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 ZĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�>ŽƌĞŶǌ�
ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ��ŝƌŝĐǌ�;&ŝŐ͘�ϭͿ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĞƐƐĂǇƐ͘�/�
ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞͲ
ŵĂƌŬĂďůĞ� ĐŽƵƉůĞ͕� ͞ƐƵƉĞƌď� Ăůů-ƌŽƵŶĚ� ĚĞĂůĞƌ΀Ɛ΁͕͟ϭ�ĞĂŐĞƌ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�͞'ĞŽƌŐŝĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƵƌͲ
ŶŝƚƵƌĞ͕�ĐŚŝŶĂ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͟�;ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂĚǀĞƌͲ
ƟƐĞŵĞŶƚͿ͘� &Žƌ� ŵĂŶǇ� ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĮŶĞ� ĂŶƟƋƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�>ŽƌĞŶǌ��ŶƟƋƵĞƐ�Ăƚ�ϳϬϭ�Dƚ͘�WůĞĂƐĂŶƚ�
ZŽĂĚ͕�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĂƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� Ă� ĐĞŶƚƵƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟƋƵĞƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ� Ă�
ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ďůŽǁ͘ 

 >ŽƌĞŶǌ��ŝƌŝĐǌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϭϵϮϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�
ƚŽǁŶ� ŽĨ� DŝŶŝŚŽĨ͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ďŽƌĚĞƌ͘� ,ŝƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚƌĂĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽŽƚƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� �ƌŽĂƚƐ�ǁŚŽ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϲƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ŇĞĚ�
�ƌŽĂƟĂ� ƚŽ� ƐĞƩůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� sŝĞŶŶĂ͘� ,ĂǀŝŶŐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů͕� >ŽƌĞŶǌ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� DƵŶŝĐŚ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ�;�ŶŶĞǆĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�ŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĨŽƵŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŐĞ�ƐŝǆƚĞĞŶ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ� ĂŝƌƉůĂŶĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝĚƚ͕�
ŝŶ�tŝĞŶĞƌ�EĞƵƐƚĂĚƚ͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� ŚĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� >ƵŌǁĂīĞ� ;Ăŝƌ� ĨŽƌĐĞͿ� ĂƐ� Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƐƟůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ϭϵϰϱ͕� ŚĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� DƵŶŝĐŚ� ƚŽ� ďĞŐŝŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƵŶĐůĞ͕� :ŽŚĂŶŶ� �ƵĐǌŽůŝĐŚ͕� ĂŶ� ĂŶƟƋƵĞ� ĚĞĂůĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŵĂůŝĞŶƐƚƌĂƐƐĞ͘�dŚĞ�ƐŚŽƉ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŵĂƌƋƵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌͲ
ƋƵĞƚƌǇ��ŝĞĚĞƌŵĞŝĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�
ϭϵƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌŽƋƵĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉͲ
ƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ 

/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ�>ŽƌĞŶǌ��ŝƌŝĐǌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ 

&ŝŐ͘�ϭ 

ϭ͘��ŽǁĞŶ͕�>ŝƐĂ��ĂůĨŽƵƌ͘�͞>ŽƌĞŶǌ��ŝƌŝĐǌ͘��ĞĂůĞƌ�
WƌŽĮůĞ͘͟��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽůůĞĐƚŽƌ�;ϭϵϴϲͿ͗�ϭϬ-ϭϭ͘ 



 

ϮϬ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

 /Ŷ�ϭϵϰϲ�>ŽƌĞŶǌ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�DƺŶĐŚĞŶĞƌ��ůƚĞƌƚƵŵƐǀĞƌĞŝŶ�;DƵŶŝĐŚ��ŶƟƋƵĞ��ůƵďͿ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�DĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ��ĂǀĂƌŝĂŶ�ĐƌŽǁŶ�ƉƌŝŶĐĞ͕�ZƵƉƉƌĞĐŚƚ�ǀŽŶ��ĂǇĞƌŶ͕�ǁŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�Ăůů�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ͕�Ă�ƐŚŽǁ-ĂŶĚ-
ƚĞůů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ� ĐƌŝƟƋƵĞ͘� >ŽƌĞŶǌ�ĞĂŐĞƌůǇ� ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞĚ�Ă� ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů� ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ� ŝŶͲ
ƐƉĞĐƚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐĂƐƚůĞƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂƵĐƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďŝĚ�
ŽŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϭϵϰϱ�ĂůůŝĞĚ�ďŽŵďŝŶŐ�
ŚĂĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�DƵŶŝĐŚ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĐĂƌĐĞ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘��ŌĞƌ� ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ��ƵĐǌŽůŝĐŚ��ŶƟƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ͕�>ŽƌĞŶǌ�
ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂƵŶƚ��ůŝƐĂďĞƚŚ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƐƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ͕�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ŝŶ�ϭϵϱϮ͕�>ŽƌĞŶǌ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ͕�:ŽĂŶŶĞ��ŝƌŝĐǌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůĞŌ�
�ƵƌŽƉĞ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�,Ğ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ͕�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐůǇ͘�͞KŶ�ƚŚĞ��ŽŶƟŶĞŶƚ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ďĂĚ�ƟŵĞƐ�ǁĞƌĞ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŐŽůĚ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ĂůŝǀĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŝƚ͘͟Ϯ��,Ğ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�
Ă� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƌĞƐƚŽƌĞƌ� ǁŝƚŚ� �ŶŶĞ� tŽůĨƐŽŶ� ǁŚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� dŽƌŽŶƚŽ� ĨŽƌ� ĨŽƌƚǇ-ƐĞǀĞŶ�
ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ϭϵϴϲ�ƐŚĞ�ƐƟůů�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�>ŽƌĞŶǌ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�͞ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŐŽŽĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂƐŬĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶƟƋƵĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶůĂŝĚ�ŵĂƌƋƵĞƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚŝƐ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ďĞĐĂŵĞ� ŚŝƐ� ŚŽďďǇ͘͟ϯ�� ,Ğ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ�tŽůĨƐŽŶ� �ŶƟƋƵĞƐ� Ɵůů� ϭϵϱϳ͕� ǁŚŝůĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂǀŝƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ��ǀĞŶƵĞ�ZŽĂĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�WůĂǌĂ�
,ŽƚĞů͘ 

 tŚĞŶ�ŚĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŝŐŚƚ-ƐĐŚŽŽů��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ψϱ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽͲ
ƐĂƌǇ��ŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝĨĞ�/ƌĞŶĞ�'ĞƌƐŽŶĚĞ͘�
^ŚĞ�ǁĂƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂůůͬǁŝŶƚĞƌ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ϭϵϱϯͬϱϰ͘�tŝƚŚ�ŚĞƌ� &ƌĞŶĐŚ-ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĂŝĚĞŶ�
ŶĂŵĞ͕�/ƌĞŶĞ͕�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϭ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϯϭ͕�ƚƌĂĐĞƐ�ŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ƚŽ�Ă�,ƵŐƵĞŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ůĞĐƚŽƌ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tŝůŚĞůŵ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�;ϭϲϰϬ-ϭϲϴϴͿ�ĂŌĞƌ�>ŽƵŝƐ�y/s�ƌĞͲ
ǀŽŬĞĚ�ƚŚĞ��ĚŝĐƚ�ŽĨ�EĂŶƚĞƐ�;ϭϲϴϱͿ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƐ�
Ă�<ƌŝĞŐƐŬŝŶĚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽĨ�ǁĂƌ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ϭϵϰϱ�ǁĂƐ�ϵϱй�ĂŶŶŝŚŝůĂƚĞĚ͕�
ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƐĞŶƚ�ŚĞƌ� ƚŽ�WŽƐĞŶ� ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĂůƟĐ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ� Ă�'ĞƌŵĂŶ� ĨĂŵŝůǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ŚĂƌƐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�;/ƌĞŶĞ�
ŚĂĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚƌĞƐƐŵĂŬĞƌͿ��ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�^ŝŶĐĞ��ĂŶĂĚĂ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǀŽǇĂŐĞ͕�/ƌĞŶĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�
dŽƌŽŶƚŽ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵĞƐƟĐ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ǇĞĂƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ŚĞƌ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ� ŽŶĞ-ǁĂǇ� ĨĂƌĞ͕� ƐŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨŽƵŶĚ� ĨƵůů-ƟŵĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� dŽƌŽŶƚŽŶŝĂŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƵŶƟů�ŚĞƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�>ŽƌĞŶǌ�ŝŶ�ϭϵϱϵ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�

Ϯ͘��ŽǁĞŶ͕�ŝďŝĚ͕�Ɖ͘�ϵ 

ϯ͘��ŽǁĞŶ͕�ŝďŝĚ͕�Ɖ͘�ϭϭ 



 

Ϯϭ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞŵ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͗�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�;dĂǇůŽƌͿ�ĞǀĞŶ�ůĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƉůĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŐŽ� ŝŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ͕� /ƌĞŶĞ�ǁĂƐ�
ŬĞƉƚ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕��ŝĂŶĞ�ĂŶĚ�>ĂƌƌǇ͕�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ɛ�
ƐŚĞ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ� ŝŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ƐŚĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶĐĞĚĞƐ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŝůǀĞƌ� ŝŶ�ŵǇ� ůŝĨĞ͊͟�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵĞƐ͕�ƐŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǇĞ͘ 

 �ŌĞƌ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�DƵŶŝĐŚ� ŝŶ� ϭϵϱϲ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� >ŽƌĞŶǌ͛Ɛ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ŚĞ�
ŵĂĚĞ�Ă�Įƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ϭϲ�dĂƵƚŽŶ�ZŽĂĚ͘�,ŝƐ� ƐŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŽǁŶĞĚ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ� ƚŽ� ůŝǀĞ�
ƚŚĞƌĞ�ƌĞŶƚ�ĨƌĞĞ͕�ƚŚƵƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƐŚŽƉ͘��ƚ� ƚŚŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƐƚĂŐĞ� ŝŶ�ŚŝƐ� ĐĂƌĞĞƌ͕� >ŽƌĞŶǌ�ĐŽƵŶƚƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďůĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵĞ�
ĚĞĂůĞƌ��Žď�WĂƩĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ��ĚĂŵ�,ŽƵƐĞ� ŝŶ�zŽƌŬǀŝůůĞ͕�Ăƚ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ĮŶĞ�ĂŶƟƋƵĞ�ƐŚŽƉƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�ďĂŶŬĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽůĚ�dŽƌŽŶƚŽ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ďŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ͕�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ͕�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌǇƐƚĂů͘�^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌͲ
ŶŝƚƵƌĞ͕�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�>ŽƌĞŶǌ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�Śŝŵ�Ăƚ�ƐĂůĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ďƵǇ͘�>ŽƌĞŶǌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌͲ
ŶŝƚƵƌĞ�ƐŽůĚ�Ăƚ��ĚĂŵ�,ŽƵƐĞ͕�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͕�>ŽƌĞŶǌ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŚŽǁ�
ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ΨϭϮϬϬ͘�͞EŽ͕͟�ƐĂŝĚ��Žď͕�͞/͛ůů�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ΨϭϱϬϬ͘͟�,Ğ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůĞƌƐ�ƚŽ�>ŽƌĞŶǌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͘�tŚĞŶ��Žď�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŽ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�ŝŶ�ϭϵϲϰ�
ĂŶĚ�>ŽƌĞŶǌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ͕�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ͗�͞EŽ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘͟�/Ŷ�'ƌĂŶǀŝůůĞ�&ĞƌƌǇ͕�
E͘^͕͘�ŚĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͕�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϲϰ�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŶĂƉŽůŝƐ�
�ĂƐŝŶ͘��ĂůůŝŶŐ�ŝƚ�EŽƌƚŚ�,ŝůůƐ�ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ďĞƋƵĞĂƚŚĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�DƵƐĞƵŵ͘�͞,ŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ϭϴƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ĐĞƌĂŵŝĐƐ͕�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ� ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘͟ϰ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�,ŝůůƐ�
DƵƐĞƵŵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ͕�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

 /Ŷ�ϭϵϱϵ�>ŽƌĞŶǌ�ĂŶĚ� /ƌĞŶĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ��ůďĞƌƚƵƐ��ǀĞŶƵĞ͘� /ƚƐ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐƚŽƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ůŝŵŽŶ�^ƚƵĚŝŽ�ŽŶ�
�ůŽŽƌ�^ƚƌĞĞƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŽůĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�Ăƚ�ϳϬϭ�Dƚ͘�WůĞĂƐĂŶƚ�ZŽĂĚ�ũƵƐƚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŐůŝŶŐƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ͕�ǁŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�DĞĐĐĂ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ-ĞŶĚ�ĂŶƟƋƵĞƐ͘� /ƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝƐĞůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�WĂƌŬ�ĂƌĞĂ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ZŽƐĞĚĂůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ� ůŝǀĞ�ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĞĐŽŶĚ-ŇŽŽƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͘ 

 �ŶŽƚŚĞƌ�ĚĞĂůĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ĞǀŽŬĞƐ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝƐ��ŽŶ�DĐ>ĞŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞůƐĞĂ�^ŚŽƉ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�
ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͘�dŚĞ��ŝƌŝĐǌĞƐ�ƌĞĐĂůů�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŚŝŶĂ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�DŽŶƚƌĠĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�Dƚ͘�WůĞĂƐĂŶƚ�ƐƚŽƌĞ͕�>ŽƌĞŶǌ�ĞŶƋƵŝƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ͘��ŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗�͞/Ĩ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ͕�/͛ůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘͟�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚŽĚĚǇ�ůŝŌĞƌ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƚŽĚĚǇ�ůŝŌĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽĚĚǇ�;ǁŚŝƐŬĞǇ͕�ƌƵŵ�Žƌ�ďƌĂŶĚǇ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�



 

ϮϮ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŚŽŶĞǇ͕� ůĞŵŽŶ͕�ƚĞĂ�Žƌ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌͿ� ĨƌŽŵ�Ă�ďŽǁů�ƚŽ�Ă�
ŐůĂƐƐ͘� dŚĞ� ŚĂŶĚǇ� ƚŽŽů� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ůŽŶŐ-ŶĞĐŬĞĚ�
ƚƵďĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇĂƚ�ŇĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽůůŽǁ�ďƵůď�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�ĚƌŝŶŬĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďƵůď�
ŝŶƚŽ�Ă�ďŽǁů�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽĚĚǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďĂůů�ĮůůĞĚ�ƵƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ďŽƩŽŵ͘� dŚĞŶ� ŚĞͬƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ� ƉƵƚ� Ă� ĮŶŐĞƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŚŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŇĂŶŐĞ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐůĂƐƐ�
ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶŐĞƌ͘��Ŷ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞ͕��ŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĐͲ
ƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŶĞǁ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌŝĐǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌͲ
ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

 dŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ǁŝůů� ĂŶĚ� ĐŽŵƌĂĚĞƐŚŝƉ�
ůĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶͲ
ŶŝĂů�ǇĞĂƌ�ϭϵϲϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶƟƋƵĞ��ĞĂůĞƌƐ��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�͘�͘�͘�͘Ϳ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�>ŽƌĞŶǌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� /Ŷ� ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ��͘�͘�͘�͘�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ� ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�
ĚĞĂůĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĂƵŐŚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞ�'ůŽďĞ�ĂŶĚ�DĂŝů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕��ĂƉƚ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĂƐŚĨŽƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů��͘�͘�͘�͘��ŶƟƋƵĞ�&Ăŝƌ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�,Ăůů͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�ŽŶ�ϴ�DĂǇ�ϭϵϴϭ͘�͞^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ďŝƚ�ƚŽŽ�ůĂĐŬĂĚĂŝƐŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕͟��ĂƐŚĨŽƌĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�͞dŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĚĞĂůͲ
ĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ϳϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽĐŬ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ĚĂƟŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϴϳϬ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŽĨ�ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶĐĞ� ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘͟� >ŽƌĞŶǌ� ĂŶĚ� /ƌĞŶĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŽŶĞ� ĂŶŶƵĂů� �͘�͘�͘�͘� ŵĞĞƟŶŐ� ŚĞůĚ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ŝŶ� sŝĐƚŽƌŝĂ͕� �͘�͘� ĂŶĚ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ĂŶĂĚĂ͘��ĞĐĂƵƐĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ� ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ĂŶƟƋƵĞ�ƐŚŽƉƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ďĂĐŬ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚĞůů�Ăƚ�ůƵŶĐŚ͘�>ŽƌĞŶǌ͕�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ͕�ƌĞůĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ��ĂƐŚĨŽƌĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ŵŝĚ-ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĐƚĂƚŽƌŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĚĞŵĂŶĚͲ
ŝŶŐ͕�͞�ŽŶ͛ƚ�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͖�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚ͊͟ 

 �ŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕� >ŽƌĞŶǌ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�dŚĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ^ƚĂƌ� ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ϭϯ��Ɖƌŝů�ϭϵϴϲ͘�͞sŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĚŽǁŶƌŝŐŚƚ�ĨĂŬĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕͟�>ŽƌĞŶǌ�ǁĂƌŶĞĚ͘�͞/ƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ƉŝĞĐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌŐĞƌǇ�Žƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ďƵƌŶĞĚ͘͟��Ɛ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ĞǀĞŶ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ� ƐŝůǀĞƌ� ĐĂŶ�ƉŽƐĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ŝŶ� ͞ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ� ĐƵƚ�ŵĂƌŬƐ�
ĨƌŽŵ�ŽůĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǇŽƵ͛ůů�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĞĞ�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚŽƌƐ�ďůŽǁ�ŐĞŶƚůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ� Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ� ƐŝůǀĞƌ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ͛Ɛ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ͘�,ĞĂƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ďƌĞĂƚŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞĐƚ�ůŝŶĞƐ�Žƌ�ŵĂƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ͘͟ 

 KīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͕�>ŽƌĞŶǌ͕�Ă�ŵŽĚĞƐƚ͕�ƐŚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞīĂĐŝŶŐ�ŵĂŶ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ĚŽ�ŚŝƐ�ƐŚĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƵůƚƵƌĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ� 

&ŝŐ͘�Ϯ͘�dŽĚĚǇ�ůŝŌĞƌ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϮϬ͘� 



 

Ϯϯ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

�ǆƉŽƌƚ�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�
ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽŶ� ŵĂƩĞƌƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ��ǆƉŽƌƚ�ZĞǀŝĞǁ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϳ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ďǇ� ĞǆƉŽƌƚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͕� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ŵĂũŽƌ�ĂƵĐƟŽŶ�ŚŽƵƐĞƐ� ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͘ 

 ^ŝŶĐĞ� >ŽƌĞŶǌ͛Ɛ� ŝŶŝƟĂů� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶƟƋƵĞ�
ǁŽƌůĚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ŚĞ� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ĮƌƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ĨŽŶĚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘� /Ŷ�
ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ŚĞ� ůŽŽŬƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ŝƚĞŵ�ŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĂƌƌŝǀĂů� ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ� ŝŶ�ϭϵϱϮ͘� /ƚ�
ǁĂƐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶƐ� ĐĂůů� ͞ĞŝŶĞ� <ŽŵŵŽĚĞ� ŵŝƚ�
�ƵĨƐĂƚǌ͕͟�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĞƐƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐƵƉďŽĂƌĚ�ŽŶ�ƚŽƉ� ;&ŝŐ͘�ϯͿ͘�,Ğ�ĚŝĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĂůĞƌ͕�
,ĞƌŵĂŶŶ�^ĐŚƂŶŽƌŶ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ĞƌůŝŶ͕�ďƵƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂŶƟƋƵĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� dŽƌŽŶƚŽ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĐŝƌĐĂ�ϭϳϯϬ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŚĞƌƌǇ͕� ŝƚ�ŚĂĚ�ǁĂůŶƵƚ�
ĐŽůƵŵŶƐ� ĂŶĚ� ůĞŐƐ͕� ĞŶŐƌĂǀĞĚ� ĞďŽŶǇ� ŝŶůĂǇƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĮƌĞ-Őŝůƚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘�,ĞƌŵĂŶŶ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽ�Ă�
ŵŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕� ĂŶĚ� >ŽƌĞŶǌ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĐŽŵĞ�
ŐƌĞĂƚůǇ� ĞŶĂŵŽƵƌĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƉďŽĂƌĚ͕� ƚŽůĚ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚ͕� ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ� Śŝŵ͘� dŚŝƌƚǇ-ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŵŽƚŚĞƌ� ŚĂĚ�
ĚŝĞĚ͕� ƚŚĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ƉŚŽŶĞĚ� >ŽƌĞŶǌ� ĂŶĚ� ƚŽůĚ� Śŝŵ͗�
͞DŽǌĂƌƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘͟��Ƶŝůƚ�ďĞĨŽƌĞ�DŽǌĂƌƚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ŝŶ�ϭϳϱϲ͕�
ŝƚƐ�ƐƟůů�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞůĞŐĂŶƚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂŐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ůŝǀĞĚ͘��ďŽƵƚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚŽŵĞ͕�ƐŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝƚ�ďĂĐŬ͘�
tŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��Žď�DĞŝŬůĞũŽŚŶ�ƚŚĞ��ŝƌŝĐǌĞƐ�ĚƌĞǁ�
ƵƉ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞǇ�
ƚŽŽŬ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ďĂƌŽƋƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͕�ϵϮ�ŝŶĐŚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƉƌŝĚĞ�ŽĨ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘ 

