗ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ͕ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ϳ  IŶ ĞƵƌŽ  Ϭ͕ϬϬ  ϰϲ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 PŝĐĐŽůĞ Ğ ŵĞĚŝĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ;PMIͿ ĐŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐŽŶŽ 
 ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  Ă  ů ŝǀĞů ůŽ Ěŝ  ƉƌŽĚŽƫ Ž Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐ ŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  Ϯ͘Ϭϰϴ 

 PMI ĐŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐŽŶŽ ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ  Ă  ů ŝǀĞů ůŽ Ěŝ  
 ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ž Ěŝ  ŵĂƌŬĞƟŶŐ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϴϵϬ 

 ϭϬϲ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 NƵŽǀĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĂŶĐŽƌĂ  ƉƌĞƐĞŶƟ ƐƵů  ŵĞƌĐĂƚŽ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϭϱ 
 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ PR VĞŶĞƚŽ FESR ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ϰ ͘ϯ ͘Ϯ   CŽŶƚƌŝďƵƚŽ Ăů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛OďŝĞƫǀŽ “ƉĞĐŝĮĐŽ ĚĞůůĂ PƌŝŽƌŝƚă Ϯ  
 Gůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ ĮŶĂŶǌŝĂƟ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞůůĂ PƌŝŽƌŝƚă Ϯ ƐŽŶŽ ĮŶĂůŝǌǌĂƟ Ăŝ ƐĞŐƵĞŶƟ OďŝĞƫǀŝ “ƉĞĐŝĮĐŝ͗ 

ʤᓫʤ  RSO Ϯ͘ϭ͘  ͞ PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ ůΖĞĸĐŝĞŶǌĂ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ Ğ ƌŝĚƵƌƌĞ  ůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĂƐ Ă ĞīĞƩŽ ƐĞƌƌĂ͖͟ 

ʤᓫʤ  RSO  Ϯ͘Ϯ͘  ͞ PƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ůĞ  ĞŶĞƌŐŝĞ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞůůĂ  ĚŝƌĞƫǀĂ  ;UEͿ  ϮϬϭϴ ͬϮϬϬϭ΀ϭ΁ 
 ƐƵůůΖĞŶĞƌŐŝĂ ĚĂ ĨŽŶƟ ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕ ĐŽŵƉƌĞƐŝ ŝ ĐƌŝƚĞƌŝ Ěŝ ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă ŝǀŝ ƐƚĂďŝůŝƟ͘͟  

 Gůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ĚĞůů͛O“Ϯ͘ϭ͕  ƐƵƉƉŽƌƚĂƟ  ĂŶĐŚĞ  ƚƌĂŵŝƚĞ  ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ 
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ  ƚƌĂŵŝƚĞ  Őůŝ  ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ  Ěŝ  ŽƵƚƉƵƚ  Ğ  Ěŝ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ  ƌŝƉŽƌƚĂƟ  ŝŶ  ƚĂďĞůůĂ͕  ƐŽŶŽ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ  ĚĂů 
 ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  Ğ  ĚĂůůĂ  ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ƉƌŝŵĂƌŝĂ  ŶĞŐůŝ  ĞĚŝĮĐŝ 
 Ğ  ƐƚƌƵƩƵƌĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  Ğ  ƉƌŝǀĂƚĞ͕  ŶĞůů͛ŽƫĐĂ  Ěŝ  ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ  ŝ  ĐŽŶƐƵŵŝ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ  Ğ  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ  ĂůůĂ 
 ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĂƐ Ă ĞīĞƩŽ ƐĞƌƌĂ͘ 
 Iů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŝŶ  ƚĂůĞ  ĂŵďŝƚŽ͕  ŝŶ  ůŝŶĞĂ  ĐŽŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ŶĞů  PR͕  ğ 
 ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ  Ěŝ  ĨĂƌ  ĨƌŽŶƚĞ  Ăŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐŚĞ  ŝŶĐŝĚŽŶŽ  ƐƵůůĂ  ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ă  ŝŶǀĞƐƟƌĞ 
 ŝŶ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ  ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ĚŽǀƵƟ  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌ  ŵŽĚŽ  Ăůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  Ğ  Ěŝ  ĂĐĐĞƐƐŽ 
 Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  ĂŐŐƌĂǀĂƚĂ  ĚĂůůĂ  ĐƌŝƐŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  ĐĂƵƐĂƚĂ  ĚĂůůĂ  ƉĂŶĚĞŵŝĂ  CŽǀŝĚͲϭϵ   Ğ  ĚĂů  ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ 
 ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϲ  Ͳ OďŝĞƫǀŝ R“O Ϯ͘ϭ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ ĂŶĐŚĞ  ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ OƵƚƉƵƚ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϰ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ ŵŝĐƌŽ͕ ƉŝĐĐŽůĞ͕ ŵĞĚŝĞ͕ 
 ŐƌĂŶĚŝ Ϳ 

 ŝŵƉƌĞƐĞ  ϭϯ  ϭϮϵ 

 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  ϭϯ  ϭϮϵ 

 EĚŝĮĐŝ  ƉƵďďů ŝĐŝ  ĐŽŶ ƵŶĂ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ 
 ŵŝŐů ŝŽƌĂƚĂ  

 ŵĞƚƌŝ  ƋƵĂĚƌĂƟ  ϲ͘ϱϳϮ  ϰϲ͘ϬϬϬ 

 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ RŝƐƵůƚĂƚŽ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  VĂůŽƌĞ ďĂƐĞ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 CŽŶƐƵŵŽ ĂŶŶƵŽ Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ƉƌŝŵĂƌŝĂ  ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ 
 Ăďŝ ƚĂǌŝŽŶŝ ͕ ĞĚŝĮĐŝ  ƉƵďďů ŝĐŝ ͕ ŝŵƉƌĞƐĞ͕ Ă ů ƚƌŽͿ  MWŚͬĂŶŶŽ  ϲϴϵ͘ϱϴϲ͕ϬϬ  ϱϲϮ͘ϵϴϲ͕ϬϬ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ PR VĞŶĞƚŽ FESR ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ĂƫĞŶĞ  Ăůů͛OďŝĞƫǀŽ  “ƉĞĐŝĮĐŽ  Ϯ͘Ϯ͕  ůĂ  ĮŶĂůŝƚă  ĂůůĂ  ƋƵĂůĞ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ  ĂŶĐŚĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  Ěŝ  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ŝĚƌŽŐĞŶŽ  ǀĞƌĚĞ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĚĂ  ĨŽŶƟ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ  ĚĞŝ 
 ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ĂƩƵĂƌĞ  ůĂ  ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂƌĞ  ƉĂƌƚĞ 
 ĚĞůůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚ͛ŽƫĐĂ͕  ŝŶ  ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞƚă  ĐŽŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂůůĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ƌŝǀŽůƚĞ 
 Ăůů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͕  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  Ěŝ  ĨĂƌ  ĨƌŽŶƚĞ  Ăŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ 
 ŵĞƌĐĂƚŽ ĚŽǀƵƟ Ăůů Ă͛ƩƵĂůĞ ĚŝĸĐŽůƚă Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ ĚĂůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ĐŽƐƟ ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϳ Ͳ OďŝĞƫǀŝ R“O Ϯ͘Ϯ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ ĂŶĐŚĞ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ OƵƚƉƵƚ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϰ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 
 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ ŵŝĐƌŽ͕ ƉŝĐĐŽůĞ͕ ŵĞĚŝĞ͕ 
 ŐƌĂŶĚŝ Ϳ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϱϮ 

 IŵƉƌĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ   ŝŵƉƌĞƐĞ  Ϭ  ϱϮ 
 CĂƉĂĐŝ ƚă  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ Ěŝ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ ĞůĞƩƌŝĐĂ ͕ ƚĞƌŵŝĐĂͿ  MW  Ϭ͕ϬϬ  ϭϳ͕ϰϬ 

 “ƚƌĂƚĞŐŝĞ Ěŝ  Ɛǀŝ ůƵƉƉŽ ƚĞƌƌŝ ƚŽƌŝĂ ůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ 
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞ Ěŝ  ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĐŽŶƚƌŝďƵƟ Ă ů ůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ  Ϭ  ϱ 

 CŽŵƵŶŝƚă  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ  ĐŽŵƵŶŝƚă  Ěŝ  ĞŶĞƌŐŝĂ  
 ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ  Ϭ  ϲϳ 

 ϭϬϳ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 NƵŵĞƌŽ Ěŝ  ƵŶŝ ƚă  Ěŝ  ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ ĂĚ Ă ů ƚŽ 
 ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ  UŶŝƚă  Ěŝ  ĐŽŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ϭ  ϴ 

 CŽŶĚƵƩƵƌĞ Ěŝ  ƌĞƟ Ěŝ  ƚĞůĞƌŝƐĐĂ ůĚĂŵĞŶƚŽ Ğ Ěŝ  
 ƚĞůĞƌĂīƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĐŽƐƚƌƵŝ ƚĞ Ž 
 ŵŝŐů ŝŽƌĂƚĞ 

 Kŵ  Ϭ͕ϬϬ  Ϯ͕ϮϬ 

 IŶĚŝĐĂƚŽƌŝ Ěŝ RŝƐƵůƚĂƚŽ  UŶŝƚă Ěŝ ŵŝƐƵƌĂ  VĂůŽƌĞ ďĂƐĞ  TĂƌŐĞƚ ϮϬϮϵ 

 EŵŝƐƐ ŝŽŶŝ  ƐƟŵĂƚĞ Ěŝ  ŐĂƐ  Ă  ĞīĞƩŽ ƐĞƌƌĂ   ƚŽŶŶĞů ůĂƚĞ Ěŝ  COϮ ĞƋͬ͘ĂŶŶŽ  Ϯ͘ϳϭϴ͕ϰϬ  ϳ͕Ϭϰ 
 TŽƚĂ ůĞ ĚĞů ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ ƉƌŽĚŽƩĂ ;Ěŝ  ĐƵŝ ͗ 
 ĞůĞƩƌŝĐĂ ͕ ƚĞƌŵŝĐĂͿ  MWŚͬĂŶŶŽ  Ϭ͕ϬϬ  Ϯϯ͘ϰϬϬ͕ϬϬ 

 CĂƉĂĐŝ ƚă  ŽƉĞƌĂƟǀĂ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ ŝŶƐƚĂ ů ůĂƚĂ  ƉĞƌ 
 ů ΖĞŶĞƌŐŝĂ  ƌŝŶŶŽǀĂďŝ ůĞ  MW  Ϭ͕ϬϬ  ϮϬ͕ϰϮ 

 FŽŶƚĞ͗ EůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵ ĚĂƟ PR VĞŶĞƚŽ FESR ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ϰ͘ϰ  L͛  IMPORTO  PROPOSTO  DEL  CONTRIBUTO  DEL  P  ROGRAMMA  AGLI  SF  E  L  ͛  EFFETTO  LEVA  STIMATO 

 L͛ ĂƌƟĐŽůŽ  ϱϴ   ;ϯͿ  ;ďͿ  ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ƌĞĐĂŶƚĞ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ  ĐŽŵƵŶŝ  Ŷ͘  ϭϬϲϬͬϮϬϮϭ  ƌŝĐŚŝĞĚĞ  ĂůůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ 
 ĞǆͲĂŶƚĞ  ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ĚĞůů͛ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ğ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂŐůŝ  “F  Ăů 
 ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  O“͕  ĐŚĞ  ƋƵŝ  ǀĞŶŐŽŶŽ  ĂŶĂůŝǌǌĂƟ  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  Ğ  ŶƵŵĞƌŽ  Ěŝ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ ŝŶƚĞƌĐĞƩĂƚĞ͘ 

 PĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ŝů  ƉƌŝŵŽ  ĂƐƉĞƩŽ͕  Ɛŝ  ĚĞǀĞ  ƚĞŶĞƌ  ĐŽŶƚŽ  ĐŚĞ  ŝů  ĐĂůĐŽůŽ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ĚĞůůŽ  “F  ŶŽŶ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ĐŽŝŶĐŝĚĞ  ĐŽŶ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ͘  Iů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ͕  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĚŝƐƉŽƐƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  Ϯ 
 ;ϮϯͿ  ĚĞů  RDC͕  ǀŝĞŶĞ  ĐĂůĐŽůĂƚŽ  ĐŽŵĞ  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ƚƌĂ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐĂďŝůĞ  ĨŽƌŶŝƚŽ  Ăŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ăů  ŶĞƩŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕  ĚŝǀŝƐŽ  ƉĞƌ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ŵĂ͕  Ă 
 ĚŝīĞƌĞŶǌĂ ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕ ŶŽŶ ƟĞŶĞ ŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͗ 

ʤᓫʤ  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ă  ůŝǀĞůůŽ  ĚĞŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ Ž ĚĂŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ƐƚĞƐƐŝ͖ 

ʤᓫʤ  ŝů  ĨƵƚƵƌŽ  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟ  ŝŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ĨŽŶĚŝ 
 ƌŽƚĂƟǀŝ ŽůƚƌĞ ŝů ĐŝĐůŽ Ěŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͘ 

 Dŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕  ŝů  ĐĂůĐŽůŽ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ƌŝƐƵůƚĂ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ŝŶŇƵĞŶǌĂƚŽ  ĚĂů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĂůůŽ  “F  ĚĂŐůŝ 
 ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͘  IŶĨĂƫ͕  ƵŶŽ  ĚĞŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ďĞŶĞĮĐŝ  ĚĞŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ğ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĂƩƌĂƌƌĞ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉƌŝǀĂƟ  ŶĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͕  ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ  ĐŽƐŞ  ůĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă  Ěŝ  ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ  Őůŝ 
 ŽďŝĞƫǀŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐŝ  ĚĞůů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘  Iů  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƉƌŝǀĂƟ  ƉƵž  ĂǀǀĞŶŝƌĞ  Ă 
 ĚŝīĞƌĞŶƟ  ůŝǀĞůůŝ͕  ƐŝĂ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ů Ă͛ƉƉŽƌƚŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  Ăů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͕  ƐŝĂ 
 ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ƚĂůĞ  ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ  ĚŝƉĞŶĚĞ 
 ĚĂůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ĐŚĞ  ƉƵž  ƚƌĂĚƵƌƐŝ͕  ĐŽŵĞ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ  ŝŶ  ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕  ŝŶ  ƵŶŽ  ƐĐĞŶĂƌŝŽ  ĐŚĞ 
 ƉƌĞǀĞĚĞ  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂ  Ě Ă͛ƉƉĂůƚŽ  ƉĞƌ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů 
 FŽŶĚŽ Ž ŝŶ ƵŶŽ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ěŝ ƵŶ FŽŶĚŽ ŐĞƐƟƚŽ ĚĂ ƵŶ EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ͘ 
 LĂ  ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ůŝǀĞůůŽ  Ăů  ƋƵĂůĞ  ŝ  ĚŝīĞƌĞŶƟ  ƐŽŐŐĞƫ  ŝŶƚĞƌǀĞŶŐŽŶŽ  ŶĞů  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ğ 
 ĐƌƵĐŝĂůĞ  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  ƚĞŶĚĞ  ĂĚ  ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ  ƐŝĂ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƌĂĐĐŽůƚĞ͕  ƐŝĂ  ŝů 
 ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͘  “Ğ  ŝů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞů  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  Ěŝ  ƐĞůĞǌŝŽŶĞ  ĚĞů 
 ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͕  ƐŝĂ  ĐŚĞ  ĞƐƐŽ  ĂƐƐƵŵĂ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  MŽďŝůŝĂƌĞ͕  ƐŝĂ  ĐŚĞ  ĞƐƐŽ  ĂƐƐƵŵĂ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶĂ 
 ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ  ƚƌĂ  ů A͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  Ğ  ƵŶŽ  Ž  Ɖŝƶ  ŝƐƟƚƵƟ  Ěŝ  ĐƌĞĚŝƚŽ͕  ďŝƐŽŐŶĂ  ƚĞŶĞƌ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ĐŚĞ 
 ů Ă͛ƉƉŽƌƚŽ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  ĂůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĂŶĚƌĂŶŶŽ  Ă  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ͘  LĂ  ƋƵŽƚĂ  ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ 
 ĚĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  ŵŽĚŝĮĐĂ  ůĂ  ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ƉĞƌ  ŝ  ĚŝǀĞƌƐŝ  ƐŽŐŐĞƫ  ĐŽŝŶǀŽůƟ  ŶĞůů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ 
 ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͗  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ğ  ůĂ  ƋƵŽƚĂ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ  ĚĂ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ͕  ŵŝŶŽƌŝ  ƐĂƌĂŶŶŽ  ůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ 
 Ěŝ  ĨĂǀŽƌĞ  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĐŽŶĐĞƐƐĞ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ͕  ŝŶ  ƋƵĂŶƚŽ  Ɛŝ  ƌŝĚƵĐĞ  ůĂ  ƋƵŽƚĂ  ĚĞů 
 ƉƌĞƐƟƚŽͬŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĐŽŶĐĞƐƐĂ  Ă  ƚĂƐƐŝ  ĂŐĞǀŽůĂƟ͕  ĐŽŶ  ŝů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ƌĞŶĚĞƌĞ  ŵĞŶŽ  ĂƉƉĞƟďŝůŝ  Ğ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ 
 ŵĞŶŽ  ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƟ  Őůŝ  ĂŝƵƟ  ƉĞƌ  ŝ  ĚĞƐƟŶĂƟ  ĮŶĂůŝ͘  NĞ  ĚĞƌŝǀĞƌĞďďĞ  ŝů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ  ƐŽůŽ  ƉƌŽŐĞƫ  Ěŝ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ŝŶ  ŽŐŶŝ  ĐĂƐŽ  ƐĂƌĞďďĞƌŽ  ƐƚĂƟ  ĞīĞƩƵĂƟ͕  ƉĞƌĚĞŶĚŽ  ů͛ĞīĞƩŽ  Ěŝ  ĂŐŐŝƵŶƟǀŝƚă  ĐŚĞ  Őůŝ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ 
 ĨŽƌŶŝƟ  ĚĂŝ  FŽŶĚŝ  “IE  ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ͘  CŽŵĞ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ  ƵŶŝŽŶĂůĞ  ƵŶĂ  ŵŝƐƵƌĂ  Ěŝ  ĂŝƵƚŽ  Ěŝ 
 “ƚĂƚŽ  ĚĞǀĞ͕  ŝŶĨĂƫ͕  ĞƐƐĞƌĞ  ƚĂůĞ  ĚĂ  ͞   ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ  ŝů  ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ƚĂůĞ  ĐŚĞ 

 ϭϬϴ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĂŶŽ  ƵŶΖĂƫǀŝƚă  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƐǀŽůŐĞƌĞďďĞƌŽ  ƐĞŶǌĂ  ůΖĂŝƵƚŽ  Ž  ƐǀŽůŐĞƌĞďďĞƌŽ  ƐŽůƚĂŶƚŽ  ŝŶ 
 ŵŽĚŽ ůŝŵŝƚĂƚŽ Ž ĚŝǀĞƌƐŽ Ž ŝŶ ƵŶ ĂůƚƌŽ ůƵŽŐŽ  ͟   ϳ  ͘ 

 LĂ  ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĚĞǀĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ǀĂůƵƚĂƚĂ  ƚĞŶƵƚŽ 
 ĐŽŶƚŽ  Ěŝ  ĐŽŵĞ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ƐŝĂŶŽ  ƌĞƐŝ  ĂƉƉĞƟďŝůŝ͕  ŶŽŶ  ƐŽůŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  ĐŽŝŶǀŽůƟ  ŶĞůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ 
 ĚĞů  FŽŶĚŽ͕  ŵĂ  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ͘  A  ƐƵĂ  ǀŽůƚĂ͕  ƋƵĞƐƚŽ  ĚŝƉĞŶĚĞ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ĚŝƌĞƩŽ  ĚĂůůĂ 
 ĐĂƉĂĐŝƚă  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ʹ   ĚŝīĞƌĞŶƚĞ  ŶĞů  ĐĂŵƉŽ  ĚĞůůĂ  RΘI͕  Ěŝ  ƋƵĞůůŽ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI 
 Ğ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶǌĂ  ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ  ĚĞŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ƉƌŽĚƵƫǀŝ  ĚĞůůĞ  PMI  ʹ   Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ƵŶ Ă͛ĚĞŐƵĂƚĂ 
 ƌŝŵƵŶĞƌĂƟǀŝƚă  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŝŵƉĞŐŶĂƚĞ  ŶĞůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƉƌŽŐĞƫ͘  DĂů  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ  ůĂ 
 ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĞůůŽ “F ĚĞǀĞ ƉƌĞŶĚĞƌĞ ŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͗ 

ʤᓫʤ  ů Ă͛ƉƉŽƌƚŽ͕  ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕  ĐŽŶĨĞƌŝƚĞ  Ăů  FŽŶĚŽ  ĚĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ŝŶ  ĂŐŐŝƵŶƚĂ  ĂůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ 
 ĞƵƌŽƉĞĞ Ğ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ ĨŽƌŶŝƚĞ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ŝ FŽŶĚŝ “IE͖ 

ʤᓫʤ  ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă  Ğ  ůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞůůĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  Őůŝ  “F͕   ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ĚĞůůĞ 
 ĂůƚƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ  ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  FE“R͕  ĂŶĐŚĞ  Ă  ƟƚŽůŽ  Ěŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͕  ƉĞƌ 
 ƌĞŶĚĞƌĞ ĂƩƌĂƫǀŝ Ğ ƌĞŵƵŶĞƌĂƟǀŝ Őůŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĚĞů FŽŶĚŽ ƉĞƌ ƵŶ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ƌŽƚĂƟǀĞ  ŐĂƌĂŶƟƚĞ  ĚĂů  FŽŶĚŽ  ĐŽŶ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ  Ăůƚƌŝ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
 ĂŶĂůŽŐŚŝ ƵŶĂ ǀŽůƚĂ ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĞ ůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌĞƐƚĂƚĞ͖ 

ʤᓫʤ  ůĞ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ  ĚĂů  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ  ĮŶĂůĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ğ  ĐŚĞ͕  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ  ĚĞůůĂ  ŶŽƌŵĂƟǀĂ 
 ƵŶŝŽŶĂůĞ͕  ŶŽŶ  ƐŽŶŽ  ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĞ  ŶĞů  ĐĂůĐŽůŽ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ĚĞůůŽ  “F͕   ŵĂ  ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ  ŝŶ  ŽŐŶŝ  ĐĂƐŽ  Ă 
 ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ ŝů ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĞůůŽ “F͖ 

ʤᓫʤ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞƐƟŶĂƚŽ ĂůůĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕ ŝƉŽƟǌǌĂƚŽ Ăů ϱй ͘ 

 Dŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ͕  ƉĞƌ  ĐŝĂƐĐƵŶ  FŽŶĚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕  ŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĚĞůůĞ  ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶŝ  Ğ  ůĂ  ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ 
 ĂŐŐŝƵŶƚŽ Ğ ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ĐŚĞ Őůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƟ ƐŽŶŽ ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ŝŶ ŐƌĂĚŽ Ěŝ ŐĞŶĞƌĂƌĞ͘ 

 ϰ ͘ϰ ͘ϭ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ 
 LĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ  Ͳ  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĞ  Ž  ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ͳ  ĐŚĞ  ůŽ 
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŚĂ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă  Ěŝ  ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ  ĚĞǀĞ  ƚĞŶĞƌ  ĐŽŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă  Ěŝ  ĐŽŶƚĞŵƉĞƌĂƌĞ  ĚƵĞ 
 ĚŝǀĞƌƐĞ  ĞƐŝŐĞŶǌĞ͘  DĂ  ƵŶ  ůĂƚŽ  ƋƵĞůůĂ  Ěŝ  ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ  ů͛ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  Ğ͕  ƋƵŝŶĚŝ͕  Ěŝ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ŝů 
 ŵĂƐƐŝŵŽ  ĂƉƉŽƌƚŽ  Ěŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͖  ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ  ůĂƚŽ͕  Ěŝ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ 
 ĨĂǀŽƌĞ  ƉĞƌ  ŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ĂŝƵƟ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƐŽƉƉĞƌŝƌĞ  Ă  ƋƵĞŝ  ĨĂůůŝŵĞŶƟ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ  ĐŚĞ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ  ƉŽƌƚĂŶŽ  ĐŽŶ  ƐĠ͘  CŽŵĞ  Ɛŝ  ğ  ǀŝƐƚŽ  ŶĞů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϰ͘ϭ͘ϭ͕  ů͛ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ  ůĞŐĂƚĂ  ĂŐůŝ  ĞƐŝƟ  ĚĞůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ĐŽƐŞ 
 ĐŽŵĞ  ůĂ  ƌĞĚĚŝƫǀŝƚă  ĚŝīĞƌŝƚĂ  ĂĚ  ĞƐƐŝ  ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ͕  Ă  ŵĂŐŐŝŽƌ  ƌĂŐŝŽŶĞ  ŶĞůů Ă͛ƩƵĂůĞ  ĐŽŶƚĞƐƚŽ  Ěŝ  ĐƌŝƐŝ͕  ƌĞŶĚŽŶŽ 
 ĚŝĸĐŝůĞ  ŝů  ůŽƌŽ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  ƌŝĐŽƌƐŽ  Ăů  ĐƌĞĚŝƚŽ  ďĂŶĐĂƌŝŽ  Ğ  ƚĂůĞ  ĚŝĸĐŽůƚă  ğ  ƚĂŶƚŽ  ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ƋƵĂŶƚŽ 
 ŵĂŐŐŝŽƌĞ  ğ  ůĂ  ĚŝƐƚĂŶǌĂ  ƚƌĂ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  Ğ  ůĂ  ůŽƌŽ  ĮŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘  NĞ  ĚĞƌŝǀĂ  ĐŚĞ  Őůŝ 
 “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƌŝƐƵůƚĂŶŽ  ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ  Ɖŝƶ  ĂĚĞŐƵĂƟ  Ă  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  Ž 
 ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĚĞůůĂ  ƌŝĐĞƌĐĂ͕  ĂŶĐŚĞ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŽ  ĞĚ  ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ͕  ƉŝƵƩŽƐƚŽ  ĐŚĞ  ůĞ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ  ůĂ  ĐƵŝ  ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă  ƉƵž  ƌŝǀĞůĂƌƐŝ  ŝŶĐĞƌƚĂ  Ğ  ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐŝ 
 ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ ƐŽůŽ ŶĞů ŵĞĚŝŽ ƉĞƌŝŽĚŽ͘ 
 Aŝ  ĮŶŝ  ĚĞůůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  Ğ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ĐŚĞ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵů  FŽŶĚŽ 
 VĞŶĞƚŽ  RŝĐĞƌĐĂ͕  ƐǀŝůƵƉƉŽ  Ğ  IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ƐŽŶŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ͕  Ɛŝ  ƌŝƉŽƌƚĂ  Ěŝ  ƐĞŐƵŝƚŽ  ƵŶĂ 
 ƐƟŵĂ  ĚĞůůĂ  ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕  ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ  ĐŚĞ  ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ  ŝů  FŽŶĚŽ  ƉŽƐƐĂ  ƐĞŐƵŝƌĞ  ŝů  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ 
 ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͗ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ ůĞ “ĞǌŝŽŶŝ ͞IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ ŶĞůůĞ PMI͟ Ğ ͞IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͗͟ 

