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ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĂǀĞ� Ă� ƐůĞǁ� ŽĨ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁĞƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϵ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕��ĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞŐĂŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ůŽďďŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŚĞŶ� dŝƌƵĐŚŝ� ^ŝǀĂ� ĐĂŵĞ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� dŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ� �ŝůů͕� ϮϬϭϰ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĂũǇĂ� ^ĂďŚĂ� ĂƐ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� �ŝůů� ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ�
ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĂũǇĂ� ^ĂďŚĂ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ŽŬ� ^ĂďŚĂ͘� dŚŝƐ� ďŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��

dŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŐŽĞƐ�ĨĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�E�^>��ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƚŽ� ĚŽ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ƚŽĞĚ� ƚŚĞ� ůŝŶĞ� ƚŚĂƚ�E�>^��ŚĂĚ� ĚƌĂǁŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƌƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�E�>^�͘�dŚŽƵŐŚ� ŝŶ�ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂƉĂƚŚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶ�E�>^�͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�E�>^�͘�dŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂŵŝů�EĂĚƵ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�
ďĂŶŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƚŽ�ZĂũĂƐƚŚĂŶ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�
Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũŽďƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���

�ŵŝĚƐƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ� ƌƵůŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ� ;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ��ŝůů͕�
ϮϬϭϲ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉŽŽƌůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚ�ƌĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�>^��
:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂǁ͘�dŚƌŽƵŐŚ��

ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝůů͘�/Ŷ�Ă�ƉƌĞƚĞŶƐĞ�ŽĨ�



ϰ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�
ĨĞǁ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŵĂĚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĂƌĞůǇ� ƚŽŽŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŝůů͕�Ă�ŵĞƌĞ�ƚǁŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�EŽŶͲ�ŝŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂƐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ��ŝůů͕�ϮϬϭϴ
ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�>Ăǁ�EĞƚǁŽƌŬ�;,Z>EͿ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ͘�

�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĞƌƵƉƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ƐĐĂůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ�ƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂũǇĂ�^ĂďŚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�
�ůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ďŝůů�ůĂƉƐĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚĞ��ŝůů�ƉĂƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϬϬ�ĚĂǇƐ͘� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ� ;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐͿ��ŝůů͕�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŝůů͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ͕�,Z>E�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů͘�dŚĞ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Ă�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ��ϮϬϭϵ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂũǇĂ�̂ ĂďŚĂ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĂƐƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�KĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��

/ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ� ,Z>E� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ă� EĂƚŝŽŶĂů� >ĞǀĞů� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ�/ƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ĐŽůůĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ͕��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;�^KƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
;ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐͿ͘�

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌƚ�ŽƵƚ�Ă�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ��Đƚ͕�ϮϬϭϵ͘��ůƐŽ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŐĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚĂĐŬůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�



ϱ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

����Ǧ�ͳ�
�����������������������������
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ZĂĐŚĂŶĂ�DƵĚƌĂďŽǇŝŶĂ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�,Z>E͘��ĨƚĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�,Z>E�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
ZŝŐŚƚƐ͕� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�E�>^�� :ƵĚŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ�dƌŝďƵŶĂů�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ͕��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ͕�DĂŶŝƉƵƌ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�&ĂĐƚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�,Z>E�ŝŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞŐĂů�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƐĞ�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ͘�

�ŽůŝŶ�'ŽŶƐĂůǀĞƐ͕��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ^ĞŶŝŽƌ� �ŽƵŶƐĞů� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĞƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ� >Ăǁ�EĞƚǁŽƌŬ�
;,Z>EͿ�ŐĂǀĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĐŽƵƌƚ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ZŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�
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	����������������������Ȃ�������
���������������������������������������������
�����������������
�������ǡ���������
ZĂŶũŝƚĂ�ĨƌŽŵ�<ŽůŬĂƚĂ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,Z>E�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,Z>E�<ŽůŬĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ���KƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ǁŽƌŬ͘�^ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;��KƐͿ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�,Z>E�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�
ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ͗�

ϭ͘ ^ƚĂƚĞ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ʹ�KŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�

Ϯ͘ 'ĞŶĞƌĂů�WŽƉƵůĂĐĞ�Ͳ�KŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�

ϯ͘ dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͕� ��KƐ� ĂŶĚ��ĐƚŝǀŝƐƚƐ� ʹ� >ĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ��

^ŚĞ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƐƚĂƚĞ� ĂƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞŐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

������ǡ�������
ZĞƐŚŵĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,Z>E�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ��ŽƐƚĂŶĂ�,ƵŵƐĂĨĂƌ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŝŚĂƌ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŚŚĂƚƚŝƐŐĂƌŚ�ĂŶĚ�:ŚĂƌŬŚĂŶĚ͘�^ŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�W�E��ĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�'ĂǌĞƚƚĞ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�W�E��ĂƌĚ͘�

^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E�>^�͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĚĚĞĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĂůůŽǁƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƉƌŝǀĂĐǇ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞŶƐŝƚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ�DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ���KƐ͕��^KƐ�
ĂŶĚ�>'�d/Yн��ŽůůĞĐƚŝǀĞƐ͘�

ZĞƐŚŵĂ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵƐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ŝŶƚŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚƌĂŶƐ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ͘�^ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ��Đƚ͕�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ďŽƚŚ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŽƌƌŝďůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
WĞŽƉůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͘�



ϳ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

^ŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƐƚĂƚĞ͘� /Ŷ��ŝŚĂƌ͕�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůƵďďĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KƚŚĞƌ��ĂĐŬǁĂƌĚ��ůĂƐƐĞƐ�;K��ƐͿ
ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ƵŶĨĂŝƌ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�^ŚĞ� ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚƌŽƵĚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ǁŚŝůĞ� ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ŽƌĚĞƌƐ͕� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘�tŚĞŶ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�
tŚŝůĞ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĞ�͞dŚŝƌĚ�'ĞŶĚĞƌ͟�Žƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŝůĞ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ��ƵĚŐĞƚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�

�����ǡ�����������
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚŽ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ĂŶĚ��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ͘�
dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶĚŚƌĂ�ĂŶĚ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�ĂŶ�ƵŶŝĨŝĞĚ� ĨƌŽŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ďĞĞŶ�ĨŝůŝŶŐ�W/>Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ĂŶĚ��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ͘�
dŚŽƵŐŚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�E�>^��EŽŶͲ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ʹ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�
ƐĞǆƵĂůůǇ͕�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ʹ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�>'�dY/�н�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�E�>^��ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂƚƌŽĐŝƚŝĞƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĂůĐŝƚƌĂŶƚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͘�

�����ǡ��������
,Z>E� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĞĞƌĂ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘� dŚĞǇ� ŚĂĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ŚŽǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ŝŐŶŽƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�KĚŝƐŚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ��Đƚ͕�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͘��

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ŽĨ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
Ă�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�ŶŽƌ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚůǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŽŝĐĞƐ�ƉƵůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘��



ϴ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƐŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ�
ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ͍�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�tŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ǇƵƐŚŵĂĂŶ��ŚĂƌĂƚŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�
ŵŽŶĞǇ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�^ƵƌŐĞƌǇ�;'�^Ϳ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌĞ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵƐ�Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐǇĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚƵĐŬ�
ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĞŶĚŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ďǇ�DĞĞƌĂ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ŚĂƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚƵƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
E�>^�͘���ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚĞ͘�^ŚĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞hŵďƌĞůůĂ�^ĐŚĞŵĞ͟�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĚŝƐŚĂ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��

^ŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƉŚĞƌĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�E�>^��ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ��ĂĚŚĂƌ��ĂƌĚƐ͕�W�E�
�ĂƌĚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƵďůŝĐůǇ͘�

^ŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ�hE�W� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ŐĞŶĚĞƌ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŽŶĞ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞĨƵů� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ďĞŐŐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂŶŶĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬĚŽǁŶ�ŽŶ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ďĞŐŐŝŶŐ͘�

������������������ǡ�����������
�Ɛ� Ă� �ŝƐĂďůĞĚ͕� �ĚŝǀĂƐŝ͕� dƌĂŶƐŵĂŶ� ŚĞ� ŚĂƐ� ĨĂĐĞĚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ĂůŝƚƐ�ĂŶĚ��ĚŝǀĂƐŝƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
dĞůĂŶŐĂŶĂ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�<ĂƌŶĂƚĂŬĂ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽĨ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŵĞŶ�
�ĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ�;^d�ZͿ͘��

,Ğ� ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� �ĚŝǀĂƐŝ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ĂƐ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ŚĞ� ŚĂĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ƚǁŽ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞů� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�ϲ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� dĞůĂŶŐĂŶĂ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ŝŶƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E�>^�͘�,Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂƐ�
Ă�dƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�,Ğ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďŽĚŝůǇ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕� ^ĞǆƵĂů�
ZĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�^ƵƌŐĞƌǇ�;^Z^Ϳ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�
Ă�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚĂůƵŬĂ�ůĞǀĞů͘��

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E�>^��ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶ� ^Z^� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ŚĞ� ŚĂƐ� ĞǀĞŶ� ŐŽƚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ŝŶ� <ĂƌŶĂƚĂŬĂ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�



ϵ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

<ĂƌŶĂƚĂŬĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�
ďĞŶĞĨŝƚ� dƌĂŶƐ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� dƌĂŶƐ�ŵĞŶ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �:W� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ƉŽǁĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�

dƌĂŶƐ�ŵĞŶ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�^ĞǆƵĂů�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�
DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŚƵƐ� Ă� ĐůĂŵƉ�ĚŽǁŶ�ŽĨ� ǀŽŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐ�ŵĞŶ� ĂƐ�ǁĞůů͘�,Ğ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ůŽŽŬ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� dƌĂŶƐ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E�>^��ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ůĞŐĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽĂů͘�

�������������ȋ�����Ȍǡ���������
^ŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƉĂƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉĂƚŚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�DĂŶŝƉƵƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůďĞŝƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ��^KƐ�ĂŶĚ�
��KƐ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�E�>^�� :ƵĚŐŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĚŽƵďƚ� ŝŶ�E�>^�͘�
dŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚŝǀĞ�
ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĨůƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐĞǆƵĂůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�

���������ǡ������������
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�E�>^��ƐŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ZŝŐŚƚ� ĂĨƚĞƌ� E�>^��ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ͕� dĂŵŝů�EĂĚƵ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐ�tŽŵĞŶ͘��ǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͘��

dŚŽƵŐŚ�dĂŵŝů�EĂĚƵ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�tĞůĨĂƌĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
^ĞǆƵĂů�ZĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�^ƵƌŐĞƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďŽĂƌĚƐ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���KƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�^ŚĂŵďŚĂǀŝ�ŝƐ�Ă�WŚŽƚŽƐŚŽƉ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�Ă�
�����ĞŶƚƌĞ͕� ƐŚĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƌƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�

WƌŝƚŝŬĂ�zĂƐŚŝŶŝ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�
�ǀĞŶ�WƌŝƚŚŝŬĂ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ϭϲ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�^ŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐ�WĞƌƐŽŶƐ�ĨĂĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĂŶĞŽƵƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌƵůĞĚ�ĂƐ�ƵŶĨŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�
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�������	���������������ǡ���������
�ĂŶŝĞů�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�
�ĂŶŝĞů͛Ɛ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�yyz�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ��ĂŶŝĞů�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵĂůĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŐĞŶŝƚĂůŝĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞŵĂůĞ͘�

�ĂŶŝĞů�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�ŚŽǁ�ĨŽƌ�ĂŐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�Ϯϲ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĂŶŝĞů�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶƐƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǆ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��

dŚĞǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƌĂŝŶďŽǁ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� >'�dY/�н� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǀŽƚĞ�ďĂŶŬƐ�ďƵƚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂĨƚĞƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ� ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ŝŶƚĞƌƐĞǆ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂůůĞĚ� ͞ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ͟� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚĞŚƵŵĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĂƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵƌĞĚ�ďƵƚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵƌĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�
ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� dŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� �Đƚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂĨĨĞĐƚƐ�
ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞƐ��ĂŶŝĞů� ƚŽ�ŽƉƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�͞dŚŝƌĚ�'ĞŶĚĞƌ͟�
�ĂƚĞŐŽƌǇ͘��

dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŚĂŽƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ĂǇƵƐŚŵĂŶ��ŚĂƌĂƚŚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��ůƵďďŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ďƵƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ďůĂƚĂŶƚůǇ� ƚƌĞĂƚƐ�ƵŶĞƋƵĂůƐ�
ĞƋƵĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ďŽĚŝĞƐ͘�

������������ǡ������ǡ���������������
^ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĂƌĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕��ĂĚŚĂƌ��ĂƌĚ͕��ƌŝǀŝŶŐ�>ŝĐĞŶƐĞ�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŚŚĂƚƚŝƐŐĂƌŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂǀŽŝĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĂƌĚƐ͘�^ŚĞ�ŵĂĚĞ�Ă�
ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĐŚĂƌƚ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŽǁŶ� ŐĞŶĚĞƌ͘� dŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�ďǇ� ƚŚĞ� �ŚŚĂƚƚŝƐŐĂƌŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�E�>^��ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�

�ǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁŽƌŬ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ� ƐŚĞ� ƚĂůŬƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚĞĚŝŽƵƐ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽƌĚĞƌƐ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�E�>^�͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘���
ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂĐƚ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
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ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

WĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉůĂŐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝǀĞƐ͘�

�������
����ǡ���������������ǡ�����������
^ŚĞ�ƌĞͲĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�>^��ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ZŝŐŚƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚ͘� ,ƵŵƐĂĨĂƌ� dƌƵƐƚ� ĚŝĚ� Ă� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ��ŝůů͕�ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘��

,ƵŵƐĂĨĂƌ�dƌƵƐƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ� ĨĂĐƚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ͘��Ɛ�ŽĨ� ŶŽǁ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�ĐŝƚŝĞƐ� ʹ��ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�
DƵŵďĂŝ�ĂŶĚ��ĞůŚŝ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽĞͲƐƚƌŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�^Z^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͗�

x dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝƚ͘��

x dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ĞůŚŝ�ĂŶĚ�hƚƚĂƌ�WƌĂĚĞƐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭϱй�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�༤Ϯϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘�ϵϵй�ŽĨ�dƌĂŶƐ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌƵŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƚƌŽĐŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞƚŝŵĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽŶůǇ�Ϯй�ŽĨ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐ�WĞƌƐŽŶƐ� ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�
ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�KŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��

,ƵŵƐĂĨĂƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� E/d/� �ĂǇŽŐ� Ăƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ�
ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĞůŚŝ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƐŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝůĞ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ� ŽŶ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ͘�WŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ĨŽƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�'ĞŶĚĞƌ��ĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�^ƵƌŐĞƌŝĞƐ͘��Ɛ�ŽĨ�ŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƚĂůŬƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ďŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ͘�/Ĩ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�tĞůĨĂƌĞ��ŽĂƌĚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĞǀĞŶ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ďŽĂƌĚƐ�͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�



ϭϮ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

�����������������������������������������������������
DŝůŝŶ�ĨƌŽŵ��ƐƐĂŵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͕�ĚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďŽĚŝůǇ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐ�
ǁŽŵĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�WŽƌƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�dƌĂŶƐ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƌĞƐƐƵƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� E��K� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�E��K�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�,/sͬ�/�^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� E��K� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�,/sͬ�/�^͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�E��K�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐŶ͛ƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚŝĞƐ͘�
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������������������������������������������������	���ǡ��������������������
ZĂĐŚĂŶĂ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�,Z>E�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�&ĂĐƚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�>ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
,Z>E͕� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŵĂĚĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�&ŽŽĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽŽƌůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�
&ŽŽĚ��Đƚ͘�

������������ǡ������ǡ��������
�Ɛ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�KĚŝƐŚĂ͕� ŝĨ�ŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĨĂůů�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ��ĞůŽǁ�WŽǀĞƌƚǇ�>ŝŶĞ�;�W>Ϳ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ϯϱ<ŐƐ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��W>�ƐĐŚĞŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��W>�ƐĐŚĞŵĞ͘�

dŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƌĞƐŝĚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ��dDƐ͘�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂŝƚŝŶŐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƌĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ͘�

������������ǡ�����ǡ�����������
^ŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�&ĂĐƚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ϱ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ďǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�͗Ͳ�

x /Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ͍�
R DŽƐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞƉůŝĞĚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�
R dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�

ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘�
x ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞƌ�/��ĐĂƌĚƐ�

^ŚĞ� ǁĂƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ƌĂƚŝŽŶ� ĐĂƌĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞƌ� ĚĞĂĚŶĂŵĞ� ǁĂƐ� ZĂũĞƐŚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
�ŚĂŶĚƌĂŵƵŬŚŝ͘�^ƵĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶͬĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞dŚŝƌĚ�'ĞŶĚĞƌ͟��

DŽƐƚ�dƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ƉƌŽĐƵƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŽŽĨ͘�/Ŷ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĂƚŝŽŶ�
ĐĂƌĚ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�W>�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƌĂĐŬĞƚ�ŽĨ��W>�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
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�����ǡ���������������������������������������ǡ�����������
dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐͲŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐͲǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŵĞŶ�ŝŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ƚƌĂŶƐͲŵĞŶ�ŝŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ�ƐĞǆƵĂůůǇ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůůǇ͘�dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĂƐŬƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐͲŵĞŶ͘�

dƌĂŶƐͲŵĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨĂĐĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ǁŚŝůĞ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŚŽƐƚĞůƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƚƚŝƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŚŽŵĞƐ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐͲƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĂƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ũŽďƐ͘�sŝŶŶƵ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

������ǡ�������������
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ďƵƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŚŽŵĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĐĂƐŚ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌĞ� ĚĞŶŝĞĚ� ŚŽŵĞƐ͘� ^ŚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĐĂŶŶŽƚ�
ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐͲƉĞƌƐŽŶ͘�

��������������
���������������������������������������������������������
������������
KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ůŽĂŶ� ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĂŶ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĂŶ�ŐŽƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ͘�dŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďĂŶŬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ůŽĂŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ� ŝĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

