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>͛ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�͗�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�



>͛ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ� Ğƚ�
ƐĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ� ͗�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�

�ĐƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ĚĞƐ�
ϭϭ͕�ϭϮ�Ğƚ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ

�ĚŝƚĠƐ�ƉĂƌ�&ĂďŝĞŶŶĞ��ĞƌĐĞŐŽů͕�:ĞĂŶͲzǀĞƐ�>ĂƵƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŬ�DĂƌŽƚ�



ZĠĚĂĐƟŽŶ͗�DŝůĂŶ�,ĞƌŽůĚ

Ξ�ϮϬϮϬ��ŽŶŶ͕��ƵůƚƵƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ʹ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ
�Ğ�ůŝǀƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂĞŝƐĐŚĞͲŬƵůƚƵƌĞŶ͘ƵŶŝͲďŽŶŶ͘ĚĞͬƉƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶ�
Ğƚ�ƉĂƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŽŶŶĚŽĐ͘Ƶůď͘ƵŶŝͲďŽŶŶ͘ĚĞ
�ůůĞŵĂŐŶĞ

/ŵĂŐĞƐ͗�tŝŬŝŵĞĚŝĂ��ŽŵŵŽŶƐ



dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�

&ĂďŝĞŶŶĞ��ĞƌĐĞŐŽů͕�:ĞĂŶͲzǀĞƐ�>ĂƵƌŝĐŚĞƐƐĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ�DĂƌŽƚ�;dŽƵůŽƵƐĞͿ
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�о�ϳ

WĞƚĞƌ�&ƌĞŝ�;/ƌǀŝŶĞ͕���͘Ϳ
>͛�īĂŝƌĞ�ĚĞƐ�WůĂĐĂƌĚƐ�ĚĞ�ϭϱϯϰ

>Ă�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�о�ϭϭ

&ĂďŝĞŶŶĞ��ĞƌĐĞŐŽů��;dŽƵůŽƵƐĞͿ
�ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ�о�Ϯϭ

ZĞŵŝŐŝƵƐǌ�&ŽƌǇĐŬŝ�;sĂƌƐŽǀŝĞͿ
EŽǀƵƐ�KƌĚŽ�^čĐůŽƌƵŵ�Ğƚ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�о�ϯϯ

�ĂǀŝĚ�DĂƩĞŝŶŝ�;&ůŽƌĞŶĐĞͿ��
�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ
� >Ğ�ĐĂƐ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�о�ϰϭ

DŝĐŚĂĞů�tŚŝƚĞ�;^ƚ��ŶĚƌĞǁƐͿ��
ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ
� �ŐŵŽŶƚ�ĚĞ�'ŽĞƚŚĞ�о�ϱϭ

DĂƌŝĂ��ƌďĞŶ�;�ŽŶŶͿ��
>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ĂĐƚĞƵƌ
� >Ğ�dŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ZŽŵĂŝŶ�ZŽůůĂŶĚ�о�ϲϯ

DĂƌŝŽ��ŽŵĞŶŝĐŚĞůůŝ�;&ůŽƌĞŶĐĞͿ
�ŝǆ�ũŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĠďƌĂŶůğƌĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ

Ğƚ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƌŽŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�о�ϳϱ

:ĞĂŶͲzǀĞƐ�>ĂƵƌŝĐŚĞƐƐĞ�;dŽƵůŽƵƐĞͿ
�ĠƐĞŶĐŚĂŶƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĞƐƉĂŐŶŽůĞ�ĐŚĞǌ��ůĂƵĚĞ�^ŝŵŽŶ�о�ϴϯ



ϲ�

:ƵůŝĞŶ�ZŽƵŵĞƩĞ�;dŽƵůŽƵƐĞͿ
ZŽŵĂŝŶ�'ĂƌǇ�ŽƵ�ů͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ŝĚĠĂůŝƐƚĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ

ͨ�hŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵŝ�ƚƌŝŽŵƉŚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƵƚƵĞ͘�ͩ�о�ϵϭ

DŝƌǇĂŶĂ�zĂŶĂŬŝĠǀĂ�;^ŽĮĂͿ
ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ĐĞŶƐƵƌĞ

hŶ�ƐĐĂŶĚĂůĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ�ĞŶ��ƵůŐĂƌŝĞ�о�ϵϵ

dŚŽŵĂƐ�,ƵŶŬĞůĞƌ�;&ƌŝďŽƵƌŐͿ
>Ă�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĠĞ�ĚĞ�ZĂŵſŶ�DĞƌĐĂĚĞƌ͕ �ĂůŝĂƐ�dŚŝĞƌƌǇ�:ŽŶƋƵĞƚ�о�ϭϬϳ

>ǇĚŝĞ�WĂƌŝƐƐĞ�;dŽƵůŽƵƐĞͿ
>ĂŐĂƌĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶƐ�о�ϭϭϯ

DŝĐŚĂĞů�tĞƚǌĞů�;�ŽŶŶͿ
ZŝĐŚĂƌĚ�tĂŐŶĞƌ

>ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƌĞďĞůůĞ�ƚƌĂŶƐĨƵŐĞ�ͩ�о�ϭϮϯ

WĂƚƌŝĐŬ�DĂƌŽƚ�;dŽƵůŽƵƐĞͿ
�ĂƌƚŚĞƐ͕��ĞƌƌŝĚĂ͕�<ƌŝƐƚĞǀĂ

�Ğ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ�о�ϭϯϭ

�



�ĂǀŝĚ�DĂƩĞŝŶŝ
;&ůŽƌĞŶĐĞͿ

�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�
>Ğ�ĐĂƐ��ĚĂŵ�>Ƶǆ

�ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĮŐƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ŵŝŶĞƵƌĞ͘���ĚĞ�ƌĂƌĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƉƌğƐϭ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĠ�ƉĂƌ� ů͛ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ʹ� ŝů�Ŷ Ă͛� ũĂŵĂŝƐ�
ĠĐƌŝƚ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ʹ�ƋƵ͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƟƚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�
Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ƐƵƌ� ƐĂ�ǀŝĞ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ�ă�ĚŝǀĞƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͘���ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ũ Ă͛ŝ�ĚŽŶĐ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĂ�
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ͘�
/ůƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ŝŶĐĂƌŶĠ�ƵŶĞ�ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ŵĂƌƋƵĠ�
ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�͗�ůĞ�ũĂĐŽďŝŶŝƐŵĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ŝů�ŶĞ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƵŶĞ�ĮŐƵƌĞ�ŵƵůƟͲƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ůĞ�ZŽŵĂŶƟƐŵĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ů �͛ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚƵ�
ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ�ĂƵƐƐŝ͘�EĠ�ĞŶ�ϭϳϲϱ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�Ğƚ�ŵŽƌƚ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ŐƵŝůůŽƟŶĞ�ă�WĂƌŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞƵƌ�ƌŽďĞƐƉŝĞƌƌŝƐƚĞ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂƉƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŬĂůĠŝĚŽƐĐŽƉĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƋƵ Ă͛�ĠƚĠ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĚĞ�
>ƵŵŝğƌĞƐ�͗�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ũĞƚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ůŝĞŶƐ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ůĞ�ĨĂŶĂƟƐŵĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ��ŶƚŚƵͲ
ƐŝĂƐŵƵƐ�ĚĞ�ϭϳϴϰ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�Ğƚ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ͘
�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ� ũĞ�ǀĂŝƐ�ŵĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉĂƐƐĠĞ�

ă�WĂƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ůĞ�Ϯϵ�ŵĂƌƐ�ϭϳϵϯ�Ğƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ͕�ůĞ�ϰ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘��͛ĞƐƚ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�WĂƌŝƐ�ĚĞ� ůĂ�dĞƌƌĞƵƌ�ƋƵĞ�>Ƶǆ�Ă�ĠƚĠ�ƚŽƵĐŚĠ�ƉĂƌ�ĐĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ƚƌŽƵǀĞ�ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ͨ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĠĞ�ͩϮ͘�/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ƌƵŝŶĠ�ůĞƐ�ŶŽďůĞƐ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘��Ŷ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚŝƐĂƟŽŶ�ƚƌŝůĂƚĠƌĂůĞ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ŽŶ�

ϭ�KŶ�ĐŝƚĞ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞ�>Ƶǆ�ƉĂƌƵĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ů͛ƵŶĞ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ͘�>ŽƵŝƐ��ĂŵďĞƌŐĞƌ�͗ �ͨ ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ͩ ͘�
�ĂŶƐ�͗�ZĞǀƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ϯϵ�;ϭϴϲϲͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϵͲϭϯϬ�͖��ŵĂŶƵĞů�>ĞƐĞƌ�͗�ͨ�>Ƶǆ͕��ĚĂŵ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗��ůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�>ĞŝƉǌŝŐ�͗�
�ƵŶĐŬĞƌΘ,ƵŵďůŽƚ�ϭϴϴϰ͕��Ě͘�y/y͕�ƉƉ͘�ϳϮϰͲϳϮϲ�͖��ůĨƌĞĚ��ƂƌĐŬĞů� ͗��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĞŝŶ�KƉĨĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶƐǌĞŝƚ͘�DĂŝŶǌ� ͗�sŝĐƚŽƌ�ǀŽŶ�
�ĂďĞƌŶ�ϭϴϵϮ�͖��ůĨƌĞĚ��ŚƵƋƵĞƚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�DŝŶĞƌǀĂ�ϮϱͲϮϲ�;ϭϵϬϮͿ͕�ƉƉ͘�ϱͲϮϲ�Ğƚ�ϭϲϭͲϭϳϳ�͖��ůĨƌĞĚ��ƂƌĐŬĞů�͗�DĂŝŶǌĞƌ��ĞŝƚͲ�
ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐďŝůĚĞƌ͘�DĂŝŶǌ�͗��ŝĞŵĞƌ�ϭϵϮϴ͕�ƉƉ͘�ϭϮϬͲϭϯϮ�͖�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�,ŝƌƚŚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĚĞƌ�DĂŝŶǌĞƌ�ZĞǀŽůƵƟŽŶćƌ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗��ƌ͘ �ƚŚĞŽů͘�
^ĐŚƵĐŚĞƌƚ�;�Ě͘Ϳ�͗�:ĂŚƌďƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŝƐƚƵŵ�DĂŝŶǌ͘�DĂŝŶǌ�͗��ŝŐĞŶƚƵŵ�ƵŶĚ�sĞƌůĂŐ�ĚĞƌ�ďŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞ�^ƚƵŚů�ϭϵϱϬ͕�ƚ͘�s͕�ƉƉ͘�ϰϵϰͲϱϬϯ�͖�
:ƵƐƟŶƵƐ�<ĞƌŶĞƌ�͗ �ͨ ��ŶŵĞƌŬƵŶŐ�ǌƵŵ��ƌŝƩĞŶ��ƌŝĞĨ�ĂƵƐ�WĂƌŝƐ�ǀŽŵ�Ϯ͘�Dćƌǌ�ϭϳϵϱ�ͩ ͘��ĂŶƐ�͗ �,ĞĚǁŝŐ�sŽĞŐƚ�;�Ě͘Ϳ�͗ �'ĞŽƌŐ�<ĞƌŶĞƌ͘ �:ĂŬŽďŝŶĞƌ�
ƵŶĚ��ƌŵĞŶĂƌǌƚ͘�ZĞŝƐĞďƌŝĞĨĞ͕��ĞƌŝĐŚƚĞ͕� >ĞďĞŶƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞ͘��ĞƌůŝŶ�KƐƚ� ͗�ZƺƩĞŶ�ƵŶĚ�>ŽĞŶŝŶŐ�ϭϵϳϴ͕�ƉƉ͘�ϵϲͲϭϬϵ� ͖� &ƌĂŶǌ��ƵŵŽŶƚ� ͗�
ͨ�>Ƶǆ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗��ǆĞů�<ƵŚŶ�ʹ�,ĞůŵƵƚ�ZĞŝŶĂůƚĞƌ�ʹ��ůĂŝŶ�ZƵŝǌ�;�Ě͘Ϳ�͗��ŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�>ĞǆŝŬŽŶ��Ƶƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
>ŝďĞƌĂůĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂ͘��ĞƌŶ�͗�WĞƚĞƌ�>ĂŶŐ�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϳϱ͘�/ů�Ǉ�Ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�
ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ĐĞƌŶĞƌ� ůĂ� ĮŐƵƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Ě �͛ĚĂŵ� >Ƶǆ͘� :ƵƐƟŶƵƐ� <ĞƌŶĞƌ� ͗��ĂƐ� �ŝůĚĞƌďƵĐŚ� ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ� <ŶĂďĞŶǌĞŝƚ͘�
�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϭϳϴϲ�ďŝƐ�ϭϴϬϰ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�sŝĞǁĞŐ�ƵŶĚ�dĞƵďŶĞƌ�ϭϴϰϵ�͖�,ĞŶƌŝ�tĞůƐĐŚŝŶŐĞƌ� ͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Θ�
�ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ϯ�;ϭϴϴϴͿ͕�ƉƉ͘�ϮϯϱͲϮϱϴ�͖�,ĞŝŶƌŝĐŚ��ůŽĐŚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�͗�ĚĞƌ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞ�tĞƌƚŚĞƌ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�ϯϯϬ�;ϭϴϵϬͿ�͖�>ĠŽŶ�ĚĞ�>ĂŶǌĂĐ�ĚĞ�>ĂďŽƌŝĞ�͗�ͨ��ĞƵǆ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�>Ğ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ϯ�;ϭϵϬϯͿ͕�ƉƉ͘�ϱϲϰͲϱϲϵ�͖��ůĨƌĞĚ��ƂƌĐŬĞů�͗��ŝŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ZŽƵƐƐĞĂƵƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶƐǌĞŝƚ͘�<ƂůŶ�͗�
�ƵDŽŶƚ�^ĐŚĂƵďĞƌŐ�ϭϵϭϴ�͖�,ĂŶƐͲ:ƺƌŐĞŶ�>ƺƐĞďƌŝŶŬ�͗�ͨ�WĂƌŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƌĚƵ�͗�'ĞŽƌŐ�&ŽƌƐƚĞƌ�Ğƚ��ĚĂŵ�
>Ƶǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϳϵϯ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�>ŝƩĠƌĂƚƵƌĞ��ŽŵƉĂƌĠĞ�Ϯϱϭ�;ϭϵϴϵͿ͕�ƉƉ͘�ϰϲϯͲϰϳϴ�͖�&ƌĂŶǌ��ƵŵŽŶƚ�͗�
ͨ�^ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĚĞŵ�tĂŚƌĞŶ�ǁŝĚŵĞŶ͘��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĂůƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�^ƚĞĨĂŶ��ǁĞŝŐ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ͘��Ě͘�ƉĂƌ�&ƌĂŶǌ��ƵŵŽŶƚ�
Ğƚ��ƌǁŝŶ�ZŽƚĞƌŵƵŶĚ͘�KďĞƌŶďƵƌŐ�Ă͘D͘�͗�>ŽŐŽ�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘�ϭϭϯͲϭϰϲ͘
Ϯ�^Ƶƌ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ͕�ĐĨ͘ �&ƌĂŶĕŽŝƐ�&ƵƌĞƚ�͗�WĞŶƐĞƌ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ�ϭϵϳϴ͘�



ϰϮ�Ͳ��ĂǀŝĚ�DĂƩĞŝŶŝ

ƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�;ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ŵŽŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞ�ϭϳϴϵ�
ă�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϳϵϮ�Ğƚ�ůĂ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�Ğƚ�ŐŝƌŽŶĚŝŶĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϳϵϮ�ă�ũƵŝŶ�ϭϳϵϯͿ͕�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ͕�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶͲ
ƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐŽƵǀŝƌ�ůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�
ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĠƚĂƚƐ�ĨĠŽĚĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŵƉŝƌĞ�͗�<ŽŶƌĂĚ�KĞůƐŶĞƌ͕ ��Ăƌů�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ƌĂŵĞƌ͕ �'ĞŽƌŐ�<ĞƌŶĞƌ͕ �:ŽŚĂŶŶ�tŝůŚĞůŵ�
�ƌĐŚĞŶŚŽůǌ͕�<Ăƌů�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�ƋƵŝ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�>Ƶǆ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�
ŵŝůŝĞƵǆ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�Žƶ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ͨ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŵĂŶƚĞĂƵ�ͩϯ͘�>ĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĂŝĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĨŽƌŵŝƐƚĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�
ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĞ͕�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƋƵŝ�
ŚĞƵƌƚĂŝƚ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌŽďĞƐƉŝĞƌƌŝƐƚĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĠƚĂƟƐƚĞ�Ğƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘�/ů�ǀĂ�ĚĞ�ƐŽŝ�ƋƵĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϳϵϯ͕�ůĞ�
ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ĚĠĕƵƚ�ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐŝĚĠͲ
ƌĞƌ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�WĂƌŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ŵĠƚŽŶǇŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉĂƌƟƐĂŶƐ�ŵŽĚĠƌĠƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘
��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�ůĞ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϭϳϵϯ�ʹ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�

ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ� ʹ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŐĞƌŵĂŶŝƋƵĞ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� 'ĞŽƌŐ� &ŽƌƐƚĞƌ͕ � ůĞ� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĕĂŶƚ�WŽƚŽĐŬŝ�Ğƚ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ă�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ů Ă͛ŶŶĞǆŝŽŶ�
ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƩƌĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�WĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�
ĚƵ�ƚƌŝŽŵƉŚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�͗�'ĞŽƌŐ�&ŽƌƐƚĞƌ�Ğƚ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĕƵƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽŵƉĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĚĠƉƵƚĠƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ŐŝƌŽŶĚŝŶĞ�ĚĞ�ϭϳϵϮ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ũĂĐŽďŝŶƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŝĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŝĚǇůůŝͲ
ƋƵĞ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ů͛ƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ͘ �̂ ĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĠ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă�
ĚĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞͲŐŝƌŽŶĚŝŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ��ŽŶĚŽƌĐĞƚ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϳϵϯ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ͕ �&ŽƌƐƚĞƌ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�ƋƵĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�>Ğ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ĂƚͲ
ƚĞŝŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ďƵƚ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ƋƵŝ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞŵƉůƵŵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�
ĚĞǀƌĂ�ƌĠƵŶŝƌ�ĞŶ�ƐŽŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĚƵ�ŐůŽďĞ�͗

�ĠƉƵƚĠƐ�ǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵŐƵƐƚĞ��ƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĚĞƐ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĠ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŐƵĞƌƌŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ŽŶƚ�
ďƌŝƐĠ�ůĞƐ�ĨĞƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ůĂ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͕�Ğƚ�Ě͛Žīƌŝƌ�ƐĞƐ�ĂĚŽƌĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ƋƵŝ͕�ĚƵ�ĨŽŶĚ�
ĚĞ�ĐĞ�ƐĂŶĐƚƵĂŝƌĞ͕�ƌĠŐŶĞƌĂ�ƐƵƌ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ũƵƌĠ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ůŝďƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ͕ �ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞ�ĂƵǆ�
ŚŽŵŵĞƐ�ĂīƌĂŶĐŚŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůŝďĠƌĂƚĞƵƌƐ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ͕ �Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕ �ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƐĞƵů�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�Ăŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆĞƌĐĠ�ĐĞƩĞ�ƐƵďůŝŵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ůĞ�ǀƈƵ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ŐĞƌŵĂŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ͕�ƋƵĞ�ƐĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ͕�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ă�DĂǇĞŶĐĞ͕�ŽŶƚ�ĠŵŝƐ�ĂƵ�ďƌƵŝƚ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ƉƌƵƐƐŝĞŶ͘�͙�>ĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�ůŝďƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ůĂ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ĂƩĞŶĚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�;sŝĨƐ�ă�ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐͿ͘ϰ