 ϳ  DĂůůĂ  ͞ CŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  Ͳ  OƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ  ŝŶ  ŵĂƚĞƌŝĂ  Ěŝ  ĂŝƵƟ  Ěŝ  “ƚĂƚŽ  Ă  ĮŶĂůŝƚă  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  ͟ ĚĞů  ϭϵ 
 ĂƉƌŝůĞ ϮϬϮϭ͘ 

 ϭϬϵ  
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 o  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϰϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ 
 ĐŽŶĐĞĚŝďŝůŝ͖  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞů  ƉƌŽŐĞƩŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕  ĐŽƐŞ 
 ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ  ĮŶŽ  Ăů  ϰϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ 
 ĚĞůůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ĐŽŶĐĞĚŝďŝůŝ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ ĮŶŽ ĂĚ ƵŶ ŵĂƐƐŝŵŽ ĚĞů ϮϬй  ĚĞů ƚŽƚĂůĞ ĚĞůůĞ ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ ĐŽŶĐĞĚŝďŝůŝ͘ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ  ůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ͞ RŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕͟   ŝŶ  ƵŶ  ƵŶŝĐŽ  ͞ PƌŽŐĞƩŽ  Ěŝ  RΘ“͟  ğ  ƉƌĞǀŝƐƚĂ 
 ů Ă͛ƌƟĐŽůĂǌŝŽŶĞ  ŝŶ  ĚƵĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ƐĞƉĂƌĂƚĞ  ƐĞĐŽŶĚŽ  ůĞ  ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐƵŝ  ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ  ϱϴ ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϰ͕  ĚĞů 
 RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;UEͿ Ŷ͘ ϭϬϲϬͬϮϬϮϭ͕ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ͗ 

 o  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϳϬй   ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĂ 
 ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  Ăƫǀŝƚă͕  Ěŝ  ƌŝĐĞƌĐĂ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  Ž  Ěŝ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕  Ğ  ĚĞůůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ 
 ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂŵĞŶƚĞ 
 ƌŝĨĞƌŝƚĞ Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĂƚĂ Ă ĨŽŶĚŽ ƉĞƌĚƵƚŽ͖ 

 o  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĂŐĞǀŽůĂƚŽ  ĮŶŽ  Ă  ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  Ăů  ϭϬϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ 
 ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂŵĞŶƚĞ  ƌŝĨĞƌŝƚĞ  Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ  ĚĂůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ  ĮŶŽ  Ăů  ϳϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ 
 ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϯϬй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ 
 ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͘ 

 NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  ƐƚĂƚĂ 
 ĞīĞƩƵĂƚĂ ĂĚŽƩĂŶĚŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ͕ ƉĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͗ 

ʤᓫʤ  ƵŶ ƚĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞƌ ůĂ QƵŽƚĂ FŽŶĚŽ ƉĂƌŝ Ă Ϭ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶ ƚĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞƌ ůĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƌŝǀĂƚĂ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ Ěŝ ƐĞŝ ĂŶŶŝ ĐŽŶ ƉƌĞĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ĚŽĚŝĐŝ ŵĞƐŝ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϴ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ “ǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͗ LĞǀĞƌĂŐĞ Ğ ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

   
 SƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ 

 ĂͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ RŝĐĞƌĐĂ͕ SǀŝůƵƉƉŽ Ğ IŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ  ϰϲ͘ϳϱϬ͘ϬϬϬ 

 ĂϭͿ Ěŝ ĐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϯϬ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ 

 ĂϮͿ Ěŝ ĐƵŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϭϲ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ 

 ĂϯͿ Ěŝ ĐƵŝ ĂůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ϭ͕ϬϬ 

 ďͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ϭϯ͘Ϯϱϳ͘ϱϬϯ 

 ĐͿ  TOTALE  ϲϬ͘ϬϬϳ͘ϱϬϯ 

 ĚͿ  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϭϴ͘ϳϬϬ͘ϬϬϬ 

 ĞͿ  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ;ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  Ϯϴ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬ 

 ĨͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƵďďůŝĐŚĞ Ğ ƉƌŝǀĂƚĞ ĚĞů ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ ĮŶĂůĞ  ϭϯ͘Ϯϱϳ͘ϱϬϯ 

 ϭϭϬ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ŐͿ  LĞǀĞƌĂŐĞ ;;ĂϭнĂϮͿΎϬ͕ϵϱͿнĂϯͿͬĚ  ;ϭͿ  Ϯ͕ϯϴ 

 ŚͿ  VAN ĚĞů ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ;ƐĐŽŶƚĂƚŽ Ăů ƚĂƐƐŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ UEͿ  Ϯϰ͘ϱϯϳ͘ϳϵ ϴ ͕ϳϱ 

 ŝͿ  VĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ;ĚнĞнĨнŚͿͬĚ  ϰ͕ϯϲ 

 ũͿ  NƵŵĞƌŽ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀŽŶŽ ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ϮϬϰ 
 ;ϭͿ  I ů   ůĞǀĞƌĂŐĞ  ğ  ĐĂ ůĐŽůĂƚŽ  Ă ů   ŶĞƩŽ  ĚĞů ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů   FŽŶĚŽ͕  ŝƉŽƟǌǌĂƚĞ  ƉĂƌŝ   Ă ů   ϱй  ĚĞů ůĂ   ƋƵŽƚĂ   ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ  
 Ă  ǀĂ ůĞƌĞ ƐƵů ůĞ ƌŝ ƐŽƌƐĞ ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 L͛ ĂŶĂůŝƐŝ  ĐŽŶĚŽƩĂ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ĐŽŵĞ  ů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ŐĞƐƟƚŽ  ĚĂ  ƵŶ  EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  Ğ  ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ  ĚĂ  ƵŶĂ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ϰϲ͘ϳϱϬ͘ϬϬϬ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ  ƉƌŽĚƵĐĂ  ƵŶ 
 ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  Ğ  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ϴ  ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ  ƉĂƌŝ  Ă  Ϯ͕ϯϴ   Ğ  ϰ͕ϯϲ  ƌŝƵƐĐĞŶĚŽ  Ă  ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ 
 ϮϬϰ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 ϰ ͘ϰ ͘Ϯ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă 
 CŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŶĞŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕  Ă  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞůůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞŐůŝ  O“  ϭ͘ϭ  Ğ  ϭ͘ϯ  ğ 
 ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ  ŝŶ  ƋƵĂƩƌŽ  ĚŝǀĞƌƐĞ  “ĞǌŝŽŶŝ͕  ĂůůĞ  ƋƵĂůŝ 
 ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ĚĞŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĞƌŽŐĂďŝůŝ͘  LĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ  ƉƌŽŵƵŽǀĞ  ŝů 
 ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƉƌŽĐĞƐƐŝ  ŝŶŶŽǀĂƟǀŝ  ǀĞƌƐŽ  ƵŶ  ŵŽĚĞůůŽ  Ěŝ  ĞĐŽŶŽŵŝĂ  ĐŝƌĐŽůĂƌĞ  Ğ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕  ŵĞŶƚƌĞ 
 ůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  FŝůŝĞƌĞ  ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕  ĂƩƌĂǌŝŽŶĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ğ  )L“  ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ  ƌŝǀŽůƟ 
 ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ  Ăů  ƐĞƩŽƌĞ  ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌŽ͘  Iů  FŽŶĚŽ  ğ  ĐŽŵƉŽƐƚŽ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ĚĂůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  “ƚĂƌƚ  ƵƉ͕  ŵŝƌĂƚĂ  Ă 
 ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ůĂ  ƌŝƉƌĞƐĂ  ŝŶ  ƐĞƩŽƌŝ  ĐŽŶ  ĞůĞǀĂƚŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  Ěŝ  ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕  Ğ  ĚĂ  ƵŶĂ  ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  “ĞǌŝŽŶĞ 
 IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕ ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ Ă ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ ů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ Ž ŝů ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ ŶĞŝ ŵĞƌĐĂƟ ĞƐƚĞƌŝ͘ 
 PĞƌ  ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  Ğ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ɛŝ  ğ  ƉƌĞƐŽ  ŝŶ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕  ƉĞƌ  ƚƵƩĞ  ůĞ  “ĞǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ  ŝů  FŽŶĚŽ͕  ŝů  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ 
 ĚĞůůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ƋƵĂŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽ ŶĞůůĞ ƐĐŚĞĚĞ Ěŝ ĐƵŝ Ăů ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϰ͘ϭ͗ 

ʤᓫʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϯϬй   ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖ 

ʤᓫʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ ĮŶŽ Ă ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ Ăů ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ  ĮŶŽ  Ăů  ϯϱй   ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ 
 ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ;͞QƵŽƚĂ  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ͟Ϳ  ĮŶŽ  ĂĚ 
 ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϯϱй   ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ  ;ĂĚ  ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ 
 ĚĞůůĂ ƐĞǌŝŽŶĞ “ƚĂƌƚ ƵƉ ƉĞƌ ůĂ ƋƵĂůĞ Ɛŝ ƉƌĞǀĞĚĞ ƐŽůŽ ƵŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ƉƵďďůŝĐŽͿ͘ 

 NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  ƐƚĂƚĂ 
 ĞīĞƩƵĂƚĂ ĂĚŽƩĂŶĚŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ͕ ƉĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͗ 

ʤᓫʤ  ƵŶ ƚĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞƌ ůĂ QƵŽƚĂ FŽŶĚŽ ƉĂƌŝ Ă Ϭ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶ ƚĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞƌ ůĂ QƵŽƚĂ FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ Ěŝ ƐĞŝ ĂŶŶŝ ĐŽŶ ƉƌĞĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ĚŽĚŝĐŝ ŵĞƐŝ͘ 

 LĂ  ƚĂďĞůůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ŝůůƵƐƚƌĂ  Őůŝ  ĞƐŝƟ  ĚĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  ŐĞƐƟƚŽ  ĚĂ  ƵŶ  EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ͘ 
 NŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞŶǌĂ͕  ŝů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĚĂůůŽ  “F  ğ  ŝĚĞŶƟĐŽ  ƉĞƌ  ƚƵƩĞ  ůĞ  “ĞǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ 

 ϴ  NĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƌŽƚĂƟǀĞ  ƐŽŶŽ  ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƚĞ  ĐŽŵĞ  ǀĂůŽƌĞ  ĂƩƵĂůĞ  ŶĞƩŽ  ĚĞů  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ƐĐŽŶƚĂƟ 
 Ăů ƚĂƐƐŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ UE ;ƉĂƌŝ Ăů Ϯ͘ϱϬй Ă ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ ĚĂů ϭϮ ŵĂƌǌŽϮϬϮϱͿ͘ 

 ϭϭϭ 
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 ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ  ŝů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ůŝǀĞůůŽ  ƉĂƌŝ  Ă  Ϯ͕ϯϴ ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ƐƵƐƐŝƐƚŽŶŽ  ĚŝīĞƌĞŶǌĞ 
 ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ  Ăů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ͗  ůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĨŽƐƐĞ  ĂƫǀĂƚĂ͕  ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞďďĞ 
 ŝŶĨĂƫ  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  Ěŝ  ϱ͕ϱϴ ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  ĚĞů  ϰ͕ϳϱ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͕  ĚĞů  ϰ͕ϵ ϯ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  FŝůŝĞƌĞ 
 ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕ ĂƩƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ )L“ Ğ ĚĞů ϯ͕ϱϵ  ĚĞůůĂ “ĞǌŝŽŶĞ “ƚĂƌƚ UƉ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϵ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă ĐŽŶ EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ͗ LĞǀĞƌĂŐĞ Ğ ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĞůůŽ 
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

   

 SƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 TƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ 

 FŝůŝĞƌĞ ƉƌŽĚƵƫǀĞ͕ 
 ĂƩƌĂǌŝŽŶĞ 

 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ Ğ 
 )LS 

 SƚĂƌƚ UƉ  IŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌ 
 ŝŽŶĞ 

 ĂͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ CŽŵƉĞƟƟǀŝƚă  ϰ  Ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϱϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϵ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 -  Ěŝ  ĐƵŝ  ƉƌĞƐƟƟ  ;ƋƵŽƚĂ  UE  Ğ  ƋƵŽƚĂ 

 ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  21.538.460  ͕ϬϬ  ϯϯ͘ϵϲϭ͘ϭϯϵ͕ϬϬ͕ϬϬ  ϴ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϳ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  Ěŝ  ĐƵŝ  ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ  ;ƋƵŽƚĂ  UE  Ğ  ƋƵŽƚĂ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  18.461.540  ͕ϬϬ  ϮϬ͘Ϭϯϴ͘ϴϲϭ͕ϬϬ͕ϬϬ  ϱ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭ͘ϴϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ďͿ  AůƚƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂ 
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ϯϭ͘ϱϯϴ͘ϰϲϭ͕ϱϰ  Ϯϵ͘Ϭϳϲ͘ϵϮϯ͕Ϭϴ͕ϬϬ  Ͳ  ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĐͿ  TOTALE  ϲϭ͘ϱϯϴ͘ϰϲϭ͕ϱϰ  ϴϯ͘Ϭϳϲ͘ϵϮϯ͕Ϭϴ  ϭϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĚͿ  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϭϲ  ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ϯϭ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϱ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĞͿ  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ;ƋƵŽƚĂ 

 ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  Ϯϰ  ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯϮ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϴ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϱ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĨͿ  AůƚƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂ 
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ϯϭ͘ϱϯϴ͘ϰϲϭ͕ϱϰ  ϯϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ϭ͕ϬϬ  ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ŐͿ  LĞǀĞƌĂŐĞ ;ĂΎϬ͕ϵϱͿͬĚ  ;ϭͿ  Ϯ͕ϯϴ  Ϯ͕ϯϴ  Ϯ͕ϯϴ  Ϯ͕ϯϴ 
 ŚͿ  VAN  ĚĞů  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ  ;ƐĐŽŶƚĂƚŽ 

 Ăů ƚĂƐƐŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ UEͿ  ϭϳ͘ϰϳϭ͘Ϯϴϱ͕ϴϱ  Ϯϳ͘ϱϰϴ͘ϭϱϭ͕ϴϳ  ϲ͘ϴϭϯ͘ϴϬϭ͕ϵϳ  ϱ͘ϴϰϬ͘ϰϬϭ͕ϲϵ 

 ŝͿ  VĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ;ĚнĞнĨнŚͿͬĚ  ϰ͕ϳϱ  ϱ͕ϭϲ  ϯ͕ϱϵ  ϱ͕ϱϴ 
 ũͿ  NƵŵĞƌŽ  Ěŝ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĐŚĞ  ƌŝĐĞǀŽŶŽ  ƵŶ 

 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ϯϱϲ  ϴϱ  ϭϳϱ  ϭϯϬ 
 ;ϭͿ  I ů   ůĞǀĞƌĂŐĞ  ğ  ĐĂ ůĐŽůĂƚŽ  Ă ů   ŶĞƩŽ  ĚĞů ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů   FŽŶĚŽ͕  ŝƉŽƟǌǌĂƚĞ  ƉĂƌŝ   Ă ů   ϱй  ĚĞů ůĂ   ƋƵŽƚĂ   ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ  
 Ă  ǀĂ ůĞƌĞ ƐƵů ůĞ ƌŝ ƐŽƌƐĞ ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 ϰ ͘ϰ ͘ϯ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ ͞PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͟ 
 NĞů  ĐĂƐŽ  ŝŶ  ĐƵŝ  Ɛŝ  ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ͞ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕͟   ĞƐƐŽ  Ăǀƌă  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ  ŝů  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  PMI͕  ƌĂīŽƌǌĂŶĚŽ  ůĂ  ƐƚƌƵƩƵƌĂ  ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ  Ğ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ Ğ ĂŵƉůŝĂŶĚŽ ŝŶ ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ ůĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ Ăů ĐƌĞĚŝƚŽ͘ 
 CŽŵĞ  ƌŝůĞǀĂƚŽ  ŶĞŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕  Iů  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƚƌă  ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ  ƵŶĂ  “ĞǌŝŽŶĞ͕ 
 ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  FE“R  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  LŝƋƵŝĚŝƚă͕  ĚĞĚŝĐĂƚĂ  ĂůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ƉĞƌ 
 ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ  Ăů  ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ  Ěŝ  ůŝƋƵŝĚŝƚă  ĚĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ŝŶ  ŵŽŵĞŶƟ  Ěŝ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĐŽŶŐŝƵŶƚƵƌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͘ 

 PĞƌ  ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  Ğ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ĚĂůůŽ  FŽŶĚŽ  VĞŶĞƚŽ  ͞ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕͟   ŶĞůůĂ 
 ƐƵĂ  ĐŽŶĮŐƵƌĂǌŝŽŶĞ  ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕  Ɛŝ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ  ĐŚĞ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ĂƐƐƵŵĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ  Ă 
 ĚŽƉƉŝĂ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ĐŽŵƉŽƐƚĞ ĚĂ͗ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  Ă  ƚĂƐƐŽ  ǌĞƌŽ  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϱϬй   ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ 
 ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ  ĐŽŶ  ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ěŝ  ŵĂŶĐĂƚŽ  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĂ  ƉĂƌƚĞ  ĚĞůůĂ  PMI 
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĂ Ă ĐĂƌŝĐŽ ĚĞů FŽŶĚŽ ƉĞƌ ůĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ͕  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂů  FŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌĞ  ĂĚ  ƵŶ  ƚĂƐƐŽ  ;͞TĂƐƐŽ  BĂŶĐĂ͟Ϳ 
 ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ͞TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕͟  ƉĞƌ ŝů ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ ŝŵƉŽƌƚŽ͘ 

 ϭϭϮ 
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 PĞƌ  ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  Ğ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ĚĂůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  FE“R  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  LŝƋƵŝĚŝƚă͕  Ɛŝ 
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ  ĐŚĞ  ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ  ĂƐƐƵŵĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ  Ă  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  Ă 
 ƚĂƐƐŽ ǌĞƌŽ͘ 

 LĂ  ƚĂďĞůůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ŝůůƵƐƚƌĂ  Őůŝ  ĞƐŝƟ  ĚĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  ŐĞƐƟƚŽ  ĚĂ  ƵŶ  EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ͘ 
 NŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞŶǌĂ͕  ŝů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĚĂůůŽ  “F  ğ  ŝĚĞŶƟĐŽ  ƐŝĂ  ƉĞƌ  ů͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă 
 ƐƚĂŶĚĂƌĚ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ĐŚĞ  ƉĞƌ  ůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  FE“R  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƌĞŐŝŽŶĂůĞ  LŝƋƵŝĚŝƚă͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ůŝǀĞůůŽ  ƉĂƌŝ  Ă  Ϯ͕ϯϴ ͕  ŵĞŶƚƌĞ 
 ƐƵƐƐŝƐƚŽŶŽ ĚŝīĞƌĞŶǌĞ ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ Ăů ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϭϭ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ ͞PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕͟  ĐŽŶ EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ͗ LĞǀĞƌĂŐĞ Ğ ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ 
 ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

   

 SƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 OƉĞƌĂƟǀŝƚă 

 ƐƚĂŶĚĂƌĚ ;ŝƉŽƚĞƐŝ 
 ĞŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞͿ 

 SĞǌŝŽŶĞ FESR 
 FŽŶĚŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ 

 LŝƋƵŝĚŝƚă 
 ĂͿ  FŽŶĚŽ PĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĂϭͿ Ěŝ ĐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ͳ 
 ĂϮͿ Ěŝ ĐƵŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  Ͳ  Ͳ 
 ĂϯͿ  Ěŝ  ĐƵŝ  ĂůƚƌĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ĨŽƌŶŝƚĞ  ĚĂ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 Ͳ  Ͳ 

 ďͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ͳ 
 ĐͿ  TOTALE  ϮϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĚͿ  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϮ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĞͿ  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ;ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϭϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĨͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ͳ 
 ŐͿ  LĞǀĞƌĂŐĞ ;;ĂϭнĂϮͿΎϬ͕ϵϱͿнĂϯͿͬĚ  ;ϭͿ  Ϯ͕ϯϴ  Ϯ͕ϯϴ 
 ŚͿ  VAN  ĚĞů  ƌŝŵďŽƌƐŽ  ĚĞů  ƉƌĞƐƟƚŽ  ;ƐĐŽŶƚĂƚŽ  Ăů  ƚĂƐƐŽ  Ěŝ 

 ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ UEͿ  ϴ͘ϭϭϭ͘ϲϲϵ͕Ϭϭ  Ϯϰ͘ϯϯϱ͘ϬϬϳ͕Ϭϯ 

 ŝͿ  VĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ;ĚнĞнĨнŚͿͬĚ  ϲ͕ϳϴ  ϰ͕ϰϬ 
 ũͿ  NƵŵĞƌŽ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀŽŶŽ ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ϭϳϯ  ϭϳϯ 

 ϰ ͘ϰ ͘ϰ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ ʹ MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ 
 CŽŵĞ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  ϲϴ   ĚĞů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ;UEͿ  ϮϬϮϭͬϭϬϲϬ͕  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ůĞ  ƐƉĞƐĞ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ 
 ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ  Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ  ƉĞƌ  ŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ŝŶ 
 ĞƐƐĞƌĞ  Ž  Őŝă  ŐŝƵŶƟ  Ă  ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŽŶŽƌĂƌĞ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ  ĂƫǀĂǌŝŽŶŝ  ĚĞůůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƉĞƌ  ƉĞƌĚŝƚĞ͕  Ğ  ƐŽŶŽ 
 ĐĂůĐŽůĂƚĞ  ŝŶ  ďĂƐĞ  Ăů  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ  ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ϵ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ  ƉĞƌ  ŝ  ƌŝƐƉĞƫǀŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ž  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ 
 ĂǌŝŽŶĂƌŝ  Ž  ƋƵĂƐŝ  ĂǌŝŽŶĂƌŝ  ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ  ĞƌŽŐĂƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  ĚĞŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͘  LĂ  ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ 
 Ěŝ  ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌ 
 ůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ƌĞŐŝŽŶĂůŝ  ;ƚƌĂŵŝƚĞ  ƵŶ  AĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƚƌĂ  RĞŐŝŽŶĞ͕  MŝŶŝƐƚĞƌŽ  ĚĞůůŽ  ƐǀŝůƵƉƉŽ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ 
 Ğ  MŝŶŝƐƚĞƌŽ  ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ  Ğ  ĚĞůůĞ  ĮŶĂŶǌĞͿ  Ă  ǀĂůĞƌĞ  ƐƵůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĚĞů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ 
 ğ  ƐƚĂƚĂ  ĐŽŶĚŽƩĂ  Ă  ƉĂƌƟƌĞ  ĚĂůů Ă͛ůůŽĐĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĂƩƌŝďƵŝƚĂ  Ăů  FŽŶĚŽ  ĐŚĞ  ƌŝƐƵůƚĂ  ƉĂƌŝ  Ă  ϭϬ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ 
 ;ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ  ĂŶĐŚĞ  ůĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ĐŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ƉĂƌŝ  Ă  ϲ  ŵŝůŝŽŶŝͿ͘  PƵƌ  ƐĞ  ůĂ  ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ  ĐŽŶĚŽƩĂ 
 ŝŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ĐĂƉŝƚŽůŽ  ĨĂ  ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ  ĂůůĂ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĂ  ŶĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͕  Ɛŝ  ĚĞǀĞ 
 ƚĞŶĞƌ  ĐŽŶƚŽ  ĐŚĞ͕  ŽǀĞ  ǀĞ  ŶĞ  ƐŝĂ  ůĂ  ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕  Ɛŝ  ƉŽƚƌă  ŝŶ  ŽŐŶŝ  ĐĂƐŽ  ĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞ  ůĂ  ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ  ĂŶĐŚĞ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ůĂ 
 ĨĂƐĞ Ěŝ ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞů PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 9  CŽŵĞ  ƐƚĂďŝůŝƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  Ϯ  ĐŽŵŵĂ  Ϯϰ  ĚĞů  RDC͕  ŝů   ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  ĞƐƉƌŝŵĞ  ŝů  ƌĂƉƉŽƌƚŽ  ƚƌĂ  ŝů   ǀĂůŽƌĞ  ĚĞŝ  ŶƵŽǀŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ğ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ĂǌŝŽŶĂƌŝ Ž ƋƵĂƐŝ ĂǌŝŽŶĂƌŝ ĞƌŽŐĂƟ ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ Ğ ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ͘ 

 ϭϭϯ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 VĂ  ƐĞŐŶĂůĂƚŽ͕  ŝŶ  ƉƌĞŵĞƐƐĂ͕  ĐŚĞ  ƵŶĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ  ĐŚĞ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉƵž 
 ĂƫǀĂƌĞ  ŶŽŶ  ƉƵž  ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ  ĚĂůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉƵž 
 ĂƐƐƵŵĞƌĞ͘  IŶ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  ŝů  ĨŽŶĚŽ  ƉƵž  ŽƉĞƌĂƌĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ůĞ  ƚƌĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ  ĚĞƐĐƌŝƩĞ  Ăů 
 ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϰ͘ϭ͕  ƌŝůĂƐĐŝĂŶĚŽ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĚŝƌĞƩĂ  Ğ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂͬƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ͕  ƐĞŐƵĞŶĚŽ  ůĞ  ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ 
 ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘  LĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ  Ă 
 ĚŝīĞƌĞŶƟ ĮŶĂůŝƚă ĞĚ ŝŶƚĞƌĐĞƩĂŶŽ ĚŝǀĞƌƐŝ  ƚĂƌŐĞƚ  Ěŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ Ğ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͗ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ĚŝƌĞƩĂ  Ɛŝ  ƌŝǀŽůŐĞ  ĂůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝĞ  ĮŶĂůŝ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ůĂ 
 ŵĂƐƐŝŵĂ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĂůůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă ŽīĞƌƚĞ ĚĂů PƌŽŐƌĂŵŵĂ͖ 

ʤᓫʤ  ƵŶĂ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĂͬƌŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ƌŝǀŽůŐĞ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ĂůůĞ  ƉŝĐĐŽůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ  Ğ  Ăů  ƐŝƐƚĞŵĂ 
 ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ĚĞŝ CŽŶĮĚŝ͘ 