 >ŽƌĞŶǌ͛Ɛ� ƐŬŝůů� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƚŽƌĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĐŽŵĞ� ůĞŐĞŶĚͲ
ĂƌǇ�ĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�DƌƐ͘�'ƵŶĚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� tŽŽĚ-'ƵŶĚǇ� ĨĂŵŝůǇ͘� ^ŚĞ� ŽǁŶĞĚ� Ă� ĚĞƐŬ͕� ĂŶĚ� Ăů-
ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ǀĞƌǇ� ƌŽƵŐŚ� ƐŚĂƉĞ͕� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ƐƟůů� ƋƵŝƚĞ�
ĨŽŶĚ�ŽĨ�ŝƚ͘��ƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ͕�ƐŚĞ�

&ŝŐ͘�ϯ͘���ŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĐŽŵŵŽĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϯϬ͘� 

ϰ͘��ŶŶĂƉŽůŝƐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�EŽƌƚŚ�,ŝůůƐ�DƵƐĞƵŵ͘ 

&ŝŐ͘�ϯ 



 

Ϯϰ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�EŽƚ�ŽŶĞ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĚĞĨĞĂƚ͕�ƐŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�>ŽƌĞŶǌ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�DƌƐ͘�'ƵŶĚǇ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƚŚƌŝůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�
/Ŷ� ϭϵϲϬ� ǁŚĞŶ� >ŽƌĞŶǌ� ŚĂĚ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� Ă� ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�
�ŚŝƉƉĞŶĚĂůĞ� ŽƉĞŶ-Ăƌŵ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ǁŝƚŚ� ĐůĂǁ� ĂŶĚ� ďĂůů�
ĨĞĞƚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� ƵŶŚĞĂƌĚ-ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ΨϭϱϬϬ͕�DƌƐ͘�'ƵŶĚǇ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂͲ
ƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚŝŐŚ� ƌĞŐĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
Śŝŵ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ� ůĂƚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ�ŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ǀŽŶ�'ĂůůĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
^ŝŵƉƐŽŶƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐƚŽƌĞ͕� Ă� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞͲ
ĐůŝŶĞĚ͘ 

 >ŽƌĞŶǌ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� �ŶŐůŝƐŚ� 'ĞŽƌŐŝĂŶ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐŽŽŶ� ƉƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǇŽƵƚŚ͘��Ɛ�ŚĞ�
ƌĞŵĂƌŬĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŝŶ� ϭϵϴϲ͕� ͞/� ůŽǀĞ� ΀�ŶŐůŝƐŚ�
ƉŝĞĐĞƐ΁� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨĂƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŝŶ� ĐƌĂŌƐŵĂŶͲ
ƐŚŝƉ� ƚŽ� ŵŝĚĚůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘͟ϱ�;&ŝŐ͘� ϰͿ� dŽ� ĂĐͲ
ƋƵŝƌĞ�ŝƚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵǇŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�Įůů�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚǁĞŶƚǇ-ĨŽŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶĂƌǇ�ƌŝƐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐͲ
ĚŽŵ͕� ŚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĐŽƵůĚ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƐƚŽĐŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�>ŽŶĚŽŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�
,ŽƵƐĞ��ŶƟƋƵĞ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂīŽƌĚͲ
ĂďůĞ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂƚĞƌĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƚŽ�ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ͘���ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ŚŝƐ� ĨŽƌŵƵůĂ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ͗� ͞/Ĩ� /� ĐĂŶ͛ƚ� ŐĞƚ�ǁŚĂƚ� /�
ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ďƵǇ͕�/�ƐŝŵƉůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ� ĐĂƐĞ͕� /� ďƵǇ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� /� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ�
ŵŽŶĞǇ� ŽŶ͘� /ƚ͛Ɛ� ĂƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĂƐ� ƚŚĂƚ͘͟ϲ�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘<͕͘�ŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ϵϱй� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ� /ƌŝƐŚ�Žƌ�^ĐŽƫƐŚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ� ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ� �ĂŶĂĚĂ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ƐŝůǀĞƌ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z͘K͘D͕͘� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�:ŽŚŶ�>ĂŶŐĚŽŶ͘�>ŽƌĞŶǌ�ŚĂƐ�
ĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂůǁĂǇƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚƌƵƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 

&ŝŐ͘ϰ͘� �ŶŐůŝƐŚ� ŇĂŵĞ-ŵĂŚŽŐĂŶǇ� ƐůĂŶƚ-ƚŽƉ�
ĚĞƐŬ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ͘ 

&ŝŐ͘� ϱ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĮŐƵƌĞĚ-ŵĂƉůĞ� ĐŚĞƐƚ� ŽĨ� ĚƌĂǁĞƌƐ͕� ĐŝƌĐĂ�
ϭϳϱϬ͘� 

&ŝŐ͘�ϱ 

&ŝŐ͘�ϰ 

ϱ͘��ŽǁĞŶ͕�ŝďŝĚ͕�Ɖ͘�ϭϭ 

ϲ͘��ŽǁĞŶ͕�ŝďŝĚ͕�Ɖ͘�ϭϭ 

ϳ͘�^ĂĐŬ͕�,ĂƌŽůĚ�ĂŶĚ�DĂǆ�tŝůŬ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƚ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗��<��WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϭϵϴϲ͘ 

 

&ŝŐ͘�ϱ 



 

Ϯϱ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

 /Ŷ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�>ŽƌĞŶǌ�ŶŽǁ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚŽĐŬ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�Žƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĮŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽůĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌĞ�;&ŝŐ͘�ϱͿ�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŐŽŽĚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ƚŽ�ŝƚƐ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�Žƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�͘��Ɛ�/ƌĞŶĞ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�͞ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͕͟�ŝ͘Ğ͕͘�
ĞǀĞƌǇ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ǀĂĐĂƟŽŶ� ŚĂĚ� ĂŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌ� ŵŽƟǀĞ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ,ĂƌŽůĚ� ^ĂĐŬ� ŚĂƐ� ĮƫŶŐůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� Ă�
͞ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘͟ϳ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�&ůŽƌŝĚĂ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚƌŽǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞůů-
ƚŽ-ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�ŽŶ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�͞ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞͲ
ƐŝƌĞ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƚĞƌĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ͘ 

 tŝƚŚ�ŚŝƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�>ŽƌĞŶǌ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŶ�DŽŶƚƌĠĂů͘��Ɛ�/ƌĞŶĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�͞Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂƌƚ�΀ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ΁�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŽǁŶ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ͘�>ŽƌĞŶǌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂĚĂŐĞ͗�͞EĞǀĞƌ�ũƵĚŐĞ�Ă�ďŽŽŬ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŽǀĞƌ͟�ĂƐ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ�ƵŶƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĮŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ͘��Ɛ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽŵĞ�
ŝŶ�Ă�ƌƵŶ-ĚŽǁŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ĞĂƐƚ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĐŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�WĂŝƐůĞǇ�^ŚŽƉ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Dƌ͘�WĂŝƐůĞǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ďƵǇŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ĂďƌŽĂĚ͘�tŚĞŶ�
>ŽƌĞŶǌ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ͗�ĞĂƌůǇ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌ�ďǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŵĂŬĞƌƐ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ǀĞƌǇ�ĮŶĞ�^ŚĞƌĂƚŽŶ�ŬŶŝĨĞ�ďŽǆĞƐ�ĞƚĐ͘�ďƵƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ǁŝŶĞ�ĐŽŽůĞƌƐ�;ĐŝƌĐĂ�

&ŝŐ͘�ϲ͘�WĂŝƌ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ǁŝŶĞ�ĐŽŽůĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŚŽŐĂŶǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϬϬ͘� 



 

Ϯϲ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

&ŝŐ͘�ϳ 

&ŝŐ͘�ϴ 

&ŝŐ͘�ϳ͘�'ĞƌŵĂŶ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĐŽŵŵŽĚĞ�;ĐŚĞƐƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁĞƌƐͿ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϬ͘� 

&ŝŐ͘�ϴ͘��ŶŐůŝƐŚ�ŇĂŵĞ-ďŝƌĐŚ�ƚĂůů-ĐĂƐĞ�ĐůŽĐŬ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϬ͘� 

&ŝŐ͘�ϵ͘��ŶŐůŝƐŚ�ŝǀŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽƌƚŽŝƐĞ-ƐŚĞůů�ƚĞĂ�ĐĂĚĚǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϮϬ͘� 

&ŝŐ͘�ϭϬ͘�KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ͬ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ďǇ�DĂƚŚŝĂƐ�'ĂĂď͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϮϬ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϭ͘�<WD�;�ĞƌůŝŶͿ͕�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ŐĂƌŶŝƚƵƌĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ďŝƌĚƐ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϮϬ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϮ͘�dǁŽ��ŶŐůŝƐŚ�ZĞŐĞŶĐǇ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϭϬ͘�KŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϮ 

&ŝŐ͘�ϵ &ŝŐ͘�ϭϬ 

&ŝŐ͘�ϭϭ 



 

Ϯϳ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ϭϴϬϬͿ�;&ŝŐ͘�ϲͿ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ŵĂŚŽŐĂŶǇ͕�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůĞĂĚ�ůŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂďŝŶĞƚ�ƐƚĂŶĚƐ͘�dŚĞ�
ůĂƩĞƌ�ŶŽǁ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�EŽƌƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ�ŚŽŵĞ͘ 