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƌĞŶĚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ŝŶƟŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĚĞŐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ů͛ĠůĂŶ�ƉĂͲ
ůŝŶŐĠŶĠƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŚƵŵĂŝŶ�ƋƵĞ�
�ŽŶĚŽƌĐĞƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ��ƐƋƵŝƐƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ�ĚĞ�
ϭϳϵϱ͘�/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƟƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�͗

ϯ�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ůă�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ZŽďĞƌƚ��ĂƌŶƚŽŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶ�ƋƵŝ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�
ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ͘��Ĩ͘ �ZŽďĞƌƚ��ĂƌŶƚŽŶ�͗�ͨ�>ŝǀƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�'ŝůĞƐ��ĂƌďĞƌ͕ �
�ĞĐŝů�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵƌƚŶĞǇ�;�Ě͘Ϳ�͗��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ĞƐƐĂǇƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�^ŚĂĐŬůĞƚŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ͕�dŚĞ�sŽůƚĂŝƌĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ϭϵϴϴ͕�ƉƉ͘�
ϵϰͲϭϬϱ͘
ϰ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ϭϳϴϳ�ă�ϭϴϲϬ͘�WĂƌŝƐ�͗��ƵƉŽŶƚ�ϭϵϬϱ͕�ƚ͘�>ys//͕�Ɖ͘�ϳϭϱ͘



�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ��Ͳ�ϰϯ

/ů�ĂƌƌŝǀĞƌĂ�ĚŽŶĐ͕�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�Ŷ͛ĠĐůĂŝƌĞƌĂ�ƉůƵƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ůŝďƌĞƐ͕�ŶĞ�ƌĞĐŽŶŶŽŝƐƐĂŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ŵĂŠƚƌĞ�
ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƌĂŝƐŽŶ�͖�Žƶ�ůĞƐ�ƚǇƌĂŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƐƚƵƉŝĚĞƐ�ŽƵ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƐ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠąƚƌĞƐ�͖�Žƶ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶ�ŽĐĐƵƉĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉůĂŝŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĚƵƉĞƐ͕�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶͲ
ƚƌĞƚĞŶŝƌ͕ �ƉĂƌ�ů͛ŚŽƌƌĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆĐğƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƵƟůĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�͖�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽŶŶŽŠƚƌĞ�Ğƚ�ĠƚŽƵīĞƌ͕ �ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͕�
ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚǇƌĂŶŶŝĞ͕�Ɛŝ�ũĂŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŽƐŽŝĞŶƚ�ƌĞƉĂƌŽŠƚƌĞ͘ϱ

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŵƉŝƌĞ�ŐĞƌŵĂŶŝƋƵĞ�Ă�ũŽƵĠ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌƀůĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŚŽĐ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂďĂƩƵ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌġǀĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĚĞƐ�:ĂŬŽďŝŶĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϭϳϵϯϲ͘
>͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĚĞƐ�DĂǇĞŶĕĂŝƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĚƵƌĠ�ďŝĞŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�

dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WƌƵƐƐŝĞŶƐ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϭϳϵϯ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ũĞƚĠ�ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŐƌŝŶ�͗�ŝůƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĞǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ͕�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠͲ
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌġǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘���ƉĂƌƟƌ�Ě Ă͛ǀƌŝů�&ŽƌƐƚĞƌ͕ �>Ƶǆ�Ğƚ�WŽƚŽĐŬŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐğƌĞ�͗�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝůƐ�ƐƵƌǀŝǀĂŝĞŶƚ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĞǆŝŐƵģ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ĚĠŵŽůŝƌ�ůĞƐ�ĞƐƉŽŝƌƐ�ĚĞƐ�:ĂŬŽďŝŶĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�
DŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�͗�ůĂ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�:ĂĐŽďŝŶƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĠĞ�
ũŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ũŽƵƌ͘ �>ĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠƉĠƚĂŝĞŶƚ�ƐĂŶƐ�Ăƌƌġƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ŽŶƚ�
ƉŽƵƐƐĠ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�ƉŚŝůŽͲƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌƟ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�'ŝƌŽŶĚŝŶƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƐͲ
ƐĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ĐƵůƚƵƌĞů�͗ �ůĞ�ĐůƵď�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƐŝŐŶŝĮĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�ůĞƐ�ŝĚĠĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƌŶĠ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƚŽƚĂůŝƚĂŝƌĞƐ͘��ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĞͲĐŝƌĐƵŝƚ�
ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ŽŵŵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ��ďĞů�WŽŝƚƌŝŶĞĂƵ�ů Ă͛�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂƌŝƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ�ĞŶ�ϭϳϵϯ͕�
ͨ�ůĞ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ŝĚĠĞƐ�ƌĞĕƵĞƐ�ĂƩĞŝŶƚ�ƐŽŶ�ƉĂƌŽǆǇƐŵĞ�ͩϳ͘
>Ă�ĐŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�WŽŝƚƌŝŶĞĂƵ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞ�ďŝĞŶ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�>Ƶǆ͘�>ĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŝƐ�ŽŶƚ�ƌĞͲ

ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀŝĞ�͗�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶƐ͕�ĨŽƌŵĠ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ĂŶŐůĂŝƐĞƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ũĂĐŽďŝŶƐ͕�ůĞ�ũĞƵŶĞ�>Ƶǆ�ĂůůĂŝƚ�ƐĞ�ƉůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌƵĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ͕�
ůĞƐ�ďƌƵŝƚƐ͕�ůĞƐ�ŚƵƌůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞƵƌ͘ �>Ğ�WĂƌŝƐ�ĚĞ�ϭϳϵϯ�Ŷ Ă͛ǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�Žƶ�
>Ƶǆ�ĂǀĂŝƚ�ƉƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐŽŶ�ŝĚĠĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ďŽŶƐ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�͗�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĠĐůĂŝƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂůůĂŝƚ�ƐĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƐŽƵƐ�
ůĂ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚĠƐĂŐƌĠŐĞĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞ͘��ŚŽƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƋƵŝ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƌĂŐĞ�ă�WĂƌŝƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�'ŝƌŽŶĚŝŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�DŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ͕�>Ƶǆ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�ũĂĐŽďŝŶ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌġŵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƌĚĞƵƌ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�
ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�'ĞŽƌŐ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƐĞ�ƌĞƟƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ�;ƐĞƐ�WĂƌŝƐŝƐĐŚĞ�hŵƌŝƐƐĞ�
ĂƩĞƐƚĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ƐŽŶ�ĚĠƐĞƐƉŽŝƌͿ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�:ĂĐŽďŝŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ă�WĂƌŝƐ͕�,ĂŶƐͲ:ƺƌŐĞŶ�>ƺƐĞďƌŝŶŬ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĐĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�

ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�>Ƶǆ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�͗�ͨ�ĂƵ�ƐƚŽŢĐŝƐŵĞ�ĚĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�͘͘͘�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�
ƐƵƌǀŝĞ͕�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ů͛ŚĠƌŽŢƐŵĞ�ƉĂƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞ�ĚĠĐŝĚĠ͕�ă�ƉĞŝŶĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�
WĂƌŝƐ͕�ă�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ��ƌƵƚƵƐ�ůĞ�ZŽŵĂŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ͩϴ͘�>Ğ�ŵŽĚĠƌĂŶͲ

ϱ�EŝĐŽůĂƐ�ĚĞ��ŽŶĚŽƌĐĞƚ�͗��ƐƋƵŝƐƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ͘�WĂƌŝƐ�͗�DĂƐƐŽŶ�ϭϴϮϮ͕�Ɖ͘�Ϯϳϭ͘
ϲ��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�&ƌŝƚǌ�sĂůũĂǀĞĐ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ��ƵŅůćƌĞƌ�Ğƚ�
ůĞƐ�:ĂŬŽďŝŶĞƌ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě �͛ŶĐŝĞŶ�ƌĠŐŝŵĞ͕�
ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĕĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�;tŝĞůĂŶĚ͕�
^ĐŚŝůůĞƌ͕ �,ĞƌĚĞƌ�Ğƚ�<ůŽƉƐƚŽĐŬͿ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵĞ�DŽŶƚĞƐƋƵŝĞƵ�Ğƚ�sŽůƚĂŝƌĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂǀĂŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�:ĂŬŽďŝŶĞƌ͕�
ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƐĞ�ůŝĂŝĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕��ŝĚĞƌŽƚ�Ğƚ�
�ŽŶĚŽƌĐĞƚ͘��Ĩ͘ �&ƌŝƚǌ�sĂůũĂǀĞĐ�͗��ŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�^ƚƌƂŵƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�ϭϳϳϬʹϭϴϭϱ͘�DƺŶĐŚĞŶ�͗�KůĚĞŶďŽƵƌŐ�
ϭϵϱϭ͘
ϳ��ďĞů�WŽŝƚƌŝŶĞĂƵ�͗�>ĞƐ�DǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�>͛ ƵƚŽƉŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘�WĂƌŝƐ�͗�Wh&�ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϭϲϲ͘
ϴ�,ĂŶƐͲ:ƺƌŐĞŶ�>ƺƐĞďƌŝŶŬ�͗�ͨ�WĂƌŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƌĚƵ�͗�'ĞŽƌŐ�&ŽƌƐƚĞƌ�Ğƚ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϳϵϯ�͕ͩ�Ɖ͘�ϰϳϮ͘



ϰϰ�Ͳ��ĂǀŝĚ�DĂƩĞŝŶŝ

ƟƐŵĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ă�DĂǇĞŶĐĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĮğǀƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞƐ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ϭϳϴϰ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ă�WĂƌŝƐ�ă�
ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�͗�>Ƶǆ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĚĂŵͲ
ŶĠƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐϵ͘
�ŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ� ůĞ� ƐƵƉƉŽƐĞƌ͕ � ĂƉƌğƐ� ů Ă͛ƌƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ�'ŝƌŽŶĚŝŶƐ� ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ� ũƵŝŶ͕� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ă�

ĚĠŐĠŶĠƌĠ͘��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ĂůŽƌƐ�ĂƵǆ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ŐŝƌŽŶĚŝŶƐ�ĞŶ�ĨƵŝƚĞ͕�'ƵĂĚĞƚ�Ğƚ�WĠƟŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �
ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƌŝǀĞ�ƌŽďĞƐƉŝĞƌƌŝƐͲ
ƚĞ�͗�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůƵ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�
EĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�;ůĞ��ŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ă�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞͿ͕�ŝů�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞƌ�
ůĂ�ŵŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨĞƵ͘�^ĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�EĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�͗

WĂƌŝƐ͕�ůĞ�ϲ�ũƵŝŶ�ϭϳϵϯ

:Ğ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ŵĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉƌŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ͘�>Ă�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ĐŽŶĕŽŝƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚƌŝŽŵƉŚĞ�
ĚƵ�ĐƌŝŵĞ�Ğƚ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ŵĂ�ŵŽƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĞŝůůĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĞŶƟğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ŵ͛ŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ĚĞ�ĮŶŝƌ�ŵĂ�ǀŝĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚĞ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚ�ƉůƵƐ�ƵƟůĞ�ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ƋƵĞ�ŵĂ�ǀŝĞ�ŶĞ�ůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ġƚƌĞ͘�͙�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ũĞ�ůĂŝƐƐĞ�ŵĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĮůůĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉƵŝ�Ğƚ�;ŵŽŶ�ďŝĞŶ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞͿ�ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ƉĂŝŶ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ŵŽƵƌĂŶƚĞ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ͕�Ğƚ�Ɛŝ�
ĞůůĞ�ƚƌŝŽŵƉŚĞ͕�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĠĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĞ�ŵĂ�ŵŽƌƚ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ŵĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
:Ğ�ůĂŝƐƐĞ�ƵŶ�DĠŵŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ă�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ�ă�ǀŽƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ƀƚĞƌ�ůĂ�ĐĂůŽŵŶŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ĂǀŝĞǌ�ĐŽŶĐŽƵƌƵ͘�EŽƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĚĠƌŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝ�ƐĞƵů�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽƵͲ
ƌŝƌ͕ �ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�Ŷŝ�Ɛ͛ĞǆĠĐƵƚĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƐƵĸƚ�ă�ƐŽŝͲŵġŵĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƉĂƐ�
Ě Ă͛ƵĐƵŶ�ƉĂƌƟ�Ğƚ�ũĞ�ĐĞƐƐĞƌĂŝ�ĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĞƐƟŵĞƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀŝĞǌ�ġƚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƟ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ƐŽƵīƌŝƌĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�:Ğ�ƐĂůƵĞ�ƚĞŶĚƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ZŽůĂŶĚ͕�ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�sĞƌŐŶŝĂƵĚ͕�ůĞ�ƌĠƉƵͲ
ďůŝĐĂŝŶ��ƌŝƐƐŽƚ�Ğƚ�'ĞŶƐŽŶŶĠ͘�:Ğ�ůĞ�ƌĞŐƌĞƩĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�Ŷ Ă͛ǀŽŝƌ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĞƵƌ�ĞƐƟŵĞ�
Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ąŵĞƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͘�� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ũ Ă͛ǀŽƵĞ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ͕�ŝů�ŵĞ�ƐƵĸƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ůĞ�ƐƵīƌĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ƋƵĞ�ũ͛ĞŵƉŽƌƚĞ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ũŽƵŝƌĂŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ǀŝĞ͘�:Ğ�ƐĂůƵĞ�ǀŽƐ�ĠƉŽƵƐĞƐ�Ğƚ�ũ͛ĞŵďƌĂƐƐĞ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�

�ĚĂŵ�>ƵǆϭϬ

'ƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ŐŝƌŽŶĚŝŶƐ�ƋƵŝ�ů͛ĞŶ�ŽŶƚ�ĚŝƐƐƵĂĚĠ͕�ůĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ�&ƌĞŝƚŽĚ�ĚĞ�>Ƶǆ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĞƵ�
ůŝĞƵ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐĞ�ůŝĂŝĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƋƵŝ͕�ă�ƐŽŶ�ĂǀŝƐ͕�ĂƵƌĂŝƚ�ĂďŽƵƟ�
ă�ůĂ�ƌĠĚĞŵƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕ �ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĨĂĐĞ�
ă�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ƐĂĐƌĂůŝƚĠ�ĚŽŶƚ�DŽŶĂ�KǌŽƵĨ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�
ĚğƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕�Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�Ğƚ�ƉůƵƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğͲ
ƌĞƐϭϭ͘�>Ă�ĨŽƌƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ůĂŢƋƵĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ƐĂĐƌĂůŝƚĠ�ĚĠǀŽŝůĞ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ǀĞƵƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ů Ă͛ŵďŝŐƵŢƚĠ�ĚƵ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�^Ƶƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĂ�ǀŝĞ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĞŶƚƌĞŵġůĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝͲ
ĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƵůƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
Ğƚ�Ě �͛ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĂŶĐĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͘��ŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƐĂ�ůĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ŐŝƌŽŶĚŝŶƐ͕�ƐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠĐƌŝƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞƐ͕�ƵŶ�
ƉĂŵƉŚůĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂŶĠŐǇƌŝƋƵĞ͕�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
^ŝ� ůĂ� ůĞƩƌĞ�ĞǆƉŽƐĞ�ĚĠũă� ůĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂŶƟͲŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚĞ�ĚĞ� >Ƶǆ͕� Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�

ů͛�ǀŝƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�DĂǇĞŶĕĂŝƐ�Ă�ƉƵ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ͘ ��ĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�ůĞ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�

ϵ� WŽƵƌ� ƵŶĞ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŶĂƟƐŵĞ� Ğƚ� ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ƐŝğĐůĞƐ͕� ĐĨ͘ � ,ĂŶƐͲ
:ƺƌŐĞŶ�^ĐŚŝŶŐƐ�͗�DĞůĂŶĐŚŽůŝĞ�ƵŶĚ��ƵŅůćƌƵŶŐ͘�DĞůĂŶĐŚŽůŝŬĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�<ƌŝƟŬĞƌ�ŝŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐƐĞĞůĞŶŬƵŶĚĞ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĚĞƐ�ϭϴ͘�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͘�^ƚƵƩŐĂƌƚ�͗�DĞƚǌůĞƌ�ϭϵϳϳ�͖��ĞƌŶĚ��ƂƐĞů�͗�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƵŶĚ��ŶƚŚƵƐŝĂƐŵƵƐ͘�tŝĞŶ�͗�WĂƐƐĂŐĞŶ�ϮϬϬϴ͘
ϭϬ��ĞƩĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĚĂŶƐ�͗�,ĞŶƌŝ�tĞůƐĐŚŝŶŐĞƌ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Θ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�͕ͩ�Ɖ͘�Ϯϯϵ͘
ϭϭ��Ĩ͘ �DŽŶĂ�KǌŽƵĨ�͗�>Ă�&ġƚĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ�ϭϵϳϲ͘



�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ��Ͳ�ϰϱ

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƚƌŽŵƉĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞŶƐŽŶŐĞƐ�ĚĞ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�:ĂĐŽďŝŶƐ�
ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ͘�>Ƶǆ�Ă�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĠĐƌŝƚ�ƐƵďǀĞƌƐŝĨ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůĂ�ƌĠǀĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ƉƌĠĚŝƐĂŶƚ�ůĞ�ĚĞƐƟŶ�ĨƵŶĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƌŽďĞƐƉŝĞƌƌŝƐƚĞ͘�>Ğ�ŵĂƟŶ�ĚƵ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�;ůĞ�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�DĂƌĂƚͿ�ůĞ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ʹ�ƐŝŐŶĠ�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ͩ�ʹ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͘�>͛ �ǀŝƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐϭϮ͘�dŽƵƚ�
Ě Ă͛ďŽƌĚ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ǉ�ĐŽŶĚĂŵŶĂŝƚ� ů͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ǀĞƌƚƵ�ƋƵĞ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�
ďƵƚƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘��ƌĞĨ͕ �Ě Ă͛ƉƌğƐ�>Ƶǆ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĂďƵƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ǀĞƌƚƵ�ĚĠĨŽƌŵĠĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�
ůĂ�ůƵƩĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�'ŝƌŽŶĚŝŶƐ�ƉƌŽŵŽƵǀĂŝĞŶƚ͘�^ĞůŽŶ�ů �͛ůůĞŵĂŶĚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�DŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌǀĞͲ
ŶƵƐ�ă�ĂƌƌġƚĞƌ�ůĞƐ�'ŝƌŽŶĚŝŶƐ�Ğƚ�ă�ŝŵƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ůĞƵƌ�ƌĠŐŝŵĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ĞƵ�
ĚĞƐ�ͨ�ƐĐĠůĠƌĂƚƐ�ͩ�ă�ůĂ�ƐŽůĚĞ�ĚĞ�DĂƌĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�
ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ŵĂůĂŝƐĞ�ƐŽĐŝĂů͘��͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ǀĂ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ�͗�>Ƶǆ�ĂƩĂƋƵĞ�ůĂ�ƌŚĠƚŽƌŝƋƵĞ�ĨĂŶĂͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞƐ�:ĂĐŽďŝŶƐ�ƋƵŝ͕�ĐŽŶƟŶƵĞͲƚͲŝů͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂŝƚ�ă�ĚŝīƵƐĞƌ�ůĂ�ƉĂŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘�
�ĞƩĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�>Ƶǆ�ůĂ�ƚƌĂŚŝƐŽŶ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ǀĞƌƚƵ�
ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ƋƵŝ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ĚĞǀƌĂŝƚ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�ƵŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠůĂŶ�ŐĠŶĠƌĂů�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƐŽĐŝĂů͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĠŵĞƌŐĞ�ĚĞ�ů͛�ǀŝƐ�Ɛ Ă͛ƩĂĐŚĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞƐ�ĂƵ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ƉŽƐĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ƋƵŝ͕�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ůĞ�ƉůƵƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĚĠĐůĂƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ƐƵƉƌġŵĞ�ĚĞƐ�
DŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ�Ă�ĠƚĠ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵƟůŝƐĠ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĠůŽǇĂůĞ�Ğƚ�ĨĂƵƐƐĞ�͗

:Ğ�ƉƌĠƚĞŶĚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŶĞƵƌƐ�ĚĞƐ�:ĂĐŽďŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĐƌŝŵŝŶĞůƐ�Ğƚ�ĐŽƵƉĂďůĞƐ͕�ĂǇĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ůĞƐ�
ŵŽƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞƌƚƵ͕�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƵƌƐ�ŵĂǆŝŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ͘��ĞƐ�ĨƌŝƉŽŶƐ�ƵƐƵƌƉĞŶƚ�
ƚƌğƐͲƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ĠůŽŐĞ�ĚĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�ĚĞ��ƌƵƚƵƐ͕�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ĚĞ�ů͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�
ƚŽƵƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ŐƵŝůůŽƟŶĠƐ͕�Ɛ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŵĂůŚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĐĞƉƚƌĞ�ĚĞƐ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂŝ͘ϭϯ

>ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�>Ƶǆ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐͿ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŶƐ�ƵŶŝǀŽƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ŽƵǀƌĂŐĞ͘�Kƌ͕ �ŝů�
ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠĐůĂƌĠ�ƵŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ĚĞ�:ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ�
ZŽƵƐƐĞĂƵ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ͘�DĂŝƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƵƟůŝƐĂŝƚ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚƵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ůĂ�ŵġůĂŝƚ�ĂǀĞĐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ͕�ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀƵĞ͕�Ŷ Ă͛ǀĂŝĞŶƚ� ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶƟͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ŚĞƌŵĠŶĞƵƟƋƵĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂĐŚĞ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘��ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�
ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�
ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĞŶƚĂŵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͘��Ŷ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ůă�
ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�WŝĞƌƌĞ��ŽƵƌĚŝĞƵ�Ă�ŶŽŵŵĠ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞϭϰ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ě͛KĐĐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉůŝĞƌ�ůĞƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŶŽƌŵĂů�ƋƵĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ůƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďƵƚƐ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ŵĂͲ
ůĞŶƚĞŶĚƵƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶͲ
ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĠĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͘�
YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ă�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�

ϭϮ��Ĩ͘ ��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ͨ��ǀŝƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�DĂƌŝĞͲ:ĞĂŶŶĞ�ZŽůĂŶĚ͕�DĠŵŽŝƌĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĂƵĚŽƵŝŶ�&ƌğƌĞƐ�ϭϴϮϭ͕�ƚ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�
ϯϴϳ͘
ϭϯ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϴϴ͘
ϭϰ�ͨ�: Ă͛ƉƉĞůůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�;ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐŽĐŝĂůͿ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�
ƉĞƌĕƵĞ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĐŚğŵĞƐ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĐŚğŵĞƐ�ĐŽŐŶŝƟĨƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�͕ͩ�WŝĞƌƌĞ��ŽƵƌĚŝĞƵ� ͗�
ZĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�^ĞƵŝů�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϭϲϭ͘



ϰϲ�Ͳ��ĂǀŝĚ�DĂƩĞŝŶŝ

>ƵŵŝğƌĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚğůĞ�ƌĠĐĞƉƚŝĨ�ƋƵŝ�Ă�
ŵĂƌƋƵĠ�ůĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�sŽŝůă�ƋƵĞ�ů͛�ǀŝƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�>Ƶǆ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĐƌŝƚ�ƉĂƌŝƐŝĞŶ�ĚĞ�>Ƶǆ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�

ŝů� ĨĂƵƚ� Ɛ Ă͛ƚƚĂƌĚĞƌ�ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ďŝŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ�ĚƵ� ũĂĐŽďŝŶ�ĂůůĞŵĂŶĚ͘��ǀĞĐ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂŶĠŐǇƌŝƋƵĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă��ŚĂƌůŽƚƚĞ��ŽƌĚĂǇ�ʹ��ŚĂƌůŽƚƚĞ�
�ŽƌĚĂǇ�ʹ͕�>Ƶǆ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞŶ�ĚĠĐĞůĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ĐĂƌĚŝŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�͗�ů͛ŝǀƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ŵŽƌĂůĞ�ĚĞ�>Ƶǆ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ƵŶ�
ƐĞŶƐ�ĚƵ�ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĂŶŶŽŶĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘
�ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ă�ĠƚĠ�ĂƌƌġƚĠ�ůĞ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�ƐƵƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ�ƉƵďůŝĐ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�

ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ă�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�͗�ů͛�ǀŝƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĞƵ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƌĞͲ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐƌŝƚƐ�ĂŶƚŝũĂĐŽďŝŶƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƵďůŝĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ͘�>ĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƉĂŶĠŐǇƌŝƋƵĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�ŵĞƵƌƚƌŝğƌĞ�ĚĞ�DĂƌĂƚ͘��ŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕�DĂƌŝĞ��ŚĂƌůŽƚƚĞ��ŽƌĚĂǇ�ƚƵĂ�DĂƌĂƚ�ůĞ�
ϭϯ� ũƵŝůůĞƚ͕� ůĞ� ŵġŵĞ� ũŽƵƌ� Žƶ� ů �͛ǀŝƐ� ĚĞ� >Ƶǆ� Ă� ĠƚĠ� ƉƵďůŝĠ� Ğƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ͕ � ŝů� ĞƐƚ� ƉƌŽďĂďůĞ� ƋƵĞ�
ů Ă͛ƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĞǆĂůƚĠĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ŶƵŝ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ƚƌŽƵǀĞ�ů͛ĠĐŚŽ�ƋƵ͛ŝů�ŵĠƌŝƚĂŝƚ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ů͛�ŵŝ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͕�:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŶŶĞƚ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�͗�ͨ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�DĂƌĂƚ�ƉƌŽĚƵŝƐŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�
ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ƌĠĂĐͲƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Ğƚ� ƐƚŝŵƵůĂ� ĂƵƐƐŝƚƀƚ� ůĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶƐ͘� ͘͘͘� /ů� ĨƵƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ͩϭϱ͘��Ğ�
ŵġŵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŚŝƐͲƚŽƌŝĞŶ� 'ƵŝůůĂƵŵĞ�DĂǌĞĂƵ� ů Ă͛� ƌĞŵĂƌƋƵĠ͕� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� Ă� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĂůŽƌƐ� ƵŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĐĂƐ� ͨ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ŵĂŠƚͲƌŝƐĠƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ŵĂŝƐ� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ǀĠĐƵƐ� Ğƚ� ƐƵďŝƐ� ă� ĚĞƐ� ƌǇƚŚŵĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘� �ĞƚƚĞ�
ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ� ʹ� ĐŽŶƚŝŶƵĞͲƚͲŝů� ʹ� ĚĞƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ� ĨŽƌŵĞ� ůĂ� ǀĠƌŝƚĠ� ƉůƵƌŝĞůůĞ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ͩϭϲ͘� >͛ĂĐƚĞ� ĚĞ� �ŚĂƌůŽƚƚĞ��ŽƌĚĂǇ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ƉŽƵƌ� >Ƶǆ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐƌƵĐŝĂů͘� �� ƐĞƐ� ǇĞƵǆ�
ů Ă͛ƐƐĂƐƐŝŶĂƚ� ĚĞ�DĂƌĂƚ� Ă� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƉĂŐĞƌ� ƐĂ� ƉĞŶƐĠĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ĂŶƚŝͲŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚĞƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ĨŽŝƐ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŵƉůĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ͗� ŝů� ǀŽƵůĂŝƚ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĞƌ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĨŽƌƚƵŝƚĞ�ĚĞ�>Ƶǆ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ��ŚĂƌůŽƚƚĞ��ŽƌĚĂǇ�ƌƵĞ�^ƚ͘�,ŽŶŽƌĠ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞ�ĞŶ�
ůƵŝ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĨŝğǀƌĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ͘��ŽŵŵĞ�'ĞͲŽƌŐ�&ŽƌƐƚĞƌ�ů Ă͛�ĠĐƌŝƚ͕�ͨ�ĠƉĞƌĚƵ͕�ĨŽƵ�ĚĞ�ĐŽůğƌĞ͕�ĚĞ�ĚŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�>Ƶǆ�ƌĞŶƚƌĂ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�Ğƚ� ũĞƚĂ�ƐƵƌ� ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ� ůĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĂŝĞŶƚ�ƐŽŶ�
ąŵĞ�ͩϭϳ͘
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ů͛�ǀŝƐ͕� ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ��ŚĂƌůŽƚƚĞ��ŽƌĚĂǇ�ƐĞ� ůŝĞŶƚ�ă�ƵŶ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�

ƐĂĐƌĠ͘� �͛ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ƋƵĞ� ů͛ĠĐƌŝƚ� Ă� ƐƵƐĐŝƚĠ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� DŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŝŶĚŝŐŶĂƚŝŽŶ͘� �ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ĐƵůƚĞ� ĚĞ�DĂƌĂƚ� ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ůĂ� ƐĂŶĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� �ŽƌĚĂǇ�
ĚĞǀĂŝƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶƐƵůƚĞ͘� WŽƵƌ� >Ƶǆ͕� ůĞ� ŐĞƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŝůůĞ� ĚĞ� �ĂĞŶ� Ă� ƐǇŵďŽůŝƐĠ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ŵĂƌƚǇƌĞ� ĐŚƌĠƚŝĞŶ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ƌĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ŽƌĚƌĞ� ŵŽƌĂů� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉĂǇƐ� ĚĠǀĂƐƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĠŐŝŵĞ� ĚĞ�
ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ͘� >Ă�ďĞůůĞ�ŵŽƌƚ ��ŚĂƌůŽƚƚĞ��ŽƌĚĂǇ͕ �ĠĐƌŝƚͲŝů͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ� ůĞ�ǌĠŶŝƚŚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚ�ŵĂůĂŝƐĞ�Đŝǀŝů͘�� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ůĞƚƚƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠĐƌŝƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�WĂƌŝƐ͕�ĞůůĞ�
ĐŽŶĚĂŵŶĂŝƚ�ů͛ŝŵƉŽƐƚƵƌĞ�ũĂĐŽďŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ�ƋƵĞ�>Ƶǆϭϴ͘�/ů�ǀĂ�ĚĞ�ƐŽŝ�ƋƵĞ�ů �͛ůůĞŵĂŶĚ�Ă�ǀƵ�ĞŶ�ĞůůĞ�ƐĂ�
ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞ͕� ƐŽŶ�ĚŽƵďůĞ� ĨĠŵŝŶŝŶ͘��ŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛�ǀŝƐ͕� ůĞƐ� ƚŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůƐ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĐĠůğďƌĞ�
ƐŽŶ�ŚĠƌŽŢŶĞ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ� ƐĂĐͲƌĂů� ƋƵĞ͕�ŽŶ� ů Ă͛� ǀƵ͕� ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ĞŶ�ĞůůĞͲ
ŵġŵĞ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚƵ�:ĂŬŽďŝŶĞƌ͕��ŽƌĚĂǇ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů��ĚĂŵ�>Ƶǆ�
ĠƉƌŽƵǀĞ� ƵŶ� ĂŵŽƵƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ŝĚĠĂůŝƐĠ͘� /ů� ƐĞ� ŵŽŶͲƚƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĞǆĂůƚĠ ƉŽƐƐĠĚĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ĨŝğǀƌĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌͲǀĞŶŝƌ�ă�ƵŶĞ�ĞǆĂůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�
ŝĚĠĂůĞ�Ğƚ�ĂƚĞŵƉŽƌĞůůĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů Ă͛ƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞ�Ğƚ�
ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂĨĨůŝŐĠĞ�ĚƵ�ƉĂŶĠŐǇƌŝƋƵĞ�͗
ϭϱ�:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŶŶĞƚ�͗ �ͨ �>ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ͩ ͘��ĂŶƐ�͗ �:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŶŶĞƚ�;�Ě͘Ϳ�͗ �>Ă�DŽƌƚ�ĚĞ�DĂƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ�͗ �&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ�ϭϵϴϲ͕�
Ɖ͘ ϭϲϳ͘
ϭϲ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�DĂǌĞĂƵ�͗�>Ğ��ĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�Ğƚ� ů͛ĂƩĞŶƚĂƚ�ĐŽŶƚƌĞ�DĂƌĂƚ�ϭϳϵϯͲϮϬϬϵ͘�^ĞǇƐƐĞů� ͗��ŚĂŵƉ�sĂůůŽŶ
ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�Ϯϯ͘
ϭϳ��ůĨƌĞĚ��ŚƵƋƵĞƚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�͕ͩ�Ϯϲ͕�Ɖ͘�ϭϲϮ͘
ϭϴ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�͗��ĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ůŝƌĞ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�͗�'ƵŝůůĂƵŵĞ�DĂǌĞĂƵ�͗�>Ğ��ĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƉƉ͘�ϯϴϰͲϯϴϱ͘



�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ��Ͳ�ϰϳ

>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ͕�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆĠĐƵƟŽŶ͕�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐŽŝƌ͕ �ũĞ�ĨƵƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ĚĞ�ĐĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ũĞ�Ŷ͛ŝŐŶŽƌĂŝƐ�ĐĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ĚĠƚĂŝů�͖�ũ͛ĞŶ�ƐĂǀĂŝƐ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ĂƐƐĞǌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ŽĐĐƵƉĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚͲ,ŽŶŽƌĠ͕�ĞŶ�ůĂ�ǀŽǇĂŶƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƌƌĞƩĞ�͖�ŵĂŝƐ�
ƋƵĞů�ĨƵƚ�ŵŽŶ�ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ͕�ŽƵƚƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚƌĠƉŝĚŝƚĠ�ƋƵĞ�ũ Ă͛ƩĞŶĚĂŝƐ͕�ũĞ�ǀŝƐ�ĐĞƩĞ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ŝŶĂůƚĠƌĂďůĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ŚƵƌͲ
ůĞŵĞŶƚƐ�ďĂƌďĂƌĞƐ�͖�͙�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŵŵŽƌƚĞů�͊�ZĞŐĂƌĚƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶŐĞ�ƋƵŝ�ƉĠŶĠƚƌğƌĞŶƚ�ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ͕ �ƋƵŝ�ůĞ�ƌĞŵͲ
ƉůŝƌĞŶƚ�Ě͛ĠŵŽƟŽŶƐ�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ�͖�ĠŵŽƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ĠŐĂůĞ�ů Ă͛ŵĞƌƚƵŵĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĞīĂĐĞƌĂ�ƋƵ Ă͛ǀĞĐ�ŵŽŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐŽƵƉŝƌ�͊�WĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ă�ů͛ĠĐŚĂĨĂƵĚ͕�
ĞůůĞ�ŐĂƌĚĂ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĞƌŵĞƚĠ͕�ůĂ�ŵġŵĞ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ŝŶĞǆƉƌŝŵĂďůĞƐ�͖�ƐƵƌ�ƐĂ�ĐŚĂƌƌĞƩĞ͕�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�Ŷŝ�ĂƉƉƵŝ�Ŷŝ�ĐŽŶƐŽůĂƚĞƵƌ͕ �ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĞǆƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ŚƵĠĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƵůĞ�ŝŶĚŝŐŶĞ�ĚƵ�ŶŽŵ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ͘�^ĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͕�ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�ƋƵĞůͲ
ƋƵĞĨŽŝƐ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ĐĞƩĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶ�ŚƵŵĂŝŶ͙��ůůĞ�ŵŽŶƚĂ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŚĂĨĂƵĚ͙��ůůĞ�ĞǆƉŝƌĂ͙͕�Ğƚ�
ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ąŵĞ�Ɛ͛ĠůĞǀĂ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ��ĂƚŽŶ͕�ĚĞƐ��ƌƵƚƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƵ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ĠŐĂůĞ�ŽƵ�ƐƵƌƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ͘��ůůĞ�Ɛ͛ĠůĞǀĂ�
Ğƚ�ůĂŝƐƐĂ�ă�ƚŽƵƚ�ŚŽŵŵĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͕�Ğƚ�ă�ŵŽŝ�ĚĞƐ�ĚŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌĞƚƐ�ŝŶƚĂƌŝƐƐĂďůĞƐ͘ϭϵ

�Ŷ�ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ůĞ�ƉĂŶĠŐǇƌŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚĞƐ�ĚĞ�>Ƶǆ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�,ŝƌƚŚ͕�Ă�ƉĂƌůĠ�ĂǀĞĐ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ůă͕�ůĂ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐϮϬ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�
ůĞ�ůŝĞŶ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛/ĚĠĂů͘�>Ă��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ʹ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ͕�
ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕��ŝĞƵ�ĞŶ�ƐŽŝ�ʹ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě �͛ĚĂŵ�
>Ƶǆ� ͗�ĚĠƉŽƵƌǀƵ�ĚĞ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ĐĞ� ƚǇƉĞ�Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĠůğǀĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞǆĂůƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉĞƌĚƵ�Ğƚ�ŝĚĠĂůŝƐĠ�Žƶ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƉŝůŝĞƌ�ĂďƐŽůƵ͘�
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�>Ƶǆ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŽŶ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƉƉĞů�ă��ƌƵƚƵƐ͕�ůĞ�ŚĠƌŽƐ�ĚĞ�ů �͛ŶƟƋƵŝƚĠ�ƋƵŝ͕�
ŐƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ŐĞƐƚĞ�ŵŽƌƚĞů͕�ĂǀĂŝƚ�ƌĠƚĂďůŝ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͘��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ͨ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�
�ƌƵƚƵƐ�͕ͩ�ŶŽƵǀĞĂƵ�DĞƐƐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ĚŽŶƚ�ƐŽŶ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ƐĞƌĂ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ă͛ǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘
�ĚĂŵ�>Ƶǆ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ŝů�Ŷ Ă͛ĐĐĞƉƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�

ĨĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�͗�ă�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉĞƌĚƵ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�
ůƵƩĞ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘��ŝŶƐŝ�ƋƵĞ��ŚĂƌůŽƩĞ�ůĂ�ƐĂŝŶƚĞ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĠƚĂŝƚ�Ɖƌġƚ�ă�ƌĞŶĚͲ
ƌĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘��ŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ů͛ŽŶƚ�ĠĐƌŝƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƌƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ůĞ�DĂǇĞŶĕĂŝƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ũĞƚĠ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ďƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�͗�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͕�ůĂ�ŐƵŝůůŽƟŶĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƌŝĞŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚĞů�Žƶ�ƐĂ�ďĞůůĞ�ŵŽƌƚ�ƉŽƵǀĂŝƚ�
ĞŶĮŶ�ƐĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�
ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞƐϮϭ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ůŝƌĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ƋƵĞ�>Ƶǆ�
ŵŽŶƚƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĨƵƌĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ĨŽƌƟƚƵĚŽ�ĂŶŝŵŝ�;ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĂƟŶĞ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�
ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚͿ�ƋƵŝ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĚƵ�DŝůĞƐ��ŚƌŝƐƟ�ƋƵĞ�WĂƵů�ĚĞ�dĂƌƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ĚĞǀĂŝƚ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ũƵŐĞŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�
ŵŝůĞƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐ͘��͛Žƶ�ǀŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͍��͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉğůĞƌŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ�ĚŽŶƚ�Ă�ƉĂƌůĠ��ůďĞƌƚ�DĂƚŚŝĞǌϮϮ͕�ůĞ�ŵŝůĞƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂĐƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĞŶ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞ�ƐĂĐƌĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�Ǉ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ͘�sŽŝůă�ƋƵ �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ƌĞǀġƚ�
ĂŝŶƐŝ�ů Ă͛ƌŵƵƌĞ�ĚƵ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌ�ĚĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŝůĞƐ��ŚƌŝƐƟ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ�
;DĂƌŝŽ��ŽŵĞŶŝĐŚĞůůŝ�ĞŶ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐϮϯͿ�ƋƵŝ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞŶŽŶĐĠ�ă�ƚŽƵƚ�ďĞƐŽŝŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ƐĞ�ǀŽƵĞ�
ă�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ�ʹ�ƉŽƵƌ�>Ƶǆ͕�ůĂ�ĨŽŝ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ͘
� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�>Ƶǆ�ă�ůĂ��ĞŐĞŝƐͲ

ƚĞƌƵŶŐ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�'ĞŽƌŐ�tĞĚĞŬŝŶĚ͕�Ăŵŝ�ĚĞ�>Ƶǆ͕�ŵĠĚĞĐŝŶ�Ğƚ�ĐĠůğďƌĞ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĞƩƌĞƐ�ŵĂǇĞŶĕĂŝƐ͘��ĂŶƐ�
ůĂ�ůĞƩƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠĐƌŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�>Ƶǆ�Ğƚ�ĚŝƐƐƵĂĚĞƌ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĞƌ�ă�ŵŽƌƚ͕�tĞĚĞŬŝŶĚ�ƐĞ�
ƌĠĨğƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ũĂĐŽďŝŶ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ͨ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ůƵŝ�Ă�ƚŽƵƌŶĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�

ϭϵ��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ͨ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�>ŽƵŝƐĞ��ŽůĞƚ͕��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�ZŽůĂŶĚ͘�dĂďůĞĂƵǆ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞƐ͘�>ǇŽŶ�͗�
>ĂĐƌĂŵƉĞ�ϭϴϰϮ͕�ƉƉ͘�ϭϯϰͲϭϯϳ͘
ϮϬ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�,ŝƌƚŚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĚĞƌ�DĂŝŶǌĞƌ�ZĞǀŽůƵƟŽŶćƌ�͕ͩ�Ɖ͘�ϱϬϮ͘
Ϯϭ��Ĩ͘ �ŝŶĨƌĂ�Ŷ͘�ϭϮ͘
ϮϮ��Ĩ͘ ��ůďĞƌƚ�DĂƚŚŝĞǌ�͗�>Ă�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�>Ă�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ϭϵϭϴ͘
Ϯϯ��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĐĨ͘ �DĂƌŝŽ��ŽŵĞŶŝĐŚĞůůŝ� ͗��ĂǀĂůŝĞƌĞ�Ğ�ŐĞŶƟůƵŽŵŽ͘�^ĂŐŐŝŽ�ƐƵůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐĂ� ŝŶ��ƵƌŽƉĂ� ;ϭϱϭϯͲϭϵϭϱͿ͘�
ZŽŵĂ�͗��ƵůǌŽŶŝ�ϮϬϬϮ͘



ϰϴ�Ͳ��ĂǀŝĚ�DĂƩĞŝŶŝ

ĚĞǀĞŶƵ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĨŽƵ�ͩϮϰ͘��ǀĞĐ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ŝů�ƵƟůŝƐĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĂǀĂŝƚ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�ĨĂŶĂƟƐŵĞ͘�^ĞůŽŶ�tĞĚĞŬŝŶĚ͕�
�ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌŽŝĞ�ă�ƵŶĞ�ͨ�ŶŽŝƌĞ�ŵĠůĂŶĐŽůŝĞ�ƋƵŝ� ƌĠŐŶĂŝƚ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ąŵĞ�ͩϮϱ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉĂͲ
ƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŝƐŽůĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƌĠĞů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨĂůůĂĐŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ͘�
�͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ͕�ůĂ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĂů�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͕�
ŝŶĐĂƌŶĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ͕ �ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĨŽƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�
ůǇƌŝƋƵĞ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚĞ�>Ă�&ŽƌĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ZĠǀŽůƵƟͲ
ŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ƚƵĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŐƵŝůůŽƟŶĞ�ůĞ�ϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϳϵϯ͘�^ŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ�ƉŽƵƌ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ͕ �ůĂ�ƐĂŝŶƚĞ�
ǀŝĞƌŐĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ͕�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͘��ŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŽƌƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĠƌŝƌ�ŝů�ĂƵͲ
ƌĂŝƚ�ŵġŵĞ�ĞŵďƌĂƐƐĠ�ůĞ�ďŽƵƌƌĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝĞƌ�͗�ͨ�:Ğ�ǀĂŝƐ�ĚŽŶĐ�ŵŽƵƌŝƌ�ƉŽƵƌ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�͊�ͩϮϲ�
>Ă�ǀŝĞ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂďǇŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƋƵŝ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�

ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�ĠǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĠĐůĂŝƌĠĞƐ�ĚĞ� ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƉŚĂƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ� ĨĂŶĂƟƐŵĞ� ŝƌƌĂƟŽŶŶĞů� ;^ĐŚǁćƌŵĞͲ
ƌĞŝͿ�ĐĂƵƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŚŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝĚĠĂƵǆ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�dĞƌƌĞƵƌ͘ �>Ă�ƉŚĂƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƐĞ�ƌĠƐŽƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŵǇƐƟƋƵĞ�Ğƚ�
ĞǆĂůƚĠĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ƐŽŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�
ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě �͛ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ZŽŵĂŶƟƐŵĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͘�>͛ĂďƐŽůƵƟƐŵĞ�ŝĚĠĂůŝƐƚĞͲŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�>Ƶǆ�ƋƵĞ�ůĂ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ĚŝĂůĞĐƟƋƵĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƋƵŝ�ĂƩĞŝŶƚ�ƐŽŶ�ƉĂƌŽǆǇƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ͕ �ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĞ�ďĂͲ
ƐĐƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ůǇƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚŽƉŽŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�>Ğ�
ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�>Ƶǆ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ŵĠƚŽŶǇŵŝĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐĂůƵĠ�ĂǀĞĐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛Ŷ�ϭϳϴϵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ůĞƵƌƐ�ŝĚĠĂƵǆ�
ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŶŐƵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͘�>Ă�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�ĚĠƌŝͲ
ǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŝĚĠĂƵǆ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĂďŽƵƟƚ�ă�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĞǆƚƌĂͲŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�
ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�DŽŝ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�dŽƵƚ�Ğƚ�ă�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂƌĚĞĂƵ�ƋƵŝ�Ă�
ƐƵƌǀĠĐƵ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

^ŽƵƌĐĞƐ

�ƌĐŚŝǀĞƐ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ϭϳϴϳ�ă�ϭϴϲϬ͘�WĂƌŝƐ�͗��ƵƉŽŶƚ�ϭϵϬϱ͕�ƚ͘�>ys//͘
�ŽŶĚŽƌĐĞƚ͕�EŝĐŽůĂƐ�;ĚĞͿ�͗��ƐƋƵŝƐƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ͘�WĂƌŝƐ�͗�DĂƐƐŽŶ�

ϭϴϮϮ͘
:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ϵϰ�;ϭϳϵϯͿ͘
<ĞƌŶĞƌ͕ �:ƵƐƟŶƵƐ�͗�ͨ��ŶŵĞƌŬƵŶŐ�ǌƵŵ��ƌŝƩĞŶ��ƌŝĞĨ�ĂƵƐ�WĂƌŝƐ�ǀŽŵ�Ϯ͘�Dćƌǌ�ϭϳϵϱ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�,ĞĚǁŝŐ�sŽĞŐƚ�

;�Ě͘Ϳ�͗�'ĞŽƌŐ�<ĞƌŶĞƌ͘ �:ĂŬŽďŝŶĞƌ�ƵŶĚ��ƌŵĞŶĂƌǌƚ͘�ZĞŝƐĞďƌŝĞĨĞ͕��ĞƌŝĐŚƚĞ͕�>ĞďĞŶƐǌĞƵŐŶŝƐƐĞ͘��ĞƌůŝŶ�KƐƚ�͗�ZƺƚͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�>ŽĞŶŝŶŐ�ϭϵϳϴ͕�ƉƉ͘�ϵϲͲϭϬϵ͘

<ĞƌŶĞƌ͕ �:ƵƐƟŶƵƐ�͗��ĂƐ��ŝůĚĞƌďƵĐŚ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ�<ŶĂďĞŶǌĞŝƚ͘��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϭϳϴϲ�ďŝƐ�ϭϴϬϰ͘�
�ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�sŝĞǁĞŐ�ƵŶĚ�dĞƵďŶĞƌ�ϭϴϰϵ͘

>Ƶǆ͕��ĚĂŵ͕�ͨ��ǀŝƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�DĂƌŝĞͲ:ĞĂŶŶĞ�ZŽůĂŶĚ͕�DĠŵŽŝƌĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĂƵĚŽƵŝŶ�
&ƌğƌĞƐ�ϭϴϮϭ͘

>Ƶǆ͕��ĚĂŵ͕�ͨ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�>ŽƵŝƐĞ��ŽůĞƚ͕��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�ZŽůĂŶĚ͘�dĂďůĞĂƵǆ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ͘�>ǇŽŶ�͗�>ĂĐƌĂŵƉĞ�ϭϴϰϮ͘

Ϯϰ�>ĞƩƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�͗�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ϵϰ�;ϭϳϵϯͿ͕�ƉƉ͘�ϲϰϱͲϲϰϲ͘
Ϯϱ�/ďŝĚ͘
Ϯϲ��ŚĠƌŽŶ�ĚĞ�sŝůůŝĞƌƐ͕�DĂƌŝĞͲ�ŶŶĞͲ�ŚĂƌůŽƩĞ�ĚĞ��ŽƌĚĂǇ�Ě �͛ƌŵŽŶƚ͘�WĂƌŝƐ�͗��ŵǇŽƚ�ϭϴϲϱ͕�Ɖ͘�ϰϮϮ͘



�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ��Ͳ�ϰϵ

KƵǀƌĂŐĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ

�ĂŵďĞƌŐĞƌ͕ �>ŽƵŝƐ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�ZĞǀƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ϯϵ�;ϭϴϲϲͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϵͲϭϯϬ͘
�ůŽĐŚ͕�,ĞŝŶƌŝĐŚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�͗�ĚĞƌ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ�tĞƌƚŚĞƌ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�ϯϯϬ�;ϭϴϵϬͿ͘
�ŽŶŶĞƚ͕�:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ�;�Ě͘Ϳ�͗�>Ă�ŵŽƌƚ�ĚĞ�DĂƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ�͗�&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ�ϭϵϴϲ͘
�ƂƌĐŬĞů͕��ůĨƌĞĚ�͗��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĞŝŶ�KƉĨĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶƐǌĞŝƚ͘�DĂŝŶǌ�͗�sŝĐƚŽƌ�ǀŽŶ��ĂďĞƌŶ�ϭϴϵϮ͘
�ƂƌĐŬĞů͕��ůĨƌĞĚ�͗��ŝŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ZŽƵƐƐĞĂƵƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶƐǌĞŝƚ͘�<ƂůŶ�͗��ƵDŽŶƚ�^ĐŚĂƵďĞƌŐ�ϭϵϭϴ͘
�ƂƌĐŬĞů͕��ůĨƌĞĚ�͗�DĂŝŶǌĞƌ��ĞŝƚͲ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐďŝůĚĞƌ͘�DĂŝŶǌ�͗��ŝĞŵĞƌ�ϭϵϮϴ͕�ƉƉ͘�ϭϮϬͲϭϯϮ͘
�ƂƐĞů͕��ĞƌŶĚ�͗�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƵŶĚ��ŶƚŚƵƐŝĂƐŵƵƐ͘�tŝĞŶ�͗�WĂƐƐĂŐĞŶ�ϮϬϬϴ͘
�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�WŝĞƌƌĞ�͗�ZĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�^ĞƵŝů�ϭϵϵϰ͘
�ŚƵƋƵĞƚ͕��ůĨƌĞĚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�DŝŶĞƌǀĂ�ϮϱͲϮϲ�;ϭϵϬϮͿ͕�ƉƉ͘�ϱͲϮϲ�Ğƚ�ϭϲϭͲϭϳϳ͘
�ĂƌŶƚŽŶ͕�ZŽďĞƌƚ�͗�ͨ�>ŝǀƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�'ŝůĞƐ��ĂƌďĞƌ͕ ��ĞĐŝů�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵƌƚŶĞǇ�;�Ě͘Ϳ�͗��ŶůŝŐŚƚĞŶͲ

ŵĞŶƚ�ĞƐƐĂǇƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�^ŚĂĐŬůĞƚŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ͕�dŚĞ�sŽůƚĂŝƌĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ϭϵϴϴ͕�ƉƉ͘�ϵϰͲϭϬϱ͘
�ŽŵĞŶŝĐŚĞůůŝ͕�DĂƌŝŽ�͗��ĂǀĂůŝĞƌĞ�Ğ�ŐĞŶƟůƵŽŵŽ͘�^ĂŐŐŝŽ�ƐƵůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐĂ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�;ϭϱϭϯͲϭϵϭϱͿ͘�

ZŽŵĂ�͗��ƵůǌŽŶŝ�ϮϬϬϮ͘
�ƵŵŽŶƚ͕�&ƌĂŶǌ�͗�ͨ�>Ƶǆ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗��ǆĞů�<ƵŚŶ�ʹ�,ĞůŵƵƚ�ZĞŝŶĂůƚĞƌ�ʹ��ůĂŝŶ�ZƵŝǌ�;�Ě͘Ϳ�͗��ŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�>ĞǆŝŬŽŶ�

�Ƶƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�>ŝďĞƌĂůĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂ͘��ĞƌŶ�͗�WĞƚĞƌ�>ĂŶŐ�
ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϳϱ͘�

�ƵŵŽŶƚ͕�&ƌĂŶǌ�͗�ͨ�^ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĚĞŵ�tĂŚƌĞŶ�ǁŝĚŵĞŶ͘��ĚĂŵ�>Ƶǆ�ĂůƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�^ƚĞĨĂŶ�
�ǁĞŝŐ͕��ĚĂŵ�>Ƶǆ͘��Ě͘�ƉĂƌ�&ƌĂŶǌ��ƵŵŽŶƚ�Ğƚ��ƌǁŝŶ�ZŽƚĞƌŵƵŶĚ͘�KďĞƌŶďƵƌŐ�Ă͘D͘�͗�>ŽŐŽ�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘�ϭϭϯͲ
ϭϰϲ͘

&ƵƌĞƚ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�͗�WĞŶƐĞƌ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ�ϭϵϳϴ͘
,ŝƌƚŚ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ͕�ĚĞƌ�DĂŝŶǌĞƌ�ZĞǀŽůƵƟŽŶćƌ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗��ƌ͘ �ƚŚĞŽů͘�^ĐŚƵĐŚĞƌƚ�;�Ě͘Ϳ�͗�:ĂŚƌďƵĐŚ�Ĩƺƌ�

ĚĂƐ��ŝƐƚƵŵ�DĂŝŶǌ͘�DĂŝŶǌ�͗��ŝŐĞŶƚƵŵ�ƵŶĚ�sĞƌůĂŐ�ĚĞƌ�ďŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞ�^ƚƵŚů�ϭϵϱϬ͕�ƚ͘�s͕�ƉƉ͘�ϰϵϰͲϱϬϯ͘
>ĂŶǌĂĐ�ĚĞ�>ĂďŽƌŝĞ͕�>ĠŽŶ�;ĚĞͿ�͗�ͨ��ĞƵǆ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�>Ğ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�

ϯ�;ϭϵϬϯͿ͕�ƉƉ͘�ϱϲϰͲϱϲϵ͘
>ĞƐĞƌ͕ ��ŵĂŶƵĞů�͗�ͨ�>Ƶǆ͕��ĚĂŵ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗��ůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�>ĞŝƉǌŝŐ�͗��ƵŶĐŬĞƌΘ,ƵŵďůŽƚ�

ϭϴϴϰ͕��Ě͘�y/y͕�ƉƉ͘�ϳϮϰͲϳϮϲ͘
>ƺƐĞďƌŝŶŬ͕�,ĂŶƐͲ:ƺƌŐĞŶ�͗�ͨ�WĂƌŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƌĚƵ�͗�'ĞŽƌŐ�&ŽƌƐƚĞƌ�Ğƚ��ĚĂŵ�

>Ƶǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϳϵϯ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�>ŝƩĠƌĂƚƵƌĞ��ŽŵƉĂƌĠĞ�Ϯϱϭ�;ϭϵϴϵͿ͕�ƉƉ͘�
ϰϲϯͲϰϳϴ͘

DĂƚŚŝĞǌ͕��ůďĞƌƚ�͗�>Ă�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�>Ă�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ϭϵϭϴ͘
DĂǌĞĂƵ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�͗�>Ğ��ĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�Ğƚ�ů͛ĂƩĞŶƚĂƚ�ĐŽŶƚƌĞ�DĂƌĂƚ�ϭϳϵϯͲϮϬϬϵ͘�^ĞǇͲ

ƐƐĞů�͗��ŚĂŵƉ�sĂůůŽŶ�ϮϬϬϵ͘
KǌŽƵĨ͕ �DŽŶĂ�͗�>Ă�&ġƚĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ�ϭϵϳϲ͘
WŽŝƚƌŝŶĞĂƵ͕��ďĞů�͗�>ĞƐ�DǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�>͛ ƵƚŽƉŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘�WĂƌŝƐ�͗�Wh&�ϭϵϴϳ͘
^ĐŚŝŶŐƐ͕�,ĂŶƐͲ:ƺƌŐĞŶ�͗�DĞůĂŶĐŚŽůŝĞ�ƵŶĚ��ƵŅůćƌƵŶŐ͘�DĞůĂŶĐŚŽůŝŬĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�<ƌŝƟŬĞƌ�ŝŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐƐĞĞůĞŶͲ

ŬƵŶĚĞ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĚĞƐ�ϭϴ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͘�^ƚƵƩŐĂƌƚ�͗�DĞƚǌůĞƌ�ϭϵϳϳ͘
sĂůũĂǀĞĐ͕�&ƌŝƚǌ�͗��ŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�^ƚƌƂŵƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�ϭϳϳϬʹϭϴϭϱ͘�DƺŶĐŚĞŶ�͗�KůͲ

ĚĞŶďŽƵƌŐ�ϭϵϱϭ͘
sŝůůŝĞƌƐ͕��ŚĠƌŽŶ�;ĚĞͿ͕�DĂƌŝĞͲ�ŶŶĞͲ�ŚĂƌůŽƩĞ�ĚĞ��ŽƌĚĂǇ�Ě �͛ƌŵŽŶƚ͘�WĂƌŝƐ�͗��ŵǇŽƚ�ϭϴϲϱ͕�Ɖ͘�ϰϮϮ͘
tĞůƐĐŚŝŶŐĞƌ͕ �,ĞŶƌŝ�͗�ͨ��ĚĂŵ�>Ƶǆ�Θ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŽƌĚĂǇ�ͩ͘��ĂŶƐ�͗�ϯ�;ϭϴϴϴͿ͕�ƉƉ͘�ϮϯϱͲϮϱϴ͘