 AůůĂ  ůƵĐĞ  ĚĞůůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ  ŐĞŶĞƌĂůŝ  ƐŽƉƌĂ  ĞƐƉŽƐƚĞ͕  ğ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ƋƵĂŶƟĮĐĂƌĞ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĚĞů  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ 
 ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͗  ŶĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ğ  ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ  ƐƵůůĂ  ďĂƐĞ 
 ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ  ŶĞůůĂ  RĞůĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  ƐƉĞĐŝĂůĞ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  POR  FE“R  ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ  ĚĞů 
 FŽŶĚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ƉĞƌ  ůĞ  PMI  ĚĞů  ϯϭ  ĚŝĐĞŵďƌĞ  ϮϬϮϭ͘  NĞ  ĚĞƌŝǀĂ  ĐŚĞ  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ğ  ƐƚĂƚĂ  ĐŽŶĚŽƩĂ  ƚĞŶĞŶĚŽ  ĐŽŶƚŽ͕ 
 Ăů  ŶĞƩŽ  Ěŝ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů  ϱй   ĚĞƐƟŶĂƚŽ  ĂůůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕  Ěŝ  ƵŶĂ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ  ƉĂƌŝ  Ăů 
 ϭϰ͕ϯй  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͕ ŶĞů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ FŽŶĚŽ͕ ĐŽŵĞ ƌĂƉƉŽƌƚŽ͗ 

ʤƒʤ  Ăů  ŶƵŵĞƌĂƚŽƌĞ  ͕  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ  ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ͕  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ  ƌŝĨĞƌŝƚŽ  ĂůůĞ 
 ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ĞƐƐĞƌĞ ŝŶ ďŽŶŝƐ ĞĚ ĞƐƟŶƚĞ͖ 

ʤƒʤ  Ăů ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌĞ  ͕ ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ŐĂƌĂŶƟƚŽ ƌŝĨĞƌŝƚŽ ĂůůĞ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ďŽŶŝƐ ŝŶ ĞƐƐĞƌĞ ĞĚ ĞƐƟŶƚĞ͘ 

 TĂůĞ  ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ  Ěŝ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ  ğ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ŵĞĚŝŽ  ƌĞůĂƟǀŽ  Ă  ƚƵƩĂ  ůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  “ƉĞĐŝĂůĞ  Ğ͕  Ěŝ  ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕ 
 ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ  ƚƵƩĞ  ůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůŽ  “F  ƐŽƉƌĂ  ĚĞƐĐƌŝƩĞ͘  IŶŽůƚƌĞ͕  ŝŶ  ĐŽŶƟŶƵŝƚă  ĐŽŶ  ůĂ 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ƉƌĞŶĚĞ  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ŝů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ĚĂ 
 ƉĂƌƚĞ ĚĞů MI“E͘ 
 CŽŵĞ  ŵŽƐƚƌĂ  ůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ƚĂďĞůůĂ͕  ůĂ  ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ  “ĞǌŝŽŶĞ  “ƉĞĐŝĂůĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  CĞŶƚƌĂůĞ  Ěŝ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ğ  ŝŶ 
 ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ƵŶ  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ  ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ƉĂƌŝ  Ă  ϰϱ͕ϰϱ͗  ŝŶĨĂƫ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ  Ă  ƌŝƐĞƌǀĂ 
 Ěŝ ϵ ͕ϱ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͕ ŝ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĞƌŽŐĂƟ ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ Ă ĐŝƌĐĂ ϰϯϭ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϭϮ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ  ʹMĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ͗ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ Ěŝ ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

    SƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ĂͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ GĂƌĂŶǌŝĞ ʹ MĞĚŝŽĐƌĞĚŝƚŽ CĞŶƚƌĂůĞ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  Dŝ ĐƵŝ ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ďͿ  TOTALE  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 -  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ;ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĐͿ  AĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ Ă ƌŝƐĞƌǀĂ ;ΦͿ  ϵ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĚͿ  GĂƌĂŶǌŝĞ ƉƌĞƐƚĂƚĞ ĚĂů FŽŶĚŽ ;ΦͿ  ϲϲ͘ϰϯϯ͘ϱϲϲ͕ϰϯ 
 ĞͿ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĞƌŽŐĂƟ ;ΦͿ  ϰϯϭ͘ϴϭϴ͘ϭϴϭ͕ϴϮ 
 ĨͿ  CŽĞĸĐŝĞŶƚĞ Ěŝ ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĞͬĐ  ϰϱ͕ϰϱ 
 ŐͿ  NƵŵĞƌŽ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀŽŶŽ ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ϯ͘ϳϮϯ 

 ϭϭϰ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

 ϰ ͘ϰ ͘ϱ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ 
 L͛ ĞǀĞŶƚƵĂůĞ  ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  FŽŶĚŽ  ĐŚĞ  ƉƌĞǀĞĚĂ  ů͛ƵƟůŝǌǌŽ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  Ěŝ  LĞŶĚŝŶŐ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ  ƉŝĂŶŝ 
 Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ PMI ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ Ěŝ MŝŶŝ ďŽŶĚ Ž ŝů CƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ ƉĞƌ ůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 NĞů  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ůŽ  “F  ĐŚĞ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ƉƌĞƐŽ  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ğ  ŝů  MŝŶŝ  ďŽŶĚ  ŶĞů  ŵŽŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ  ĨĂƐĞ  Ěŝ 
 ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ ƐƵů ŵĞƌĐĂƚŽ͕ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăů ƋƵĂůĞ ůŽ “F ƉŽƚƌĞďďĞ ĂƐƐƵŵĞƌĞ ĚƵĞ ĨŽƌŵĞ͗ 

ʤᓫʤ  IƉŽƚĞƐŝ  ϭ͗  IŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ƉĞƌ  ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ  Ěŝ  MŝŶŝ  ďŽŶĚ͕  ĐŚĞ  ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞďďĞ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĂĚ  ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ  ŝ 
 ƟƚŽůŝ  ŽǀǀĞƌŽ  ŝŶǀĞƐƚĞ  ŝŶ  ĨŽŶĚŝ  ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ  ĞƐŝƐƚĞŶƟ  ƉĞƌ  ů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ  ŝŶ  MŝŶŝ  ďŽŶĚ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ 
 ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ƵŶĂ ƐƉĞĐŝĮĐĂ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ěŝ ĞǀŝĚĞŶǌĂ ƉƵďďůŝĐĂ ƉĞƌ ůĂ ƐĞůĞǌŝŽŶĞ Ěŝ ĨŽŶĚŝ ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ͘ 

ʤᓫʤ  IƉŽƚĞƐŝ Ϯ͗ GĂƌĂŶǌŝĂ  ͕ ƌŝǀŽůƚŽ ĂŐůŝ ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ ĐŚĞ  ĂĐƋƵŝƐƚĂŶŽ MŝŶŝ ďŽŶĚ ƉĞƌ ƌŝĚƵƌŶĞ ŝů ƌŝƐĐŚŝŽ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽ͘ 

 NĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ  ϭ͕  ƉĞƌ  ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ůĞǀĞƌĂŐĞ  Ğ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ɛŝ  ğ  ƉƌĞƐŽ 
 ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ŝů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  ŐĞƐƟƚŽ  ĚĂ  ƵŶ  EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  ĚĞůůĂ  RĞŐŝŽŶĞ  VĞŶĞƚŽ  Ğ  ĐŽŶ  ůĞ  ƐĞŐƵĞŶƟ 
 ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͗ 

ʤᓫʤ  ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ƉĂƌŝ  Ăů  ϱϬй   ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŶŽŶ 
 ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ Ă ϮϱϬ ŵŝůĂ ĞƵƌŽ Ğ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ϭϬй  ĚĞůůĂ ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů FŽŶĚŽ͖ 

ʤᓫʤ  ůĂ ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ ƋƵŽƚĂ ǀĞƌƌĞďďĞ ĐŽůůŽĐĂƚĂ ƐƵů ŵĞƌĐĂƚŽ͘ 

 CŽŵĞ  ŵŽƐƚƌĂ  ůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ƚĂďĞůůĂ͕  ůŽ  “F  ğ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ƵŶ  ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  ĞĚ  ƵŶ  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ 
 ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ ƉĂƌŝ Ă Ϯ͕ϯϴ  Ğ ϲ͕ϳϴ  Ğ Ěŝ ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ ƵŶĂ ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ ƉůĂƚĞĂ Ěŝ ϭϬ ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϭϯ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ͕ IƉŽƚĞƐŝ ϭ͗ LĞǀĞƌĂŐĞ Ğ ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĞůůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
    SƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 ĂͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 -  Ěŝ ĐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ďͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ŝŶ ĨĂƐĞ Ěŝ ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĐͿ  TOTALE  ϮϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĚͿ  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĞͿ  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ;ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĨͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ŝŶ ĨĂƐĞ Ěŝ ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ŐͿ  LĞǀĞƌĂŐĞ ;ĂΎϬ͘ϵϱͿͬĚ  ;ϭͿ  Ϯ͕ϯϴ 
 ŚͿ  VAN ĚĞů ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ;ƐĐŽŶƚĂƚŽ Ăů ƚĂƐƐŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ UEͿ  ϴ͘ϭϭϭ͘ϲϲϵ͕Ϭϭ 
 ŝͿ  VĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ;ĚнĞнĨнŚͿͬĚ  ϲ͕ϳϴ 
 ũͿ  NƵŵĞƌŽ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀŽŶŽ ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ϭϬ 

 ;ϭͿ  I ů   ůĞǀĞƌĂŐĞ  ğ  ĐĂ ůĐŽůĂƚŽ  Ă ů   ŶĞƩŽ  ĚĞů ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů   FŽŶĚŽ͕  ŝƉŽƟǌǌĂƚĞ  ƉĂƌŝ   Ă ů   ϱй  ĚĞů ůĂ   ƋƵŽƚĂ   ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ  
 Ă  ǀĂ ůĞƌĞ ƐƵů ůĞ ƌŝ ƐŽƌƐĞ ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 NĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ  Ϯ͕  ĐŽŵĞ  ğ  ƐƚĂƚŽ  ĚĞƐĐƌŝƩŽ  ŶĞů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϰ͘ϭ͘ϱ͕  ůĞ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  ƌŝǀŽůƚĞ  ĂŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ŝŶ  ĨĂƐĞ  Ěŝ 
 ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  MŝŶŝ  BŽŶĚ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĂ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĞ  Ž  Ěŝ  ĐŽŶƚƌŽŐĂƌĂŶǌŝĞ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚĂ  ƐĞĚĞ͕  ƉĞƌ 
 ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ  Ěŝ  ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  ŐĞŶĞƌĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ɛŝ  ğ  ƉƌĞƐĂ  ŝŶ  ĞƐĂŵĞ  ůĂ 
 ƐĞŐƵĞŶƚĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůŽ “F͕  ŐĞƐƟƚŽ ĚĂ ƵŶ EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ͗ 

ʤᓫʤ  GĂƌĂŶǌŝĂ  ŶŽŶ  ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ  Ăů  ϳϬй   Ěŝ  ĐŝĂƐĐƵŶĂ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕  ĐŽŶ  ƵŶ  ŝŵƉŽƌƚŽ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞůůĞ 
 ƉĞƌĚŝƚĞ  ;ƉƌĞǀŝƐƚĞ  Ğ  ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞͿ  ĐŚĞ  ŶŽŶ  ƉƵž  ƐƵƉĞƌĂƌĞ  ŝů  Ϯϱй   ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  Ă  ůŝǀĞůůŽ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ĞĚ ŝŵƉŽƌƚŽ ŵĂƐƐŝŵŽ ƉĞƌ ƐŝŶŐŽůĂ ŝŵƉƌĞƐĂ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ă ϭ͕ϱ ŵŝůŝŽŶŝ Ěŝ ĞƵƌŽ͘ 

 L͛ĂŶĂůŝƐŝ  ĐŽŶĚŽƩĂ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ĐŚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ŝů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ  ŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ  ĞƌŽŐĂƟ  ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ  ĂĚ  ŽůƚƌĞ 
 ϱϰ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ͕  Ă  ĨƌŽŶƚĞ  Ěŝ  ƵŶ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ  Ă  ƌŝƐĞƌǀĂ  ƉĂƌŝ  Ă  ϵ ͕ϱ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  FŽŶĚŝ  FE“R  ;ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ  ĚĞů 
 ĐŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ͕ ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ ƵŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ Ěŝ ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ƉĂƌŝ Ă ϭϰ͕Ϯϵ ͘ 

 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϭϰ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ͕ IƉŽƚĞƐŝ Ϯ͗ CŽĞĸĐŝĞŶƚĞ Ěŝ ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ϭϭϱ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

    SƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ĂͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ LĞŶĚŝŶŐ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  Ěŝ ĐƵŝ ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ďͿ  TOTALE  ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 -  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ;ƋƵŽƚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ  ϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĐͿ  AĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ Ă ƌŝƐĞƌǀĂ ;ΦͿ  ϵ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĚͿ  GĂƌĂŶǌŝĞ ƉƌĞƐƚĂƚĞ ĚĂů FŽŶĚŽ ;ΦͿ  ϯϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 ĞͿ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ ĞƌŽŐĂƟ ;ΦͿ  ϱϰ͘Ϯϴϱ͘ϳϭϰ͕Ϯϵ 
 ĨͿ  CŽĞĸĐŝĞŶƚĞ Ěŝ ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĞͬĐ  ϭϰ͕Ϯϵ 
 ŐͿ  NƵŵĞƌŽ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀŽŶŽ ƵŶ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ϯϲ 

 ϰ ͘ϰ ͘ϲ   FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ 
 Iů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƋƵĂŶƟĮĐĂƚŽ  ƐĞ  ŶŽŶ  Ɛŝ  ǀĞƌŝĮĐĂ  ŝŶ  ƋƵĂůĞ 
 ŵŽĚŽ  Ğ  ŝŶ  ĐŚĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  ǀĞŶŐŽŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƟ  Ğ  ƌĞƐŝ  ĂƩƌĂƫǀŝ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ  ƉƌŝǀĂƟ  ĐŽŝŶǀŽůƟ 
 ŶĞůůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ͘  IŶ  ŐĞŶĞƌĂůĞ͕  Őůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ  ŵĂƌŐŝŶŝ  Ěŝ 
 ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ŶŽŶ  ƐĞŵƉƌĞ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƐƟŵŽůĂƌĞ  ƵŶĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ  ĂƵƚŽŶŽŵĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘  A 
 ƚĂů  ĮŶĞ͕  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚŽ  ƉƵďďůŝĐŽ  ƐŽŶŽ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ƉĞƌ  ƌĞŶĚĞƌĞ  ĂƉƉĞƟďŝůĞ͕  ƉĞƌ  ƵŶ  ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĞ  ƉƌŝǀĂƚŽ͕  ŝů 
 ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ  ĂůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͕  ŽǀǀĞƌŽ  ƉĞƌ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ͕  Ăů  ƚĞŵƉŽ  ƐƚĞƐƐŽ͕  ĐŚĞ  ƚƵƫ  ŝ  ĚŝǀĞƌƐŝ 
 ƐŽŐŐĞƫ  ĐŽŝŶǀŽůƟ  ʹ   ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ͕  ƐŽŐŐĞƫ  ƉƌŝǀĂƟ  ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ  ĐŽŝŶǀŽůƟ  ŶĞůůĂ  ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ  Ğ 
 ƐŽŐŐĞƫ  ƉƵďďůŝĐŝ  ʹ   ĂďďŝĂŶŽ  Őůŝ  ĂĚĞŐƵĂƟ  ŝŶĐĞŶƟǀŝ  ƉĞƌ  ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ  Őůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ  ĚĞĮŶŝƟ  ĚĂůůĂ 
 ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ ƉĞƌ ŝů ƉĞƌŝŽĚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘ 
 L͛Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ĂŶĂůŝƐŝ  ğ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ƌĞƐĂ  ĐŽŵƉůĞƐƐĂ  ĚĂůůĂ  ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ĞůĞŵĞŶƟ  ĐŚĞ  ƚĞŶĚŽŶŽ  ĂĚ 
 ŝŶĐŝĚĞƌĞ  ;ŝŶ  ƚĞƌŵŝŶŝ  Ěŝ  ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂͿ  ŝŶ  ŵŽĚŽ  ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚŽ  ƐƵůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ 
 ĐŚĞ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞůůĞ  ƐŽůƵǌŝŽŶŝ  ƉĞƌ  ů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ  ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ  ŶĞůůĞ  ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 “ƵůůĂ  ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ  Ěŝ  ƵŶ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ŝŶŇƵŝƌĞ͕  ŽůƚƌĞ  ĂůůĞ  ĚŝǀĞƌƐĞ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ  ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͕ 
 ĂŶĐŚĞ  ůĂ  ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ  ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ;ĐŽŵĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  ĚĞŝ  ŵŽƚŽƌŝ  ĞůĞƩƌŝĐŝͿ  Ğ  ŝů  ŶƵŵĞƌŽ  Ěŝ  ŽƌĞ  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ 
 ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƟ͘ 
 LĂ  ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĐŚĞ  ƉƵž  ĂƐƐƵŵĞƌĞ  ŝů  FŽŶĚŽ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  Ěŝ  ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕  ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ  ƉĞƌƚĂŶƚŽ 
 ĂŶĐŚĞ  ĚĂůůĂ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ŝŶƚĞŶĚĞ  ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͘  “ŝ  ƉƵž  ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ  Ă  ƚĂů  ĮŶĞ  ƵŶŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 ŇĞƐƐŝďŝůĞ͕  ŽǀĞ  ĐĞƌƚĞ  ƟƉŽůŽŐŝĞ  Ěŝ  ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  Ɖŝƶ  ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĞ  ǀĞŶŐĂŶŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ  ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ  ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ  ƵŶ 
 ĨŽŶĚŽ  ƌŽƚĂƟǀŽ͕  ŵĞŶƚƌĞ  ƉĞƌ  ůĞ  ƐŽůƵǌŝŽŶŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ  ĂŶĐŽƌĂ  ŽŐŐŝ  Ɖŝƶ  ĚŝƐƚĂŶƟ  ĚĂůůĂ  ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ 
 ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ĚĞů  ĨŽŶĚŽ  ƌŽƚĂƟǀŽ  ƉŽƚƌĞďďĞ  ĞƐƐĞƌĞ  ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ  ĐŽŶ  ƵŶ  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ͘  TĂůĞ 
 ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ  ƉƵž  ƚƌŽǀĂƌĞ  ƵŶĂ  ƐƵĂ  ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ  ƋƵĂůŽƌĂ  Ɛŝ  ǀŽŐůŝĂ  ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂƌĞ  ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ 
 ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ  ĐŚĞ͕  ƐĞ  ƉƵƌ  ŶŽŶ  ĂŶĐŽƌĂ  ŵĂƚƵƌĞ  ĚĂ  ƵŶ  ƉƵŶƚŽ  Ěŝ  ǀŝƐƚĂ  ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕  ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ  ƵŶ  ĂůƚŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ  Ěŝ 
 ƐǀŝůƵƉƉŽ  ŝŶ  ĂŵďŝƚŽ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕  ĐŽŶ  ů͛ŝŶƚĞŶƚŽ  ƵůƚĞƌŝŽƌĞ  Ěŝ  ĨĂǀŽƌŝƌĞ  ŝů  ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕  ŽƉĞƌĂŶĚŽ  ƐƵů  ůĂƚŽ  ĚĞůůĂ 
 ĚŽŵĂŶĚĂ͕ Ěŝ ƵŶĂ ĮůŝĞƌĂ ƉƌŽĚƵƫǀĂ ůĞŐĂƚĂ ĂůůĂ  ŐƌĞĞŶ  ĞĐŽŶŽŵǇ  ƐƵů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘ 
 “ŝ  ğ͕  ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕  ƐŝŵƵůĂƚŽ  ŝů  ƐĞŐƵĞŶƚĞ  ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ  Ěŝ  ĨŽŶĚŽ  ƌŽƚĂƟǀŽ  ƉĞƌ  Őůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ěŝ  ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ 
 ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ ĚĞůůĞ ŝŵƉƌĞƐĞ ĮŶĂŶǌŝĂďŝůŝ ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ ĚĞŐůŝ OďŝĞƫǀŽ “ƉĞĐŝĮĐŽ Ϯ͘ϭ Ğ Ϯ͘Ϯ ĚĞů PR͗ 

ʤᓫʤ  CŽŶƚƌŝďƵƚŽ  Ă  ĨŽŶĚŽ  ƉĞƌĚƵƚŽ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ  ŵĂƐƐŝŵŽ  ĚĞů  ϰϬй   ;ŵŽĚƵůĂďŝůĞ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ĚĞů 
 ƉƌŽŐĞƩŽ  Ğ  ĚĞůůĂ  ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ  ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ  ĚĞů  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ  ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ  Ğ  ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ 
 ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖ 

ʤᓫʤ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ ĮŶŽ Ă ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ Ăů ϭϬϬй  ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ ĂŐĞǀŽůĂƚŽ͕ ĐŽƐŞ ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ĂŐĞǀŽůĂƚĂ  ;͞QƵŽƚĂ  FŽŶĚŽ͟Ϳ  ĮŶŽ  Ăů  ϰϬй   ƚŽƚĂůĞ  ĚĞůůĞ  ƐƉĞƐĞ 
 ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖ 

 ϭϭϲ 
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 VĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƌĞůĂƟǀĂ ĂŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ĚĞů PR FE“R RĞŐŝŽŶĞ VĞŶĞƚŽ ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƌŝǀĂƚĂ  ŵĞƐƐĂ  Ă  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  ĚĂŐůŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĮŶŽ  ĂĚ  ƵŶ 
 ŵĂƐƐŝŵŽ ĚĞů ϰϬй  ĚĞů ƚŽƚĂůĞ ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƚĞ Ğ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͘ 

 NĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů Ă͛ŶĂůŝƐŝ  ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂ  ĚĞů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ  ĚĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ğ  ƐƚĂƚĂ 
 ĞīĞƩƵĂƚĂ ĂĚŽƩĂŶĚŽ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƟ ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ͗ 

ʤᓫʤ  ƉĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͗ 

ʤƒʤ  ƵŶ ƚĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞƌ ůĂ ƋƵŽƚĂ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵůůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ĚĞů PR ƉĂƌŝ Ă Ϭ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶ ƚĂƐƐŽ Ěŝ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞƌ ůĂ ƋƵŽƚĂ Ěŝ ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ ƉƌŝǀĂƚĂ ŶŽŶ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů TĂƐƐŽ CŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͖ 

ʤƒʤ  ƵŶĂ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ Ěŝ ƐĞŝ ĂŶŶŝ ĐŽŶ ƉƌĞĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ĚŽĚŝĐŝ ŵĞƐŝ͘ 

 CŽŵĞ  Ɛŝ  ƉƵž  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ  ŶĞůůĂ  ƚĂďĞůůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ͕  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  ƐŽŶŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ϱϲ  ŵŝůŝŽŶŝ  Ěŝ  ĞƵƌŽ 
 ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ  Ěŝ  EŶƚĞ  ŝŶ  ŚŽƵƐĞ  Ğ  ů͛ĞīĞƩŽ  ůĞǀĂ  ğ  ƉĂƌŝ  Ă  Ϯ͕ϯϴ   Ğ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ĂŐŐŝƵŶƚŽ  ƌŝƐƵůƚĂ  ƉĞƌƚĂŶƚŽ  ƉĂƌŝ  Ă  ϰ͕ϳϮ  Ğ  ůĞ 
 ŝŵƉƌĞƐĞ ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ ƐŽŶŽ ϭϴ ϭ͘ 
 TĂďĞůůĂ ϰ͘ϭϱ Ͳ FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ͗ LĞǀĞƌĂŐĞ Ğ ǀĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 SƚƌƵŵĞŶƚŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 

 EŶƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐĞ RĞŐŝŽŶĞ 
 VĞŶĞƚŽ 

 IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ŐĞƐƚŽƌĞ ĚĞů FŽŶĚŽ 

 ĂͿ  FŽŶĚŽ VĞŶĞƚŽ EŶĞƌŐŝĂ  ϱϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϴϮ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 
 -  Ěŝ ĐƵŝ ƉƌĞƐƟƟ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ 

 ϯϯ͘ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯϯ͘ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  Ěŝ ĐƵŝ ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ ;ƋƵŽƚĂ UE Ğ ƋƵŽƚĂ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ 

 ϮϮ͘ϴϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϮ͘ϴϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 -  Ěŝ ĐƵŝ ĂůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ 
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 Ϭ͕ϬϬ  Ϯϲ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ďͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ 
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 Ϯϲ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ϭ͕ϬϬ 

 ĐͿ  TOTALE  ϴϮ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϴϮ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĚͿ  FESR ;ƋƵŽƚĂ UEͿ  ϮϮ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϮϮ͘ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĞͿ  CŽĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ ŶĂǌŝŽŶĂůĞ ;ƋƵŽƚĂ 
 ŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ 

 ϯϯ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  ϯϯ͘ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ĨͿ  AůƚƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂ 
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ 

 Ϯϲ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ  Ϯϲ͘ϵϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 ŐͿ  LĞǀĞƌĂŐĞ ĂͬĚ  Ϯ͕ϯϴ  ϯ͕ϱϴ 

 ŚͿ  VAN ĚĞů ƌŝŵďŽƌƐŽ ĚĞů ƉƌĞƐƟƚŽ ;ƐĐŽŶƚĂƚŽ Ăů 
 ƚĂƐƐŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ UEͿ 

 Ϯϲ͘ϵϬϲ͘ϰϬϲ͕ϭϬ  Ϯϲ͘ϵ Ϭϲ͘ϰϬϲ͕ϭϬ 

 ŝͿ  VĂůŽƌĞ ĂŐŐŝƵŶƚŽ ;ĚнĞнĨнŚͿͬĚ  ϰ͕ϳϮ  ϰ͕ϳϮ 
 ũͿ  NƵŵĞƌŽ Ěŝ ŝŵƉƌĞƐĞ ĐŚĞ ƌŝĐĞǀŽŶŽ ƵŶ 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ 

 ϭϴϭ  ϭϴϭ 

 ;ϭͿ  I ů   ůĞǀĞƌĂŐĞ  ğ  ĐĂ ůĐŽůĂƚŽ  Ă ů   ŶĞƩŽ  ĚĞů ůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐ ŝŽŶŝ   Ěŝ   ŐĞƐƟŽŶĞ  ĚĞů   FŽŶĚŽ͕  ŝƉŽƟǌǌĂƚĞ  ƉĂƌŝ   Ă ů   ϱй  ĚĞů ůĂ   ƋƵŽƚĂ   ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ  
 Ă  ǀĂ ůĞƌĞ ƐƵů ůĞ ƌŝ ƐŽƌƐĞ ĚĞů  PƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 

 ϭϭϳ 
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 ϰ͘ϱ  R  EIMPIEGO  DEI  FONDI  IMPUTATI  AGLI  S  TRUMENTI  F  INANZIARI 