������������������
dŚĞ� ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ�
ŵŝŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬƐ�ŬĞĞƉ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůŽĂŶƐ͘�
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����������
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĨƵŶĚĞĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��

^ŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ʹ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ� ŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘��

���������ǡ������������
^ŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�dĂŵŝů�EĂĚƵ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�༤ϮϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�༤ϱϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŝĚĞůǇ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�

ZĂĐŚĂŶĂ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ��ĂǇƵƐŚŵĂŶ��ŚĂƌĂƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞ��D͛Ɛ��ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�&ƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĂũŝǀ��ĂƌŽŐǇĂ�^ĐŚĞŵĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŝůŵĞŶƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�
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ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

�����������������������������������ǡ�ʹͲͳͻ�ȋ���Ȍ�����������������������������������
ȋ���Ȍ������������������������
WƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŝůů�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ůĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǁ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�dƌŝďĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ��ƵŶƵĐŚƐ��ĐƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�E�>^��
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐĞŶĚĞƌ� ͞dŚŝƌĚ� 'ĞŶĚĞƌ͟� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ�DĂůĞ� ĂŶĚ� &ĞŵĂůĞ� ǁĂƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�

dŚƵƐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϰ�ŝĨ�
ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ůĂƚĞƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŝĚ�ŝŶ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƐŽŵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�EZ��ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝŶĞĂŐĞ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŽǁŶŝŶŐ� ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ƵĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ŵŽƐƚ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂůŝƚŝĞƐ�ŵŽǀĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƵƐĞƐ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�

dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�
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��������������������������������
�������ǡ������
/ƐǁĂƌǇĂ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ƵƌƌŽŐĂĐǇ��ŝůů͕�ϮϬϭϵ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�>'�dY/н�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐŝƐͲǁŽŵĞŶ͘�dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŽƵƉůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌƌŽŐĂĐǇ��ŝůů�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�Ă�ĐŝƐͲŵĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŝƐͲǁŽŵĂŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
�ŝůů�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƵƌƌŽŐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��Đƚ͕�ϮϬϭϵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘��

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂƌĚůǇ� ƌĞƚĂŝŶ� ĂŶǇ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝůů�͗Ͳ�

ϭ͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ĐŽƵƉůĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀŝŽůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

Ϯ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ��ŝůů� ŝƐ� ďůĂƚĂŶƚůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝǀĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�>'�dY/н� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐůĞ�
ǁŽŵĞŶ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �ŝůů� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� Ă� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚ͘�

������ǡ��������ǡ�����������
dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƌƌŽŐĂĐǇ��ŝůů͕�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŶĚƵ�DĂƌƌŝĂŐĞ��Đƚ͕�ϭϵϱϲ�ĂƌĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞŶǇŝŶŐ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐƚĂŶĚƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
^ƵƌƌŽŐĂĐǇ�ŶŽƌ��ĚŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŽǁ�
ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ĚŽ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ƐƚĂŶĚ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƚŚĞ� ^ƵƌƌŽŐĂĐǇ� �ŝůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝƚ�

���������������ǡ�����ǡ�����������
��ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�dƌĂŶƐ�ĐŽƵƉůĞ�ĂĚŽƉƚƐ�Žƌ�ŚĂƐ�
Ă� ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ� ĐŚŝůĚ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ^ƵƌƌŽŐĂĐǇ� �ŝůů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� dƌĂŶƐ� WĞƌƐŽŶƐ� Žƌ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĂƐƐĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƵƌƌŽŐĂĐǇ��ŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��Đƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂŬĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵƵůƚŝĨĂƌŝŽƵƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ��
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���������������������������������������������
�������ǡ�����������
ZĞƐŚĂŵĂ� ƚĂůŬĞĚ� ďƌŝĞĨůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ� �ŝůů͕� ϮϬϭϴ� ǁŚŝĐŚ� ĂƐ� ŽĨ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůĂƉƐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ��ŝůů͕�ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ͘�KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂŶ�
ŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /Ŷ� ϮϬϭϴ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ��ŝůů͕�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ��ŝůů͕�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ZŝŐŚƚƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ğǆ�tŽƌŬĞƌƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƉƐĞĚ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ��ŝůů͕�
ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ��ŝůů�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�
ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ��ŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�

�����ǡ����������ǡ����������������������������������ȋ�����Ȍ�
dŚĞ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ��ŝůů�ǁŽƵůĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�̂ Ğǆ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�,Ğƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŵŵŽƌĂů�dƌĂĨĨŝĐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ��Đƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϳϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�WĞŶĂů��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐ�^Ğǆ�
tŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƵƚ�ďĞŚŝŶĚ�ďĂƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
ƚŽ�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂƚŚĞƚŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ��ŝůů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŵĞŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů͘��

������ǡ����������ǡ���������������������������������ȋ����Ȍ�
/Ŷ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆ�
ǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϱϭ͘�^ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŽĨ�/ŵŵŽƌĂů�dƌĂĨĨŝĐ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ��Đƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͘�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϯϳϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�WĞŶĂů��ŽĚĞ�;/W�Ϳ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ƐĞǆ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐůƵďďĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�sĞƌŵĂ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�^Ğǆ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďǇ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘��

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��Đƚ͕�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉĂĐĞƐ͘�

dŚĞ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ��ŝůů� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ�ǀŝŽůĂƚŝǀĞ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ� ;ϭͿ� ;ŐͿ͕� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝůů͕�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�



ϭϵ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘���

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ��^KƐ�ĂŶĚ���KƐ�ŽŶ�ƌĂŝĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽŶ�ƌĞĚͲůŝŐŚƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�DƵŵďĂŝ͕�WƵŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͘�^Ğǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ůŝŬĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵďĂǇ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘�

ZĞƐŚŵĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�WƵƌŶŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�ƚĞŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞĂƌŶĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĂŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƌĞƐƚ�ŽĨ�ϱϯ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŝŶŽƌ�ŐŝƌůƐ͘�dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƌƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĂƉĞĚ� ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƉŽůŝĐĞ� ĐƵƐƚŽĚǇ͕� ƚŚĞǇ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ŝŶŚƵŵĂŶĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�ŚĂŶĚƌĂŵƵŬŚŝ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�zĂĚĂŐŝƌŝŐƵƚƚĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�&/ZƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĨĨŝĐŬĞĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ŚŽƌŵŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĚŽŝŶŐ� ƐĞǆ� ǁŽƌŬ͘� &ƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘�

