
,ŝŐŚ�&ŝǀĞƐ�&Žƌ��ůů�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉƐ�tŚŽ�WƵƚ�ƚŚĞ�͞&hE͟�ŝŶ�&hE�Z�/^/E'͊͊͊ 

�ƚ�ƚŚĞ�<ŽǀĂ�ZŝĚĞƌ͛Ɛ�dĂĐŬ�^ǁĂƉ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŝŶ�DĂǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ϰ-,�ĐůƵď�
ƌĞŶƚĞĚ�ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ƐŽůĚ�
ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĂŋĞ�ƉƌŝǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ͘����
/�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽƚŚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌͲ
ƉƌŝǌĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŽůĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ůŽŐŽ�ĐƵƉƐ͘�/Ŷ�Ăůů͕�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ΨϲϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ĐŽǀĞƌ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ͊��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�<ŽǀĂ�ZŝĚĞƌƐ�ϰ-,�ĐůƵď͊ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�DĂǇ͕�ĂŶĚ�:ƵŶĞ͕��ĂǇƐƉƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�DĂƐƐŝůůŽŶ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�
Ψϲϲϱ͘ϱϯ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ũƵŐ͊��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ĂǇƐƉƌŝŶŐ͊ 

/Ŷ�:ƵŶĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϯϬн�ĐŽƵƐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƵƐĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�Η^ƚĞŝŶĞƌ��ĂŵƉΗ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮƚƐ�ƚŽ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ͊��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ϯϬн�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨƵŶ�ĨĂŝƌ͕�ĐŽŽŬĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ůŝŬĞ�

ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ƋƵĞƐĂĚŝůůĂƐ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ƚŽ�ƐĞůů͕�
ŵĂĚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ƐŽĂƉƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƉŝĐŶŝĐ�
ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ĂƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ͘�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�&Ăŝƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ŚĂĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ďƵǇ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĐĂƌŶŝǀĂů�
ŐĂŵĞƐ͕�Ă�ƉĞƫŶŐ�ǌŽŽ͕�ĂŶĚ�ƉŽŶǇ�ƌŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ�ŬŝĚƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ψϭ͕Ϭϱϵ�ƚŽ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ͕�ƉůƵƐ�Ă�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͊��

sŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�WĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͊��ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐƟƌƌƵƉĐŽƵƌĂŐĞ͘���� 

 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�^K�Dh�,�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/�ĐĂŶ�Įƚ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ-ƉĂŐĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊��
'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽŝŶŐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�dĞĂŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ—ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŚĞƌĞ�ĨŽƌ—ŐĞƫŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͊ 

:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ�� 

ǁǁǁ͘ƐƟƌƌƵƉĐŽƵƌĂŐĞ͘ŽƌŐ 



�ŽŵŝŶŐ�,ŽŵĞ�� 

/Ŷ��Ɖƌŝů�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽŽŬ�Ă�ůĞĂƉ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚĞŶ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ũƵƐƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ͘�
dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŽ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚƌǇ͊��/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ϱ-ĚĂǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ͕�ƚŽ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽīĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�
ĂǁĂŝƟŶŐ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞĂůƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĐƌǇ—͞,Ğ�ĐŚŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͊͟��
DŽǀŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ϲ�;ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶĂŐĞƌŝĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͊Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƐŵĂůů�
ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĂŌĞƌ�����

ŵŽǀĞ-ŝŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ůŝƩůĞ�ϴ-ĂĐƌĞ�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͊��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�t�><�ƚŽ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ�ďĂƌŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŵǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ���
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚƵƌĞ͊���� 

 

/�Ăŵ�ƐƵƉĞƌ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞƐ͊�� 

dĂƌĂ�^ƚĞŝŶĞƌ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

ƐƟƌƌƵƉĐŽƵƌĂŐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dŚĞ��ƌĞĂŵ�dĞĂŵ͊ 

/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďĂƌŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞŶĂ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŵ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŬŝĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͊��^Ž�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
/�ŬŶĞǁ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŝŐŶ-ƵƉƐ�ĮůůĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ϲ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ-�ƵŐƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ƐůŽƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ͊�� 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵůǇ�ϭϬƚŚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ���
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͊��tĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƌĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŬŝůůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��tĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�<ĂƚƌŝŶĂ��ƵƌŬŚĂƌĚƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Ăƚ�^ƉƌŝŶŐŚĂǀĞŶ�ŝŶ�Dƚ͘��ĂƚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŚŽƌƐĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�� 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ĞĂĐŚ��
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ďƌŝĞŇǇ�ƚĞůů�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƟƌƌƵƉ��ŽƵƌĂŐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ϴ�
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