 CŽŵĞ  ŶŽƚŽ͕  ƵŶŽ  ĚĞŝ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ  ǀĂŶƚĂŐŐŝ  ĂƐƐŽĐŝĂƟ  ĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĐŽŶƐŝƐƚĞ  ŶĞůůĂ  ůŽƌŽ  ŶĂƚƵƌĂ  Ěŝ 
 ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ƌŽƚĂƟǀŝ͕  ŽǀǀĞƌŽ  ŶĞů  ĨĂƩŽ  ĐŚĞ  ŝ  ĨŽŶĚŝ  ƌŝŵďŽƌƐĂƟ  ƉŽƐƐŽŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ƌĞŝŶǀĞƐƟƟ  ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ  Ă  ƐƵƉƉŽƌƚŽ 
 ĚĞůůĞ ƉŽůŝƟĐŚĞ Ěŝ ƐǀŝůƵƉƉŽ ƉƌŽŵŽƐƐĞ ĚĂůůĂ PƵďďůŝĐĂ AŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ 
 “ŝ  ƉƌĞǀĞĚĞ  ĐŚĞ͕  ĚƵƌĂŶƚĞ  ŝů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ĚĞůůĂ  ƐƉĞƐĂ͕  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĚĞů  PR  FE“R  ƌĞƐƟƚƵŝƚĞ  ĂůůŽ 
 “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƐŝĂŶŽ  ƌĞŝŵƉŝĞŐĂƚĞ  ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ  ĚĞů  ŵĞĚĞƐŝŵŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕  ĨĞƌŵĞ  ƌĞƐƚĂŶĚŽ  ůĞ 
 ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ŽƌĚŝŶĞ  Ăůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ  ĨĂƩĂ  ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ  ĚĂůů͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ͘  IŶ  ƉƌĞƐĞŶǌĂ  Ěŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ 
 ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ͕  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉŽƚƌĂŶŶŽ  ĞƐƐĞƌĞ  ŵĂŶƚĞŶƵƚĞ  ŶĞůů͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ĂŶĐŚĞ  ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ 
 Ăů  ƚĞƌŵŝŶĞ  ĚĞů  ƉƌĞĚĞƩŽ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͕  ƚĞŶƵƚŽ  ĂŶĐŚĞ  ĐŽŶƚŽ  ĚĞů  ĨĞĞĚďĂĐŬ  ƌŝĐĞǀƵƚŽ  ĚĂů  “ŽŐŐĞƩŽ 
 GĞƐƚŽƌĞ Ğ ĚĂŐůŝ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
 Gůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ŚĂŶŶŽ  ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚă  Ěŝ  ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ 
 ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ͕  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞůůĞ  ŵŽĚĂůŝƚă  ĂƩƵĂƟǀĞ  ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ  ĚĂůů A͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ͘  Iů  RĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ;UEͿ 
 ϭϬϲϬͬϮϬϮϭ  ĐŚŝĂƌŝƐĐĞ͕  Ă  ƚĂů  ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕  ĐŚĞ  ;Ăƌƚ͘  ϲϬ͕  ĐŽŵŵĂ  ϮͿ  ͞   Őůŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ůĞ  ĂůƚƌĞ  ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ĞƌŽŐĂƚŽ  Ă  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ƐŽŶŽ  ƵƟůŝǌǌĂƟ  ƉĞƌ  ůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ŽďŝĞƫǀŽ  Ž  Őůŝ  ƐƚĞƐƐŝ  ŽďŝĞƫǀŝ 
 ĚĞů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ŝŶŝǌŝĂůĞ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂŝ  ĨŽŶĚŝ͕  ĐŽŵƉƌĞƐŽ  ƉĞƌ  ŝů  ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  Ğ  ŝů  ƌŝŵďŽƌƐŽ 
 ĚĞŝ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƐŽƐƚĞŶƵƟ  ĚĂŐůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ 
 Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ  ϲϴ͕  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ůĞƩĞƌĂ  ĚͿ͕  ŶĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŽƉƉƵƌĞ͕  ƐĞ  ůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ğ  ƐƚĂƚŽ  ůŝƋƵŝĚĂƚŽ͕  ŝŶ  Ăůƚƌŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ž  ĂůƚƌĞ  ĨŽƌŵĞ  Ěŝ  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ƉĞƌ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  Ěŝ 
 ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ ĮŶŽ ĂůůĂ ĮŶĞ ĚĞů ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ͟ ͘ 
 IŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕  ĐŽŶ  ƌŝŐƵĂƌĚŽ  Ăů  PR  FE“R  ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕  Ɛŝ  ƉƌĞǀĞĚĞ  Ěŝ  ůŝŵŝƚĂƌĞ  ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ  Ěŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ 
 ŐĞŶĞƌĂƌĞ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  ĞͬŽ  ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ͕  ƉĞƌƐĞŐƵĞŶĚŽ  ů͛ŽďŝĞƫǀŽ  Ěŝ  ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ  ŝů  Ɖŝƶ  ƉŽƐƐŝďŝůĞ  ŝů  ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ  ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ 
 ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ăŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ;ĂĚ  ĞƐĞŵƉŝŽ  ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ  ů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƚĂƐƐŝ  ƉĂƌŝ  Ă  ǌĞƌŽ  Ă 
 ǀĂůĞƌĞ  ƐƵůůĂ  ƋƵŽƚĂ  Ěŝ  ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ  ƉƵďďůŝĐĂ  ĐŽŵƉƌĞƐĂ  ŶĞŝ  ƉƌĞƐƟƟͿ͘  TƵƩĂǀŝĂ͕  Őůŝ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  ĞͬŽ 
 ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ  ĐŚĞ  ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ  ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ͕  ƐĂƌĂŶŶŽ  ŐĞƐƟƟ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ  ƐŽƉƌĂ  ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͕  Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ 
 ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă ĚĞůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĂƫǀĂƚŽ͘ 
 LŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĚŝĐĂƐŝ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ƌŝŐƵĂƌĚĂ  ŝů  ƌĞͲŝŵƉŝĞŐŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ͕  ĐŽŵĞ 
 ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ăů ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ ĂƌƟĐŽůŽ ϲϮ͘ NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͗ 
 ͞   ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƌĞƐƟƚƵŝƚĞ͕  ƉƌŝŵĂ  ĚĞůůĂ  ĮŶĞ  ĚĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͕  ĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ  ĚĂ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  Ž  ĚĂůůŽ  ƐďůŽĐĐŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚĞ  ƉĞƌ  ŝ  ĐŽŶƚƌĂƫ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕ 
 ĐŽŵƉƌĞƐŝ  ŝ  ƌŝŵďŽƌƐŝ  Ěŝ  ĐĂƉŝƚĂůĞ  Ğ  ƋƵĂůƐŝĂƐŝ  ƟƉŽ  Ěŝ  ĞŶƚƌĂƚĞ  ŐĞŶĞƌĂƚĞ  ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ  Ăů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ͕  ƐŽŶŽ 
 ƌĞŝŵƉŝĞŐĂƚĞ  ŶĞŐůŝ  ƐƚĞƐƐŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  Ž  ŝŶ  Ăůƚƌŝ  ƉĞƌ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  Ă  ĨĂǀŽƌĞ  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ͕ 
 ƉĞƌ  ĐŽƉƌŝƌĞ  ůĞ  ƉĞƌĚŝƚĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ  ŶŽŵŝŶĂůĞ  ĚĞů  ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ 
 ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ  ĚĂ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  ŶĞŐĂƟǀŝ͕  ƐĞ  ƚĂůŝ  ƉĞƌĚŝƚĞ  Ɛŝ  ǀĞƌŝĮĐĂŶŽ  ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ  ůĂ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĂƫǀĂ  ĚĞůůĂ  ƚĞƐŽƌĞƌŝĂ͕  Ž  ĚĂ 
 ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ  Ğ  ĐŽƐƟ  Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĂƐƐŽĐŝĂƟ  Ă  ƚĂůŝ  ƵůƚĞƌŝŽƌŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕  ƚĞŶĞŶĚŽ  ĐŽŶƚŽ  ĚĞů  ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ  ĚĞůůĂ  ƐĂŶĂ 
 ŐĞƐƟŽŶĞ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ  ͟  ;ƉĂƌ͘ ϭͿ͖ 
 ͞   Őůŝ  “ƚĂƟ  ŵĞŵďƌŝ  ĂĚŽƩĂŶŽ  ůĞ  ŵŝƐƵƌĞ  ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ  ĂĸŶĐŚĠ  ůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  Ěŝ  ĐƵŝ  Ăů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ  ƌĞƐƟƚƵŝƚĞ  ĂŐůŝ 
 “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ĚƵƌĂŶƚĞ  ƵŶ  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂůŵĞŶŽ  ŽƩŽ  ĂŶŶŝ  ĚŽƉŽ  ůĂ  ĮŶĞ  ĚĞů  ƉĞƌŝŽĚŽ  Ěŝ  ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă  ƐŝĂŶŽ 
 ƌĞŝŵƉŝĞŐĂƚĞ  ŝŶ  ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  ĚĞŐůŝ  ŽďŝĞƫǀŝ  ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ  ĚĞů  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  Ž  ĚĞŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ  ƉĞƌ  ŝ  ƋƵĂůŝ  ĞƌĂŶŽ  ƐƚĂƟ 
 ĐŽƐƟƚƵŝƟ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  ŶĞůůŽ  ƐƚĞƐƐŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ž͕  ŝŶ  ƐĞŐƵŝƚŽ  Ăů  ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ  Ěŝ  ƚĂůŝ  ƌŝƐŽƌƐĞ 
 ĚĂůůŽ “ƚƌƵŵĞŶƚŽ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕ ŝŶ Ăůƚƌŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ Ž ŝŶ ĂůƚƌĞ ĨŽƌŵĞ Ěŝ ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ͟  ;ƉĂƌ͘ ϮͿ͘ 
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 ϱ  D  EFINIZIONE  DEL  SISTEMA  DI  MONITORAGGIO  E  COMUNICAZIONE 

 L͛ ĞĸĐĂĐĞ  ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƉƵž  ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ  ĚĂ  ƵŶ͛  ĂĚĞŐƵĂƚĂ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ 
 ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ  ĐŚĞ  ĐŽŶƐĞŶƚĂ͕  Ăůů A͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ͕  Ěŝ  ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ  ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ  ŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ŽƩĞŶƵƟ 
 ĚĂůů͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ͘  IŶ  ƋƵĞƐƚŽ  ƐĞŶƐŽ  ƐĂƌĞďďĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ  ĐŚĞ  ů Ă͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  Ɛŝ  ĂŶĚƌă  Ă  ƐŝŐůĂƌĞ  ĐŽŶ  ŝů 
 ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  PĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ƉƌĞǀĞĚĂ  ůĂ  ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕  ĐŽŶ  ĐĂĚĞŶǌĂ  ĂůŵĞŶŽ  ƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ͕  Ěŝ 
 ĂƉƉŽƐŝƟ  ƌĞƉŽƌƚ  Ěŝ  ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕  ŝ  ƋƵĂůŝ  ĂŶĚƌĂŶŶŽ  ĂĚ  ĂĸĂŶĐĂƌĞ  ů Ă͛ƫǀŝƚă  Ěŝ  ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ  ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ 
 ƐǀŽůƚĂ͕  Ăů  ĮŶĞ  Ěŝ  ŐĂƌĂŶƟƌĞ  ůĂ  ĐŽƌƌĞƩĂ  ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ  Ğ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĂŶĐŚĞ  ŝŶ 
 ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă  Ă  ƋƵĂŶƚŽ  ƉƌĞǀŝƐƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  ϰϮ  ĚĞů  RDC͕  ĐŚĞ  Ăů  ƉĂƌ͘   ϭ  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  ĐŽŵĞ  ͞ ů  Ž  “ƚĂƚŽ  ŵĞŵďƌŽ  Ž  ů͛ĂƵƚŽƌŝƚă 
 Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ƚƌĂƐŵĞƩĞ  ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ĂůůĂ  CŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ  ŝ  ĚĂƟ  ĐƵŵƵůĂƟǀŝ  Ěŝ  ŽŐŶŝ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ  ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϯϭ 
 ŐĞŶŶĂŝŽ͕  ŝů  ϯϬ  ĂƉƌŝůĞ͕  ŝů  ϯϭ  ůƵŐůŝŽ͕  ŝů  ϯϬ  ƐĞƩĞŵďƌĞ  Ğ  ŝů  ϯϬ  ŶŽǀĞŵďƌĞ  Ěŝ  ŽŐŶŝ  ĂŶŶŽ  Ă  ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ  ĚĞŝ  ĚĂƟ  ƌŝĐŚŝĞƐƟ  Ăů 
 ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ Ϯ͕  ůĞƩĞƌĂ ďͿ͕  Ğ  Ăů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϯ͕  ĐŚĞ  ƐŽŶŽ  ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ  ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ  ĞŶƚƌŽ  ŝů  ϯϭ  ŐĞŶŶĂŝŽ  Ğ  ŝů  ϯϭ 
 ůƵŐůŝŽ Ěŝ ŽŐŶŝ ĂŶŶŽ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ Ăů ŵŽĚĞůůŽ ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ VII͘͟  
 LŽ ƐƚĞƐƐŽ ĂƌƟĐŽůŽ͕ Ăů ƉĂƌ͘  ϯ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ ůĂ ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ ĚĂƟ ƉĞƌ Őůŝ “F͘  NĞůůŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ͗ 
 ͞ PĞƌ Őůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ ƐŽŶŽ ĨŽƌŶŝƟ ĂŶĐŚĞ ĚĂƟ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ͗ 
 ĂͿ  ůĞ ƐƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ ƉĞƌ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƉƌŽĚŽƩŽ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͖ 
 ďͿ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ ĚĞŝ ĐŽƐƟ Ğ ĚĞůůĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ Ěŝ ŐĞƐƟŽŶĞ ĚŝĐŚŝĂƌĂƟ ĐŽŵĞ ƐƉĞƐĞ ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖ 
 ĐͿ  ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ͕  ƉĞƌ  ƟƉŽůŽŐŝĂ  Ěŝ  ƉƌŽĚŽƩŽ  ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ  ƉƵďďůŝĐŚĞ  Ğ  ƉƌŝǀĂƚĞ  ŵŽďŝůŝƚĂƚĞ  ŝŶ  ĂŐŐŝƵŶƚĂ  Ăŝ 

 ĨŽŶĚŝ͖ 
 ĚͿ  Őůŝ  ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ  Ğ  ĂůƚƌĞ  ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ  ŐĞŶĞƌĂƚĞ  ĚĂů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĚĞŝ  ĨŽŶĚŝ  ĂŐůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕  Ěŝ  ĐƵŝ 

 Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ ϲϬ͕ Ğ ůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ƌĞƐƟƚƵŝƚĞ ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ Ăů ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞŝ ĨŽŶĚŝ͕ Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ ϲϮ͖ 
 ĞͿ  ŝů  ǀĂůŽƌĞ  ƚŽƚĂůĞ  ĚĞŝ  ƉƌĞƐƟƟ  Ğ  ĚĞŐůŝ  ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ  ĂǌŝŽŶĂƌŝ  Ž  ƋƵĂƐŝ  ĂǌŝŽŶĂƌŝ  ŶĞŝ  ĐŽŶĨƌŽŶƟ  Ěŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ 

 ŐĂƌĂŶƟƟ ĐŽŶ ůĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ĞĚ ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ ǀĞƌƐĂƟ Ăŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ͘͟  

 “ŽŶŽ͕  ŝŶŽůƚƌĞ͕  ƉƌĞǀŝƐƟ  ƐƉĞĐŝĮĐŝ  ŽďďůŝŐŚŝ  Ěŝ  ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ  ƉŽƐƟ  ŝŶ  ĐĂƉŽ  Ăŝ  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  Ğ  Őůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ 
 ĂƩƵĂŶŽ  Őůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ͖  ŶĞůůŽ  ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕  ů Ă͛ƌƚ͘  ϱϬ  ĚĞů  RDC  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ͕  Ăů  ƉĂƌ͘ Ϯ͕  ĐŚĞ  ͞   ƉĞƌ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ  ŝů 
 ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ƉƌŽǀǀĞĚĞ͕  ŵĞĚŝĂŶƚĞ  ĐůĂƵƐŽůĞ  ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͕  Ă  ĐŚĞ  ŝ  ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ  ĮŶĂůŝ  ƌŝƐƉĞƫŶŽ  ůĞ  ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ĐƵŝ 
 Ăů  ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ  ϭ͕  ůĞƩĞƌĂ  ĐͿ  ͟ ͕  Ğ  ĐŝŽğ  ĐŚĞ  I  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ  Ğ  Őůŝ  ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ  ĐŚĞ  ĂƩƵĂŶŽ  Őůŝ  “ƚƌƵŵĞŶƟ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ 
 ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ  ŝů  ƐŽƐƚĞŐŶŽ  ĨŽƌŶŝƚŽ  ĚĂŝ  ĨŽŶĚŝ  Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ  ͞   ĞƐƉŽŶĞŶĚŽ  ƚĂƌŐŚĞ  Ž  ĐĂƌƚĞůůŽŶŝ  ƉĞƌŵĂŶĞŶƟ 
 ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ  ǀŝƐŝďŝůŝ  Ăů  ƉƵďďůŝĐŽ͕  ŝŶ  ĐƵŝ  ĐŽŵƉĂƌĞ  ů͛ĞŵďůĞŵĂ  ĚĞůů͛UŶŝŽŶĞ  ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ  ĂůůĞ  ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ 
 ƚĞĐŶŝĐŚĞ  Ěŝ  ĐƵŝ  Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ  IX  ŶŽŶ  ĂƉƉĞŶĂ  ŝŶŝǌŝĂ  ů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ  ŵĂƚĞƌŝĂůĞ  Ěŝ  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ĐŚĞ  ĐŽŵƉŽƌƟŶŽ 
 ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ ŵĂƚĞƌŝĂůŝ Ž ƐŝĂŶŽ ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ ůĞ ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ͕ ĐŽŶ ƌŝŐƵĂƌĚŽ Ă ƋƵĂŶƚŽ ƐĞŐƵĞ͗ 

 ŝ͘  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ĚĂů FE“R Ğ ĚĂů FŽŶĚŽ Ěŝ ĐŽĞƐŝŽŶĞ ŝů ĐƵŝ ĐŽƐƚŽ ƚŽƚĂůĞ ƐƵƉĞƌĂ ϱϬϬ ϬϬϬ EUR͖ 
 ŝŝ͘  ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ  ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ  ĚĂů  F“Eн͕  ĚĂů  JTF͕   ĚĂů  FEAMPA͕  ĚĂůů A͛MIF͕   ĚĂůů͛I“F  Ž  ĚĂů  BMVI  ŝů  ĐƵŝ  ĐŽƐƚŽ  ƚŽƚĂůĞ 

 ƐƵƉĞƌĂ ϭϬϬ ϬϬϬ EUR͖ 
 LŽ  ƐƚĞƐƐŽ  ĂƌƟĐŽůŽ͕  Ăů  ƉĂƌ͘   ϯ  ͕  ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ  ĐŚĞ  ͞ ƐĞ  ŝů  ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽ  ŶŽŶ  ƌŝƐƉĞƩĂ  ŝ  ƉƌŽƉƌŝ  ŽďďůŝŐŚŝ  Ěŝ  ĐƵŝ  Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ  ϰϳ 
 Ž  Ăŝ  ƉĂƌĂŐƌĂĮ  ϭ  Ğ  Ϯ  ĚĞů  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ĂƌƟĐŽůŽ  Ğ  ƋƵĂůŽƌĂ  ŶŽŶ  ƐŝĂŶŽ  ƐƚĂƚĞ  ƉŽƐƚĞ  ŝŶ  ĞƐƐĞƌĞ  ĂǌŝŽŶŝ  ĐŽƌƌĞƫǀĞ͕  ů͛ĂƵƚŽƌŝƚă 
 Ěŝ  ŐĞƐƟŽŶĞ  ĂƉƉůŝĐĂ  ŵŝƐƵƌĞ͕  ƚĞŶƵƚŽ  ĐŽŶƚŽ  ĚĞů  ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ  Ěŝ  ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă͕  ƐŽƉƉƌŝŵĞŶĚŽ  ĮŶŽ  Ăů  ϯ  й  ĚĞů 
 ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞŝ ĨŽŶĚŝ Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘͟  

 CŽŵĞ  ƉĞƌ  ů Ă͛ƫǀŝƚă  Ěŝ  ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕  ĂŶĐŚĞ  ƉĞƌ  ƋƵĂŶƚŽ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ůĂ  ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ  ƐĂƌĞďďĞ  ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ  ĐŚĞ 
 ŶĞůů Ă͛ĐĐŽƌĚŽ  Ěŝ  ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ƐŝŐůĂƚŽ  ĐŽŶ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  Ɛŝ  ƉƌŽǀǀĞĚĂ  Ă 
 ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ  ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ  ƚĂůŝ  ŽďďůŝŐŚŝ  Ěŝ  ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕  ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ĨŽƌŶŝƌĞ  ƵŶ  ĚĞƩĂŐůŝŽ  ĚĞŐůŝ  ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ 
 ƉŽƐƟ ŝŶ ĐĂƉŽ Ăŝ ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ ĮŶĂůŝ͕ ĚĂ ĞůĞŶĐĂƌĞ ŶĞŝ ĚŽĐƵŵĞŶƟ ĂĚ ĞƐƐŝ ĨŽƌŶŝƟ ĚĂŐůŝ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
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 ϲ  D  ISPOSIZIONI  PER  EVENTUALI  AGGIORNAMENTI 

 CŽŵĞ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ  ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘  ϱϴ ͕  ƉĂƌ͘   ϯ͕  ͞   ůĂ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  Ğǆ  ĂŶƚĞ  ƉƵž  ĞƐƐĞƌĞ  ƌŝǀĞĚƵƚĂ  Ž  ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ͕  ƉƵž 
 ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ  ƵŶĂ  ƉĂƌƚĞ  Ž  ů͛ŝŶƚĞƌŽ  ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ  ĚĞůůŽ  “ƚĂƚŽ  ŵĞŵďƌŽ͕  Ğ  ƉƵž  ďĂƐĂƌƐŝ  ƐƵ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ  Ğǆ  ĂŶƚĞ  ĞƐŝƐƚĞŶƟ  Ž 
 ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ  ͟ ͘  A  ŐŝƵĚŝǌŝŽ  ĚĞů  ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ͕  ŝ  ƐĞŐƵĞŶƟ  ĨĂƩŽƌŝ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ƉŽƌƚĂƌĞ  ĂĚ  ƵŶ  ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĂ 
 ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůů A͛ƵƚŽƌŝƚă Ěŝ GĞƐƟŽŶĞ͗ 

ʤƒʤ  Iů  ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ  Ěŝ  ŵĞƌĐĂƚŽ͕  ƚĂůĞ  ĚĂ  ŐŝƵƐƟĮĐĂƌĞ  ŝů  ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ƐƚƌƵŵĞŶƟ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ 
 ŶĞĐĞƐƐŝƚă ĚĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖ 

ʤƒʤ  ů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ  ĚĞůů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  Ăů  Ěŝ  ƐŽƩŽ  ĚĞůůĞ  ĂƩĞƐĞ͕  ƉĞƌ  ƵŶŽ  ƐĐĂƌƐŽ  ůŝǀĞůůŽ  Ěŝ 
 ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ  ĚĞůůĞ  ƌŝƐŽƌƐĞ͕  ůĂ  ůŝŵŝƚĂƚĂ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ŶĞů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŐůŝ  ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ  ƉƌŽƉŽƐƟ  Ğ  ůĂ 
 ƐĐĂƌƐĂ  ĞĸĐĂĐŝĂ͘  IŶ  ĞīĞƫ͕  ůĂ  ƐĐĂƌƐĂ  ĚŽŵĂŶĚĂ  Ěŝ  ƵŶŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ƉƵž  ŝŵƉůŝĐĂƌĞ  ƵŶ  ƌŝƐƵůƚĂƚŽ 
 ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ  ƌŝƐƉĞƩŽ  ĂůůĞ  ĂƩĞƐĞ  Ğ  ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞƌĞ  ŝů  ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ  ĚĞŝ  ƌŝƐƵůƚĂƟ  ĂƩĞƐŝ͘  A  ƚĂů  ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕ 
 ů A͛ƵƚŽƌŝƚă  Ěŝ  GĞƐƟŽŶĞ  ĚŽǀƌĞďďĞ  ƐƟƉƵůĂƌĞ  ĐŽŶ  ŝů  ƐŽŐŐĞƩŽ  ŐĞƐƚŽƌĞ  ĚĞů  FŽŶĚŽ  Ěŝ  ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ  ƵŶ  AĐĐŽƌĚŽ 
 Ěŝ  FŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ  ĐŚĞ  ƉƌĞǀĞĚĂ  ƵŶ  ĂĚĞŐƵĂƚŽ  ŇƵƐƐŽ  Ěŝ  ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ  ŐƌĂĚŽ  Ěŝ  ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ  ĞǀĞŶƚƵĂůŝ 
 ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ Ěŝ ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ͖ 

ʤƒʤ  ůĂ  ƐƟŵĂ  ĚĞů  ƌŝƐĐŚŝŽ  ůĞŐĂƚŽ  ĂůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ƉŽŝĐŚĠ  ŝů  ƉƌŽĮůŽ  Ěŝ  ƌŝƐĐŚŝŽ  ĚĞůůŽ  ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ  ƉŽƚƌĞďďĞ 
 ĚŝŵŽƐƚƌĂƌƐŝ  Ɖŝƶ  ĞůĞǀĂƚŽ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĂƩĞƐŽ͕  ŝŶ  ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ  ŶĞů  ĐĂƐŽ  Ěŝ  ĂĚŽǌŝŽŶĞ  ĚĞŐůŝ  ĞƋƵŝƚǇ  Ğ  Ă  ƐĞĐŽŶĚĂ  ĚĞŝ 
 ƐĞƩŽƌŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ Ğ ĚĞůůĂ ƟƉŽůŽŐŝĂ Ěŝ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘ 

 IŶ ƋƵĞƐƚ͛ŽƫĐĂ͕ Ɛŝ ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ͗ 

ʤᓫʤ  ůĂ  ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ƵŶ  ƐŝƐƚĞŵĂ  Ěŝ  ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ  ĞĚ  ƵŶ Ă͛ƫǀŝƚă  Ěŝ  ƌĞƉŽƌƟƐƟĐĂ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ 
 FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ  ĐŽŵĞ  ŝŶĚŝĐĂƚŽ  ĂŶĐŚĞ  ŶĞů  ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ  ĐĂƉŝƚŽůŽ͘  IŶ  ƚĂů  ƐĞŶƐŽ͕  Ɛŝ  ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ  Ěŝ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ  ƵŶĂ 
 ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  ǀĂůŽƌŝ  ƐŽŐůŝĂ  ;ƚƌŝŐŐĞƌ  ǀĂůƵĞƐͿ͕  ĚĂ  ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ  ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ  ĐŽŶ  ŝ  ǀĂůŽƌŝ  ĚĞů  ƐŝƐƚĞŵĂ  Ěŝ 
 ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕ ƉĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ Ğ ĐƌŝƟĐŝƚă ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ͖ 

ʤᓫʤ  ů Ă͛ǀǀŝŽ  Ěŝ  ƵŶĂ  ƐĞƌŝĞ  Ěŝ  Ăƫǀŝƚă  Ěŝ  ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůŽ  “ƚƌƵŵĞŶƚŽ  FŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕  ĐŚĞ  ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ  ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ 
 ĂŶĐŚĞ ůĂ ŵŽĚŝĮĐĂ ĚĞůůĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ĚĞŐůŝ “ƚƌƵŵĞŶƟ FŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͘ 
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