 /Ŷ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞŝŶ͕�/ƐŽďĞů��ŝƌŝĐǌ͕�>ŽƌĞŶǌ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕�ƚĞůůƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�dŽͲ
ƌŽŶƚŽ� ǌŽŽ͘�KƚŚĞƌ� ĚĞĂůĞƌƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ŚĂĚ� ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
͞ĨƌĞĂŬǇ͟�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�/ƐŽďĞů�ĂƐŬĞĚ�>ŽƌĞŶǌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞͲ
ůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�͞ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬŝƐƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƌŽŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘͟�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ďĂƐŝĐ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉŽůŽŐĞƟĐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘�dŚĞ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĂĚ�ŐŽƩĞŶ�ůŽŽƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĚĞĨĞĐĂƚĞĚ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇ�ŽďũĞĐƚ� ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĨƌŽŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ƉƌŝŶĐĞ͗�ƚŚĞǇ�ĞĂŐĞƌůǇ�
ďŽƵŐŚƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽĚĚŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞ��ŝƌŝĐǌĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ďŝƌĚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐƐ�ĂŶĚ͕�ŝƌŽŶǇ�ŽĨ�ŝƌŽŶŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞĂƐŝůǇ�ƐŽůĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘ 

 >ŽƌĞŶǌ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚƐ�
ĮŶŝƐŚ͘�,Ğ� ƌĞŇĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ƐĂĚŶĞƐƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϱϬƐ� ĂŶĚ�ϲϬƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂŶĚ� /ƌĞŶĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ƵƉŽŶ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ƉƵƫŶŐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐŝŶŐ�͞^ƚƌŝƉƉĞƌ�tĂŶƚĞĚ͟�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĚ�ǁĞƌĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�EŽǁ�
>ŽƌĞŶǌ�ƐĞĞƐ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞ-ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽůŽƵƌ�Žƌ�ƉĂƟŶĂ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ͘�,ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ĐŽƐƚ�Śŝŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�KŶĐĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĂĚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ϭϴƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚĂďůĞ�ďƵƚ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ͕�ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞƌ͘ 

 KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��ŝƌŝĐǌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�&ĂďĞƌŐĠ͕�
ƚǁŽ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďŽŽŬůĞƚ͘�dŚĞ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŝǀŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶĐŝů�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ƌƵďǇ�ŽŶ�ƚŽƉ͘�/ƚ�
ŚĂĚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĚǇ-ŝŶ-ǁĂŝƟŶŐ�Ăƚ�Ă�ƌŽǇĂů�ĐŽƵƌƚ͘�hŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�>ŽƌĞŶǌ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƐĞůů� ŝƚ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�&ĂďĞƌŐĠ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ĐŽƌƉƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ũĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ŵŽƵŶƚƐ͘��ŌĞƌ�>ŽƌĞŶǌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ��ŽůůĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂůů͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ 

 �Ɛ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ĞǀĞƌǇ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�KŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ŵŽƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ŽĨ�^ĂůŵŽŶ��ƌŵƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ� ůŽĐĂů�ĂŶƟƋƵĞ�ƐŚŽƉ͘� /ƌĞŶĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ� ŝƚĞŵ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĐŚĞƐƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁĂůŶƵƚ�ĐƌŽƐƐďĂŶĚĞĚ� ŝŶ�ǁĂůŶƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƌƉĞŶƟŶĞ� ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Őŝůƚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�;&ŝŐ͘�ϳͿ͘� /ƚ�ĞǀĞŶ�ďŽƌĞ�Ă� ůĂďĞů� ĨƌŽŵ��ĞƌůŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕� /ƌĞŶĞ͛Ɛ�
ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ͘�^ŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨĞƚĐŚĞĚ�>ŽƌĞŶǌ͕�ŝŶƐŝƐƟŶŐ͕�͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵĞ�ƚŚŝƐ͊͟�KĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƐŵĂůů�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶƐ�;ϯϵ�Ъ�ŝŶĐŚĞƐ�ŚŝŐŚ�ďǇ�ϯϯ�ŝŶĐŚĞƐ�ǁŝĚĞͿ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�ŝƚ�ŶŽǁ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞŐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘ 



 

Ϯϴ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

 KƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƌĞƉĞĂƚĞƌ�ƚĂůů�ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ŇĂŵĞ�ďŝƌĐŚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĚŝĂů�ĂŶĚ�ŐŝůĚĞĚ�ƐƉĂŶĚƌĞůƐ�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϬ�;&ŝŐ͘�ϴͿ͕�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂ�ĐĂĚĚǇ�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϮϬ�ŝŶ�ŝǀŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŽƌƚŽŝƐĞ�ƐŚĞůů�;&ŝŐ͘�ϵͿ͕�Žƌ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�sĞŶĞƟĂŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϮϬ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�DĂͲ
ƚŚŝĂƐ�'ĂĂď�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�sĞŶŝĐĞ�;&ŝŐ͘�ϭϬͿ͘�>ŽƌĞŶǌ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϲϬ�ĨŽƌ�ΨϭϮϬ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ͕�ŶŽƚ�ĐŚĞĂƉ�
ďƵƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ŚĂĚ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉĞĚŝŐƌĞĞ͘� ^ŝŶĐĞ�ĚĞĂůĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŝůǀĞƌ͕�>ŽƌĞŶǌ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƉŝĞĐĞƐ�Ăƚ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞůǇ�ďĂƌŐĂŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�Ă�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ŚĂŶĚ-ƉĂŝŶƚĞĚ�ŐĂƌŶŝƚƵƌĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ďŝƌĚ�ŵŽƟĨƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ĞƌͲ
ůŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϭϬ-ϮϬ�ƉĞƌŝŽĚ�ŶŽǁ�ĞŵďĞůůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�;ƉůĂƚĞ�ϭϭͿ͘�/ŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ� ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�&ůŽƌŝĚĂ�ǀĂĐĂƟŽŶ͖�
ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĂů�ĚŝƐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�WĂƵů��ǇŝŶŐƚŽŶ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďƵƌŶŝĞ��ŶͲ
ƟƋƵĞƐ�ŝŶ�WĞƌƚŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘ 

 ZĞǀŝĞǁŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĮŌǇ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟƋƵĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� >ŽƌĞŶǌ� ĂŶĚ� /ƌĞŶĞ� ĂƌĞ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
͞ǁŽŶĚĞƌĨƵů͟�ůŝĨĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ŽŚŶ�>ĂŶŐͲ
ĚŽŶ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌ͘ϴ���Ɛ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ğ-�ĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϲϬƐ�ĂŶĚ�ϳϬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌ�Žƌ�Ă�ǁŝĚĞ-ƐĐƌĞĞŶ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĞƚ͘�dŚĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚŽƌƐ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĂů�ĂŶƟƋƵĞƐ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘�>ŽƌĞŶǌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ĐƌĂŌƐŵĂŶ�ƐŬŝůĨƵů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ŽŌĞŶ�ĐŽƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�dŽ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ��ŶŐůŝƐŚ�ZĞŐĞŶĐǇ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�Ă�
ĐŽƐƚ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůŝŌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŚĂŝƌƐ�;ƉůĂƚĞ�ϭϮͿ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ŽŶĞ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ďǇ�ŝƚƐ�ŵĞƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŚĞĂǀǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƟŵͲ
ďĞƌ͕�ǁĞůů-ĂŐĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŵĂŚŽŐĂŶǇ͕� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�tĞƐƚ� /ŶĚŝĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ŝƐ�
ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ͘ 

 �ůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�ŚŝŐŚ-ĞŶĚ�ĂŶƟƋƵĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ�ƵƉ� Ă� ƐŚŽƉ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ�ĮŶĞ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘�
�ĞĂůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƟĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ͘�>ŽƌĞŶǌ�ƌĞĐŽůůĞĐƚƐ�Ă�ŐŽůĚͲ
ĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌŝĂ�Ă�ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƟĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŝĞĚĞƌŵĞŝĞƌ�ĂŶƟƋƵĞƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚŽƵƐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ� ŝƚ͕� >ŽƌĞŶǌ�ǁĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ďĂŶŬ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ΨϱϬϬϬ͘�KŶĐĞ�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚǇ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶĐƌĞĚƵůŽƵƐůǇ͕�
͞�ĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ƐƚƵī͍͟�>ŽƌĞŶǌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ƐĂǀŝŶŐƐ—ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ��Ğůů��ĂŶĂĚĂ�ƐŚĂƌĞƐ�
–� ĂƐ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ�ŚŝƐ� ůŽĂŶ͘� WůĂĐĞ� ƚŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ŝŶƚŽ� Ă� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƫŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝƚĞŵƐ� ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵĂŶĚ� Ɛŝǆ-ĚŝŐŝƚ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ŽŶĞ� ĐĂŶ� ƌĞĂĚŝůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ� ĂƐƉŝƌŝŶŐ�
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ϵ͘�tĞďƐƚĞƌ͕��ŽŶĂůĚ͘��ĂŶĨĂŬĞ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗�DĐ�ůĞůůĂŶĚ�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�ϭϵϵϳ͘ 



 

Ϯϵ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĚĞĂůĞƌ͘�dŽ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĮŶĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĞĂůƚŚǇ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ͘�/Ŷ�ϭϵϵϳ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ŽŶĂůĚ�tĞďƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z͘K͘D͕͘�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�EŝƐďĞƚ�ƚĂďůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�͞Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝƌƚǇ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ�Ăůů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘͟ϵ��DƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌͲ
ŐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ-ĞŶĚ�ĂŶƟƋƵĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ 

 tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�>ŽƌĞŶǌ��ŶƟƋƵĞƐ� ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ĐĂƌĚƐ͕� ůĞƩĞƌƐ͕� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ϳϬϭ�Dƚ͘�WůĞĂƐĂŶƚ�ZŽĂĚ͕�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐŵĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĂŶͲ
ƟƋƵĞ�ƐŚŽƉƐ͘�^ŽŵĞŚŽǁ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ͘�>ŽƌĞŶǌ�ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 
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�ƌ͘ �tŝůůŝĂŵ�ZĞĞǀĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚ�Ăƚ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�:ŽŚŶ�Θ�
�ďĞŶĞǌĞƌ��ŽĂŶ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�YƵĂŬĞƌ�DĂƐƚĞƌ��ƵŝůĚĞƌƐ�Θ��ĂďŝŶĞƚŵĂŬĞƌƐ�
;ϮϬϭϴͿ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ϭϵƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�'ĞƌŵĂŶ��ƌĂŵĂ�
ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶƟƋƵĞƐ�Θ�sŝŶƚĂŐĞ͘ 

 