������������ǡ������
WƵŶĞ� �>^�� ŝŶ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŝƐƐƵŝŶŐ� ĐĂƌĚƐ� ƚŽ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͕� ǁŚĞƌĞ� �ŚĂŝƚĂŶ�
�ŚĂŐǁĂƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŚĞĐŬƵƉ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��>^��ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĨĂŬĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͘� ^ŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ŚĞƌ� ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� Ă� ůĞƚƚĞƌ� ƚŽ� �ŚĂŝƚĂŶ�
�ŚĂŐǁĂƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘��

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ^Ğǆ� tŽƌŬĞƌƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŚĂƌĂƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ĂďƵƐĞĚ͕�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�^Ğǆ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽƵďůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ůŝŬĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘�



ϮϬ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

����ʹ�
����������������������������������ȋ��������������������Ȍ����ǡ�ʹͲͳͻ�
dŚĞ��Đƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂũǇĂ�^ĂďŚĂ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ZŝŐŚƚƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ͕� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� �Đƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ďƌĞĂŬƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƌŝĨƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕� ŝƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Đƚ�͗Ͳ�

����Ǧ���������������
���������������
/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�^ĞǆƵĂů�ZĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�^ƵƌŐĞƌǇ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĞĚ� ŐĞŶĚĞƌ͕� ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ,ŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝŶŐ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ůŝŬĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐůĂƐƐ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚŝǀĞ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϰ͕�ϭϵ�
ĂŶĚ� Ϯϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕� ĂƐ� ƌĞĂĚ� ŝŶƚŽ� ďǇ� E�>^�͕� WƵƚƚĂƐǁĂŵǇ� ĂŶĚ� EĂǀƚĞũ� ^ŝŶŐŚ� :ŽŚĂƌ�
:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͘

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂƐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ďŽĚǇ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��

	�����������������������
dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă� ƚĞƌŵ�ĐĂůůĞĚ� ͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
,ŽŵĞ͟� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� �ĐƚƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ,ŽŵĞƐ͟� ĂŶĚ� ͞^ŚĞůƚĞƌ� ,ŽŵĞƐ͘͟� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ�;ϯͿ�ǁŚĞƌĞ�ŝĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŽƌĚĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� Ă� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŚŽŵĞ͘� dŚŝƐ� ĐůĂƵƐĞ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� Ăůů�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ͞ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ͟� Žƌ�
͞ƌĞůŽĐĂƚĞĚ͕͟�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ĚĞĨĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
,ŽŵĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŽƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůŝĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐƵƌďƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ,ŽŵĞƐ͘� /Ĩ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ,ŽŵĞƐ� ĚŽ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŽŶůǇ�
ǁŚĞŶ�Ăůů��ĐƚƐ͕�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�>ĂǁƐ�ǁŽƵůĚ� ĨĂŝů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝĨ� Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ� ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐŝůŽƐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐĞǆƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ĨƌŽŵ�͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͛�ƚŽ�͞ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�,ŽŵĞƐ͕͟�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂǇ�
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ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

ŚŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĨŽƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ͟��ĞŶƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͟�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŵĂƚĞƐ͘�

dŚĞ�<ĞƌĂůĂ�̂ ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�̂ ŚĞůƚĞƌ�,ŽŵĞƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐ�DĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ϯ�ŵŽŶƚŚ��
ƉĞƌŝŽĚ͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŚĞůƚĞƌ�,ŽŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�

^ŝŶĐĞ�^Ğǆ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ� ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�^Ğǆ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͟�ŝŶ�,ǇĚĞƌĂďĂĚ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĨĞŶĐĞĚ� ǁĂůůƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĚĂǇ͛Ɛ�ŵĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͟�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ũĂŝů�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ��ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ͘�

^ĂŶƚĂ�ǁŚŝůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ͕�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
�ĂƐƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘� /Ĩ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
,ŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ŽŵĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ĐŽƵƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�

��������������������������������������������������������������
dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϴͿ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĐůƵďƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;DĞŶƚĂů͕�WŚǇƐŝĐĂů͕�
�ŵŽƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂďƵƐĞͿ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ� ŶŽƌ� Ă� ŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝŵĞƐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂƉĞ�Ăůů�ǁŽƵůĚ�
ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŽĨ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ĚĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ŐƌŝĞǀŽƵƐ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĚŽůĞĚ� ŽƵƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁƐ͘���

�����������������������������������
�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�/ŶƚĞƌƐĞǆ�WĞƌƐŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĐůƵďďĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌƐĞǆ�WĞƌƐŽŶƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�/ŶƚĞƌƐĞǆ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Đƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘���ƉĂƌĂůůĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
�Đƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌƐĞǆ�WĞƌƐŽŶƐ�



ϮϮ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

������������������������
���������
dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�Ă�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĂƐŝĐ�/ŶĐŽŵĞ�Žƌ�Ă�hŶŝĨŽƌŵ�
WĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌĞǁ�ŽůĚ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ĂŶĚ�KůĚ��ŐĞ�
,ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

&ƌŽŵ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
�ĞŶƚĞƌƐ͘��

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŚĞŵĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŵ�ƵŶĚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KƌĚĞƌ� ;'͘K͘Ϳ�ϯϳ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�'͘K͘�ϭϲ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ďǇ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂƐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞƐ͘��

dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�'ĂŶŐĂďŚĂǀĂŶŝ��;/ŶƚĞƌƐĞǆ�WĞƌƐŽŶͿ�ʹ�^ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŐĞŶŝƚĂůŝĂ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ʹ �ϭϳ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ��ŚƌŽŵŽƐŽŵĂů�ĂŶĚ�ZĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�dĞƐƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
ďǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ŐŽ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ĨůŽǁ�ŽƵƚ͘��

tŚĞŶ�'͘K͘�ϯϳ�ĂŶĚ�'͘K͘�ϭϲ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�
ŝƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ďŽĚǇ͕�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�Ϯ�ĚĂǇƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͘��

dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ƚŚĞŶ�
�ŝƐ� WĞŽƉůĞ� ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ƵŶĚƵĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� ĂǀĂŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝů� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�'ĞŶĚĞƌ��ĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�^ƵƌŐĞƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�
ĐŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŽ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝŽůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�
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dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ^Ğǆ� tŽƌŬĞƌƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ďŽƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�
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dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� Ŭŝůů� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ĐŽŵĞ�ŽƵƚ� ĂƐ� dƌĂŶƐ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ�ŶŽŶͲĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚŝŐŵĂ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŚŽŵĞůǇ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŶŽƌŵĂůĐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ� ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�

^ŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�;'ĞŶĚĞƌ�EŽŶͲ�ŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�
�ŚŝůĚƌĞŶͿ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ĨĂĐĞĚ� ƐĞǆƵĂů� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĂƉĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘� >ĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨĂĐĞ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘��
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/ŶŝƚŝĂůůǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌŝĚĞ�ĂƵƚŽ�ƌŝĚĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĂƵƚŽ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ŝƐ͘�
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�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƚĂƚĞ�
:ƵƐƚŝĐĞ� �ŽĂƌĚƐ͘� dŚĞƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ďŽĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ� WĂǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��
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ďůŝŶĚůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�
/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽƵƌƚƐ͕� ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
dƌĂŶƐƉŚŽďŝĐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ��ŽĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŐŽĞƐ� ƚŽ�WŽůŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƌĂƉĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϳϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϳϲ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽǀĞƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�
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dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�dƌĂŶƐ�tŽŵĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ǁĂƌĚ͘�

�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ĚƌĂǁŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ�̂ ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�DĞĚŝĐĂů�̂ ĐŚŽŽůƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� /ĚĞŶƚŝƚǇ͕� 'ĞŶĚĞƌ� EŽŶͲ�ŽŶĨŽƌŵŝŶŐ� /ĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌƐĞǆ� WĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŝůĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�tŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽŶ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝƐ�ƐŬŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ͘�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� WŽůŝĐŝĞƐ͕� ^ĐŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ� >ĂǁƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĞǆĐůƵĚĞƐ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶͬůŽďďǇŝŶŐ�Žƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚ͘� hE� tŽŵĞŶ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� Ăŵďŝƚ͘�'ĞŶĚĞƌ� �ƵĚŐĞƚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƐĞǆ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϳϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�WĞŶĂů��ŽĚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂĚĞ�'ĞŶĚĞƌ�EĞƵƚƌĂů͘�

�ŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�,/sͬ�/�^͕�WŽůǇ��ǇƐƚŝĐ�KǀĂƌǇ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;W�K^Ϳ�ĂŶĚ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞĚ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐ�DĞŶ�ŽĨƚĞŶ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�'ǇŶĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dƌĂŶƐ�
ŵĞŶ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞŵ� ďĂĐŬ� ĚĞŶǇŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŶŽ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌĞĂƚŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >'�dY/�н� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�,/sͬ�/�^�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ͘�

���������������
������
/Ŷ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂůŝƚǇ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘�&Žƌ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƉŝƚŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽĐƚŽƌƐ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ͛Ɛ� 'ĞŶĚĞƌ� /ŶĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďŽƚŚ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ĂŶĚ�
Ă�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĂďůĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�WĞƌƐŽŶƐ�tŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��Đƚ͕�ĞǆĐůƵĚĞƐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝŐŶŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ĚŝƐĂďůĞĚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĂǁƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� �ĞŶƚĞƌƐ� ĨŽƌ� �ŝƐĂďůĞĚ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŚŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂďůĞĚ͘��



Ϯϱ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

��������������	������
�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶĞ�ĨĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ͘� /Ŷ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŚĂƌĂƐƐĞĚ� ďŽƚŚ� ƐĞǆƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕� ǁŚŝůĞ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�tŽƌŬƉůĂĐĞ��Đƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� �ŝƐ�tŽŵĞŶ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� dƌĂŶƐ�tŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ƋƵŝƚ� ƐƵĐŚ� ũŽďƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĞŶĚ� ƵƉ�
ďĞŐŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�

DŽƐƚ�ƚŝŵĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƐƚƌĂĐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ƐƚƌŝƉ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Wd^��
ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶ͘�

���������������������������������������������������
dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ůŝĞ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>'�dY/�н�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE͖�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>'�dY/�н��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚĂƵŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞/ŶŚĞ�
ĂƉŶĞ�ǀŝƌĂĚƌŝ�ŵĞŝŶ�ĚĞ�ĚŽ͘͟�͞�ĂƉŬĞ�ŐŚĂƌ�ŵĞŝŶ�ĐŚĂŬŬĂ�ƉĂŝĚĂ�ŚƵĂ�ŚĂŝŶ͟�

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽƵƌ�ƚŝƚůĞ͕�ũŽď�Žƌ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ĚĞĐŝĚĞ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƐƵƌŐĞƌǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ďƵƚ� ƚŽ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� �ĞŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ŽŶ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� >'�dY/�н� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďŽƚŚ� ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƋƵĞĞƌ�ƵŵďƌĞůůĂ͘�
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ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

���������������������������������������������������������������ȋ��������������
������Ȍ����ǡ�ʹͲͳͻ�
������ǡ�����������ǡ�����������������������������������������
dŚĞ��Đƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌƌŝďůǇ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĐůĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďůĂƚĂŶƚůǇ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͗�

ϭ͘ ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŝůů�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŽǁŶ�ŐĞŶĚĞƌ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�EŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŐŝƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŐŝƐƚƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�

Ϯ͘ dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ� ;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐͿ� �Đƚ͕� ϮϬϭϵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŵĞŶƚŝŽŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�
ŝŶ� ĐĞŶƚƌĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ͞^ŚĞůƚĞƌ�,ŽŵĞƐ͟�ĂŶĚ� ͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
,ŽŵĞƐ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͘�

ϯ͘ �ŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�KĨĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WĞŶĂůƚŝĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĂŶ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�
ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŝƐͲǁŽŵĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E�>^��ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽŽƌ͘�

��������������ǡ�����������������������ǡ������������
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƚŝƚŝŽŶ�͗Ͳ�

ϭ͘ ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŽĚŝĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŝŽůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƵƐĞ�
ŽŶ�ƐĞůĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�>^��:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝŽůĂƚŝǀĞ�
ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�WƵƚƚĂƐǁĂŵǇ�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐŚƌŝŶĞƐ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�WƌŝǀĂĐǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�>ŝĨĞ�;�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂͿ�

Ϯ͘ �Ɛ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ;ϯͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ�ʹ��
͞tŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĐŽƵƌƚ�ƐŚĂůů�ďǇ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘͟�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚ͘�dŚƵƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͘�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚůǇ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�>ŝĨĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďƵƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�>ŝĨĞ͘�

ϯ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϴ� ĐůƵďƐ� Ăůů� ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ� ĐƌŝŵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ďƌŽĂĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂǁƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂŶ�WĞŶĂů��ŽĚĞ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌƐŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�



Ϯϳ�ͮ�W Ă Ő Ğ
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ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�^�ͬ^d�;WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƌŽĐŝƚŝĞƐͿ��Đƚ͘�sŝŽůĞŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ŚĂƚĞ� ĐƌŝŵĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ͕�ϭϵ�ĂŶĚ�Ϯϭ͘

����������������
dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Đƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

^ĂƌŝƚĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�

�ŵƌŝƚĂ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�Ăƚ�Ăůů͕�ƐŝŶĐĞ� ĨŽƌĐĞĨƵů�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďŶŽƌŵĂů͘��

�ĂŶŝĞů� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƌĂƉĞĚ� ŝŶ�
:ƵǀĞŶŝůĞ�,ŽŵĞƐ͘��

sŝĚǇĂ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂďŽƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͘� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽŽŵ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƚŝů�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
,ŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

�ŵƌŝƚĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��Đƚ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ďƵƚ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĞůƐĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ďƌƵƚĂů�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

ZĞƐŚŵĂ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ,ŽŵĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ďƵƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƚĂǇŝŶŐ� ŝŶ� Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŚĂŶĚƌĂŵƵŬŚŝ͕� ƚŚĞ� �Đƚ� ŚĂƐ� ƉĂǀĞĚ� Ă� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ŵŝƐƵƐĞ� ĂŶĚ� ŚĂƌĂƐƐ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƵƚŝŶŐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͕�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞũĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

DĞĞƌĂ�WĂƌŝĚĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂũƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŚĞůƚĞƌ͘�

ZĂĐŚĂŶĂ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� EĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŝƚŝǌĞŶƐ� ĂŶĚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ�
;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ��Đƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ŽǁŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŵŽĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ʹ�ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�Žƌ�ůŽďďǇŝŶŐ͘�



Ϯϴ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

^ĂƵŵǇĂ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞŶ�ďĞĞŶ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŚŝĨƚ� ŝŶ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�
ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͟�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ�,ŽŵĞƐ͟�Žƌ�
͞^ŚĞůƚĞƌ�,ŽŵĞƐ͟�

^ĂƌŝƚĂ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ʹ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝůƵƚŝŶŐ�
ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͕�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

zŽŐĂŬĂƌƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�;WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐͿ��Đƚ͕�ϮϬϭϵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�^ŝŶĐĞ� ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĂů�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�

<ŝƌĂŶ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ��ĞŶƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�dƌĂŶƐ�ŵĞŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŚŽŵ�ĨĂůƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ͘�

�ǇĞƐŚĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�͞ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ͟�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�͞^ŚĞůƚĞƌ�,ŽŵĞƐ͟�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�dƌĂĨĨŝĐŬĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͘�

^ĂĚŚĂŶĂ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�,ǇĚĞƌĂďĂĚ�ƐŚĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�,ŝŐŚ�
tĂůůƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĨĂĐƚŽƌǇ�ůŝŬĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�
ũƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�ůŝĨĞ�ůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ƐĞĞŵ�ŽĚĚůǇ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞƐ�ůĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞƌĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĐŚ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ
ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ŝƚ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ͕�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ďůĂŶŬ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ŽŶƚŽ�ĂƐ�ƚŽ�͞tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͍͟��

ZĂũŝƚŚĂ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞƐ� ĂƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�Ɛƚŝůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�,ŝũƌĂ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶ͘�

^ĂŵĂŶƚŚĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽ�ĚƌŝǀĞƌ�ďƵƚ�ĨĂĐĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�^ŝŶĐĞ�ŽŶĐĞ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌŝĚĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĂƵƚŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ŚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽ�ĚƌŝǀĞƌ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚŝŐŵĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�,ŽŵĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�
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ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

�����������������

�����������������������������Ȃ�������������������������������������������������������
�������ǡ�������������������
�����������������������������Ǥ�
dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ďǇ�'ĂŶŐĂďŚĂǀĂŝ�ʹ��Ɛ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŐĂŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉƵďĞƌƚǇ�ŚĞƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚƌŽǁŶ�ŚĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĞůŚŝ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�
sĂŐŝŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�WŽƐƚ�ϮϬϭϰ�ƐŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŐŝƐƚƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ��ŽĂƌĚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ϱ�ŵĞŵďĞƌ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů�
ƚĞƐƚ͘�&Žƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ϱ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�
ŝŶ� ϮϬϭϳ� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ƵƐĞĚ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽďũĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĞŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞŶĐŝůƐ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ� ƐĞǆƵĂů� ŽƌŐĂŶƐ͘� ��
'ǇŶĞĐŽůŽŐŝƐƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ƚǁŽ�ĨŝŶŐĞƌ�ƚĞƐƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƉĂŝŶĨƵů͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�'͘K͘�ϭϲ�ǁĂƐ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ͘��

ZĂĐŚĂŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ĚŽĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ƚŽ� ĚŽ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�
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ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

�����������������Ȃ��������������������������������������������������������������
�����������������������������������ǫ�
��������
�Ɛ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ;ƐĞǆƵĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞͿ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� Ă� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� >ŝĨĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂƐ�Ă�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�^Z^͘�

dŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��/�^�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^Z^�ƚŚĞŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�,/sͬ�/�^͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�h,�͘�&Žƌ�'ĞŶĚĞƌ�ZŝŐŚƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�E/d/��ĂǇŽŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĐŝƐͲǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌ͘�
^Ž�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽŶ�ʹ�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E/d/�
�ĂǇŽŐ͘�

ZĂĐŚĂŶĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ŚŽǁ��ŚĂŶĚƌĂďĂďƵ�EĂŝĚƵ�ĚŝĚ͕�ďƵƚ�ďǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�>'�dY/�н�
ƉĞƌƐŽŶƐ�͕�Žƌ�'ůŽďĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

�ŵƌŝƚĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�,/s�ŝƐ�ĂŶ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ƉƵƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�D^D͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĂŶ�^Z^�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^Z^�ĂŶĚ�,/sͬ�/�^�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

DŝůŝŶ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�dƌĂŶƐ�DĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŽĐƚŽƌƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘�dƌĂŶƐ�ŵĞŶ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�W�K^͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�'ǇŶĞĐŽůŽŐŝƐƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚ�dƌĂŶƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŵĞŶ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ͘�'ǇŶĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐ�DĞŶ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͕� ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďŽƚƚŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐ�DĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�dƌĂŶƐ�ŵĂŶ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ăůů�dƌĂŶƐ�ŵĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ůĞŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘����

ZĂŶũŝƚŚĂ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉůĂǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŶŽ� EĂƚŝŽŶĂů� 'ƵŝĚĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� �ŽĐƚŽƌƐ� ǁŚŝůĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďǇ�E��K�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�,Z>E�ǁŝƚŚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��



ϯϭ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

�ĂŶŝĞů�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�>'�dY/�н�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĨŝĞůĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĂďŽƌƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƐĞǆ� ĨĞƚƵƐĞƐ͘� dŚŽƵŐŚ� ŶŽǁ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ�
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ZŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��Đƚ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŽŶŶŝĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽůĚ�ŵĞĚĂůŝƐƚ�ŝŶ�&ŽŽƚďĂůů�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă� ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů͕� ĨŽƌ� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů� ƚĞƐƚƐ͕� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌƐĞǆ� ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌĂŵĞĚ�ŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂƵĚ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ��ĂŶŝĞů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�,ŝũƌĂ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^Z^͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ăůů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� WĞƌƐŽŶƐ͘� �ǀĞŶ�ǁŚŝůĞ� ĚŽŝŶŐ� ^Ğǆ�tŽƌŬ� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ƌĂƉĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŵŵĞŶƐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ��/�^͘�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�WƌŝǀĂĐǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ĨŝĞůĚƐ͘�YƵŽƚŝŶŐ�Ă�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕��ĂŶŝĞů�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆĐůĂŝŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ʹ�͞�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�/ŶĚŝĂŶ��ŽŶĐĞƉƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘͟�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚƌĞĂƚ�dƌĂŶƐ��ŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƐĞǆ��ŽĚŝĞƐ�ĂƐ�ŶŽƚ�ŚƵŵĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�^Z^�ŝŶƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ͘�

^ĂƌŝƚĂ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŝƚƚůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� ^��d,//� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞǆƵĂů� ĂŶĚ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ZŝŐŚƚƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�Ăůů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚƌĂŶƐ�ďŽĚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌĂŵƉĂŶƚ�
dƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ� ĂŶĚ� ,ŽŵŽƉŚŽďŝĂ� Ăůů� ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ƐƵĐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĞŶƐ�ŽĨ� ũƵƐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐĂďŽƚĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

ZĞƐŚŵĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŶŝĂů�ďǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϳϱ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶĞƵƚƌĂů͘�

ZĂĐŚĂŶĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞĨƚ�Ă ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ͘

sŝĚǇĂ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
tĞůĨĂƌĞ��ŽĂƌĚƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�



ϯϮ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ʹ�ϮϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�,Z>E�EĞǁ��ĞůŚŝ�

����������
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƵƉŽŶ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�

����������������������������������������������
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽŶ�͞/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ͟�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞ͘�^ŚĂŽŶŝ�DƵŬŚĞƌũĞĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Ăƚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�

^͘�EŽ͘ ^ƚĂƚĞ WĞƌƐŽŶƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
ϭ͘ tĞƐƚ��ĞŶŐĂů /ŶĚƌĂũĞĞƚ
Ϯ͘ DĞŐŚĂůĂǇĂ KůŝǀŝĂ͕�^ĂŶƚĂ͕�DŝůŝŶ
ϯ͘ KĚŝƐŚĂ ^ŶĞŚĂ
ϰ͘ dĞůĂŶŐĂŶĂ ZĂĐŚĂŶĂ�DƵĚƌĂďŽǇŝŶĂ
ϱ͘ �ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ DĂƚĂŵ�'ĂŶŐĂďŚĂǀĂŶŝ
ϲ͘ �ŚŚĂƚƚŝƐŐĂƌŚ� sŝĚǇĂ�ZĂũƉƵƚ
ϳ͘ DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ sŝĐŬǇ͕�^ŽŶĂůŝ͕��ĂŶŝĞů�ĂŶĚ�DĂǇƵƌŝ
ϴ͘ �ƐƐĂŵ :ĂǇĂ͕�DŝůŝŶ
ϵ͘ DĂŶŝƉƵƌ ^ĂŶƚĂ
ϭϬ͘ EĞǁ��ĞůŚŝ �ŵƌŝƚĂ͕�^ŽǁŵǇĂ͕�ZĂǇ
ϭϭ͘ <ĂƌŶĂƚĂŬĂ <ŝƌĂŶŶĂǇĂŬ͕�EŝƐŚĂ�'ƵůůƵƌ͕�ZĂũĞƐŚ�

^ƌŝŶŝǀĂƐ�
ϭϮ͘ dĂŵŝů�EĂĚƵ 'ƌĂĐĞ��ĂŶƵ͕�^ŚĂŵďŚĂǀŝ
ϭϯ͘ 'ƵũĂƌĂƚ <ŝƌĂŶ͕�WĂůůĂǇ�;sŝŬĂůƉͿ

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�
�ŚĂŶĐĞůůŽƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�,Z>E͕�
�ĞůŚŝ�dĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�E�>^��ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�


