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0DQDJLQJ�<RXU�0RQH\ 
 

67$1¶6�:25/'—3$<�0(�12:�25�3$<�0(�/$7(5 

tŝƚŚŝŶ�Ă�ĨŽƵƌ-ŚŽƵƌ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ͕�ƚǁŽ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͕�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�
ǁŽƌĚ͗� ͞�ŽŶ͛ƚ� ŐƌŽǁ� ŽůĚ͘͟� /Ŷ� ƚƵƌŶ͕� /� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǁŽƌĚƐ� ƚŽ� ƌĞƉůǇ� ƚŽ� ďŽƚŚ͗� ͞/�
ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘͟ 

�ĞŝŶŐ� ƚŽůĚ�ŶŽƚ� ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ� ŝƐ�Ă� ůŝŶĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘� /Ŷ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� ŽŌĞŶ� ƐĂŝĚ� ďǇ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�
ŵĞƌĞ�ĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐƵĐĐŝŶĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽ�ĂŐĞ͘� 

�Ƶƚ�ĂŐŝŶŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ͖�ŝƚ͛Ɛ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŐŝŶŐ͘�
&Žƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͕� ůĞƚ͛Ɛ� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ͘�
ZĂƚŚĞƌ͕ �ůĞƚ͛Ɛ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶͲ
ũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĂďŽƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�;ŐĞŶƚůǇͿ�ĂŐĞ͘�tĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŝŶ�ƐŚĂƉĞ͖�ǁĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵ� ŝŶ�ƐŚĂƉĞ͘�
/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĐĂƵƐĞ͗�zKh͘ 

KŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�Ϭ-ϭϬϬ͕�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĂĚĞ�ŵĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬϱ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵďͲ
ďŽƌŶŶĞƐƐ�ƐĐĂůĞ͘�/�ŵĂǇ�ůŝƐƚĞŶ͕�ĂŶĚ�/�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŵĂŬĞ�ďĞůŝĞǀĞ�/͛ŵ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�/�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŐĞ�ŐƌĂĐĞĨƵůůǇ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕ �ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŶĐŝů͕�ĂƐ�ǁĞůů͘��tŚŝůĞ�/͛ŵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�/�ĐĂŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ͘  
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dŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĂŐŝŶŐ�ŐƌĂĐĞĨƵůůǇ�ĮƚŶĞƐƐ�ƐƚĞǁ 

· ,ŽŵĞ�͚ŐǇŵ͛͗�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ŐǇŵ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ƚŽŽůƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ǁĞŝŐŚƚƐ͕�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďĂŶĚƐ͕�ďĂůĂŶĐĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘�DǇ�ƉƌŝĚĞ�
ĂŶĚ�ũŽǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ŵǇ�EŽƌĚŝĐdƌĂĐŬ�ďŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ũŽǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďƵǇ�
ŽŶĞ͘�;EŽ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŽǁŶ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘Ϳ�/͛ŵ�ŶŽƚ�Ă�ǁĂůŬĞƌ͕ �ĂŶĚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�Ă�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ͕�ďƵƚ�/�ĞŶũŽǇ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ďŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/�ƌŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌŵ�ŵŽŶƚŚƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůŝŐŚƚƐ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƌĚ�Žī�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƌŝĚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�
EŽƌĚŝĐdƌĂĐŬ�ďŝŬĞ�ŝƐ�ŵǇ�ŐŽ-ƚŽ�ŽƉƟŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�WĞůŽƚŽŶ�ďŝŬĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�Ă�͚ƚƌĂŝŶĞƌ͛�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚŽ͛Ɛ�ďŝŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬ͕�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌŽĂĚ͕�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŝƚǇ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƌŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉĞĚͲ
ĚůĞͿ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽƌĚŝĐdƌĂĐŬ�ĂŶĚ�WĞůŽƚŽŶ�ŝƐ�ŵǇ�ďŝŬĞ�ĂůƐŽ�ĞůĞǀĂƚĞƐ͘�/Ĩ�/͛ŵ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŚŽ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�Ă�Śŝůů͕�/�ŐŽ�ƵƉŚŝůů�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘ �/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ͊�/�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��Ks/�͕�ĂŶĚ�ŽǁŶŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵǇ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�tŚŝůĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁĂƐ� ƚƌĂƉƉĞĚ� ŝŶĚŽŽƌƐ͕� /� ŐŽƚ� ƚŽ� ͚ǀŝƐŝƚ͛� ŵĂŶǇ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ŐĞƫŶŐ�
ĮƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ũŽƵƌŶĞǇ͘� 

· WĞƌƐŽŶĂů� dƌĂŝŶĞƌ͗� /͛ǀĞ� ƵƐĞĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚƌĂŝŶĞƌƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ĂůŵŽƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŽŶ� Ă�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ďĂƐŝƐ͘� /Ĩ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ͕�ĮŶĞ͖� ŝĨ�ŶŽƚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕�ĞĂĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĮƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�
�Ks/�͕�WĞĂƌů�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ŐǇŵ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ŐǇŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶĞƌ͕ �ĂƐ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞƌ-ůĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĂďůĞ� ƚŽ� �ŽŽŵ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ��Ks/��Śŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŬĞƉƚ�WĞĂƌů�ĂŶĚ�ŵĞ�ŐŽŝŶŐ͘�KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�/�ŽŶůǇ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ͘�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ͊� 

· WŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͗��ƵĞ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘� /͛ŵ�Ă�ďŝŐ�ĨĂŶ͕� ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚƵƌƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ͘�DǇ�
ůĂƚĞƐƚ� ƌŽƵŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ĂŶ� ŽƌƚŚŽƉĞĚŝƐƚ� ůĂƐƚ� �Ɖƌŝů�ǁŚŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŶĞĐŬ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ͘�;tŚǇ�ǁŽƵůĚ�/�
ůĞĂǀĞ͍�dŚĞ�ƉĂŝŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ͊Ϳ��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĞŶĚƐ͕� /͛ŵ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ƉĂǇ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ� ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂů͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ŚƵƌƚ͘�
�Ǉ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�/͛ŵ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŶĞĐŬ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůͲ
ĚĞƌ͕ �ǁĞ͛ƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ũŽŝŶƚƐ͘�/�ŵĞĂŶƚ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ͖�/͛ŵ�ŶŽƚ�ůĞĂǀŝŶŐ͘� 
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· WŝůĂƚĞƐ͗�DǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�/�ƐƚĂƌƚ�WŝůĂƚĞƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�
ŵǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĮƚŶĞƐƐ�ĂƌƐĞŶĂů͘�/�ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�WŝůĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞ͘�DǇ�WŝůĂƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŵĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆͲ
ĞƌĐŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�ǁĞŶƚ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�/�ĞǀĞƌ�ĚŝĚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �/�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�/�ƵƐĞĚ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ �;�Ǉ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͕�/͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ͘��ŶĚ�/͛ ǀĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͞EŽ�ƉĂŝŶ͕�ŶŽ�ŐĂŝŶ͟�ŝƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŵĞĞƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ǁŚŽ�ƵƩĞƌƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͊Ϳ��Ɛ�ĂŶ�ĂƐŝĚĞ͕� ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚƌǇ�WŝůĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�
ĂŵƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĐĂͲ
ďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�hƉŽŶ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�tŚĂƚ͍͍� 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� /͛ǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƐŽ� /�ŵƵƐƚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶǇ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ͕�Ɛǁŝŵ͕�ďŝĐǇĐůĞ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�/Ŷ�ŵǇ�ĐĂƐĞ͕�/�ŶĞĞĚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŵǇ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�tŚĞŶ�/�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͕�/�ĐŽƵŶƚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ͕�ŶĞǀĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝǌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͖�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŚĞůƉ͘� 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖�ďĞŝŶŐ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ͘ �dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƉĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�–�ƵŶƟů�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŝƌ͘ �Kƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�Žī�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĂůů͘�Kƌ�
ƚŽ�ǁĂůŬ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƐƚĂŝƌƐ͘�Kƌ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ŝƐ�ĮŶĞ͕�
ƵŶƟů�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�^ƚĂŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�&ƌĂŵ�Žŝů�ĮůƚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ͘�;dŚŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƚŚĞ�&ƌĂŵ�Žŝů�ĮůƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ϳϬƐ�ĂŶĚ�͚ϴϬƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚĂŐ�ůŝŶĞ͗�͞zŽƵ�ĐĂŶ�
ƉĂǇ�ŵĞ�ŶŽǁ�Žƌ�ƉĂǇ�ŵĞ�ůĂƚĞƌ͘ ͟Ϳ�dŚĞ�&ƌĂŵ�Žŝů�ĮůƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�Žŝů�ĮůƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƉĂǇ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĞŶŐŝŶĞ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƉĂǇ�Ă�ŚĞŌǇ�ƉƌŝĐĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘� 

/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ă�
ĮƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�;&Ƶůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ͕�Ă�ƉƌĞůƵĚĞ�ƚŽ�ŵĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ŵǇ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ĮƚŶĞƐƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ Ϳ�zĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ůĞĂĚ�ŵĂǇ�ĐŽƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚĞŬͲ
ĞůƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉͲ
ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ĐĂŶ͘�;DŽƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͗�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ůŽƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽƵŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�
ĚĂŝůǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ďĞůŽǀĞĚ�EŽƌĚŝĐdƌĂĐŬ�ďŝŬĞ͘�ZĞŐƌĞƞƵůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĨŽƌ�ŵĞ͘Ϳ�� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ� ŝŶ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ŶĞƐƚ�ĞŐŐ͕�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŝƚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͍� 



 

� 

1RYHPEHU��������� 

,1)/$7,21�,6�%$&.��'21¶7�,�+$9(�72�'2�620(7+,1*"� 

tŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞů�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͗�ŝƚ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ͗�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ŽǁŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŽůĚ͖�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŽǁŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ͕�ǁĞůů͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚŽ͍� 

�Ǉ�ŽǁŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƌĂĐŬ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�
/ƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĮǆĞĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĮǆĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶŶƵŝƟĞƐ͖�ĂƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ͘�tŚŝůĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ŐĂƐ�Žƌ�ďƌĞĂĚ�Žƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�Ă�ĮǆĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŝŶĐŽŵĞ͘���ĮǆĞĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�y�ĚŽůůĂƌƐ�ďƵǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůĞƐƐ�ϭϬ�Žƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƚĂŵĞ͘� 

&ƌŽŵ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ� ŽǁŶŝŶŐ�ĞƋƵŝƟĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂůƵĞ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƵƐĞ�Ă�ďƵĐŬĞƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ͖�
ůĞƐƐ� ǀŽůĂƟůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐŚŽƌƚ-ĚƵƌĂƟŽŶ� ĐĂƐŚ� ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŽƌĞ� ǀŽůĂƟůĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ĞƋƵŝƟĞƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĞĂƌƐ�
ŝƚƐ�ƵŐůǇ�ŚĞĂĚ͍ 

tƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂůϭ͕�:ĂƐŽŶ��ǁĞŝŐ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞dĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƌŝƐŝŶŐ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂŶ�ŐŽŽĚ͘͟��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŇŽĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�
�ŝƚĐŽŝŶ͕�ŐŽůĚ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽĐŬƐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďŽƵŐŚƚ�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĂŶ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŚĞĚŐĞ͘� 

�ǁĞŝŐ�ƋƵŽƚĞƐ�^ĂǀŝŶĂ�ZŝǌŽǀĂ͕� ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� &ƵŶĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƚŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ� ͞ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĞīĞĐƟǀĞ�ŚĞĚŐĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘� dŚĂƚ͛Ɛ� Ă�ďŝŐ�
ŵǇƚŚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘͟ 

�Ɛ��ǁĞŝŐ�ŶŽƚĞƐ͕� ͞ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĂƐ�ŽƵƚƉĂĐĞĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ͘�
&ƌŽŵ�ϭϵϮϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϬ͙h͘^͘�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϰ͘ϵ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ͘͟�
,Ğ�ĂĚĚƐ͗�͞/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽĐŬ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůů�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚĞƐƚůǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ͘͟�;^ĞĞ�ĐŚĂƌƚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘Ϳ 

 

 

 

 

 



 

� 

1RYHPEHU��������� 

,1)/$7,21�,6�%$&.��'21¶7�,�+$9(�72�'2�620(7+,1*"���&217¶'� 

,19(67,1*�*5((1��:+$7�6+28/'�,�%8<"�:+2�&$1�,�75867"�� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�͚ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͛͘�
dĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^Z/�;^ŽĐŝĂůůǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�/ŶǀĞƐƟŶŐͿ�ĂŶĚ��^'�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�^ŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶͲ
ĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞƐͿ�ǁĞƌĞ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�EŽǁ͕�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�^ƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďŝůŝƚǇ͕�'ƌĞĞŶ͕��ƚŚŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ��ĐŽ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŽůůĂƌƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ũƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�� 

 

 

 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�&ƵŶĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ 



 

� 

1RYHPEHU��������� 

 

,19(67,1*�*5((1��:+$7�6+28/'�,�%8<"�:+2�&$1�,�75867"���&217¶'� 

dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĐĂŶ�ĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�/Ɛ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚƌĞĂƚƐ�
ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�
ŵĂƩĞƌ�ŝĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐĂƌďŽŶ-ŶĞƵƚƌĂů�Žƌ�ŶŽƚ͍�;�ĂƌďŽŶ-ŶĞƵƚƌĂů�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽīƐĞƫŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆͲ
ŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘Ϳ��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƉĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĚĞƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞŵ͍�/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ
-ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͍�Kƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍�Kƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͍� �ŽĞƐ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ďŽĂƌĚ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͍� /Ɛ� ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͍�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶĚůĞƐƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘��� 

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ůĞŐͲ
ĂĐǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌ-ĂƌĐŚŝŶŐ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŽ�Ăůů͗� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�^ŽŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͘�dŚĂƚ�ďĞŐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗��Ž��^'�ĨƵŶĚƐͬ
ƐƚŽĐŬƐͬ�d&Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨƵŶĚƐ͍�DŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ďĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶ��^'�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͍� 

&KZdhE��DĂŐĂǌŝŶĞϮ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĂŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞Ăůƚ-ŵŝůŬ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�KĂƚůǇ͘ ͟�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͲ
ĞĚ�ĂŶ�ĂƩĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�KĂƚůǇ�ďǇ�Ă�EĞǁ�zŽƌŬ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Įƌŵ�;^ƉƌƵĐĞ�WŽŝŶƚͿ͘�^ƉƌƵĐĞ�WŽŝŶƚ�͞ĂůůĞŐĞĚ�
ƚŚĂƚ�KĂƚůǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ��^'�͙�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŚŽƩĞƐƚ�ǀĞŐĂŶ�ŵŝůŬ�ŝƚ�ŝŶƐŝŶƵĂƚĞĚ͕�ũƵƐƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶ͘͟�dŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�KĂƚůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�͞ƚŚĂƚ�ŽĂƚ�ŵŝůŬ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞĂƌƚŚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƚŚĂŶ�ĐŽǁ͛Ɛ�ŵŝůŬ͘͟� 

^ƉƌƵĐĞ�WŽŝŶƚ�ǁƌŽƚĞ͗�͞dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůůǇ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�Ăƚ�Ă�
EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ�ƉůĂŶƚ͙�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͍�KĂƚůǇ͕� ĂŌĞƌ�
Ăůů͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŽĂƚ�ŵŝůŬ�ŚĂůĨǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�–�ĨƌŽŵ�^ǁĞĚĞŶ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂͲ
ďůǇ�–�ŝŶ�Ă�ĨĞǀĞƌŝƐŚ�ŐƌĂď�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�KĂƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚŽƌǇ�;ƚŚĞŝƌ�
ŵŝůŬ� ŝƐ� ďĞƩĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂŶ�ŵŝůŬ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĐŽǁƐͿ͕� ǇŽƵ� ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵƉƐĞƚ�ƚŽ͗�;ĂͿ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�KĂƚůǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�;ďͿ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Ϯϭй�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^ƉƌƵĐĞ�WŽŝŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�,Žǁ�ůŽŶŐ�ĐĂŶ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ� ͚ƐƵƐƚĂŝŶ͛�
ůŽƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͍ 

&KZdhE��ĐŝƚĞƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�D/d�ǁŚŽ�ĂĚŵŝƚƐ͕�͞tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ͟�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �͞ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ŚĞƌŽ�Žƌ�Ă�ǀŝůůĂŝŶ͘͟�tŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ϱ͕ϬϬϬ�
ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶĚĞĞĚ͘ 



 

� 

1RYHPEHU��������� 

,19(67,1*�*5((1��:+$7�6+28/'�,�%8<"�:+2�&$1�,�75867"���&217¶'� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ��^'�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽŶ͛ƚ�
ĂĚĚ�ĂŶǇ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�͞ƐŽŵĞ�ƌĂƟŶŐƐ�ďŽĚŝĞƐ�ŐŝǀĞ��W͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ďŝŐŐĞƐƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͕� ŚŝŐŚĞƌ� �^'� ƐĐŽƌĞƐ� ƚŚĂŶ� dĞƐůĂ͕� ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ŽďƐŽůĞƚĞ͘͟�,ƵŚ͍� 

dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĚ�ǇŽƵ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ďƵǇ�Ă�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵŶĚ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƐ��W͕ �ŚŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍� 
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^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĨĞĞ-ŽŶůǇ͕� 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 

DĂŶĂŐŝŶŐ�zŽƵƌ�DŽŶĞǇ�ŝƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ� 
^ƚĂŶůĞǇ�&͘��ŚƌůŝĐŚ�ĂŶĚ� 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�;ĂŶĚ� 

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͊Ϳ͘ 

�ŝĚ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ� ŵŝŐŚƚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�

ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƉĂƐƐ� ĂůŽŶŐ� ŽƵƌ� ƉŚŽŶĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�

ƚŽ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͕� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ͕� Žƌ� ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŚŽ͛Ɛ� ŝŶ� ŶĞĞĚ�ŽĨ� ĮͲ

ŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀŝĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ� ĂĐƚƵĂů� ũŽď� ůŽƐƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŐŝǀĞ�

ƚŚĞŵ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �tĞ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐůĂĚ� ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉƌŽ�

ďŽŶŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ͘ 

�>/�Ed^͗�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ�ŝĨ͗�ĂͿ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�

ďͿ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ͕�ĂĚĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�

ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Žƌ� ĐͿ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ�

ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

^͘&͘ ��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘ 
ϭϱ��ůĚĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϮ 

�ƌĂŶĨŽƌĚ͕�E:�ϬϳϬϭϲ 
&Ăǆ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϭϱ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�;͞^&��͟Ϳ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŶŽŶ-ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͕�ĞƋƵĂů�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞů;ƐͿ͕�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘���ƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^&��͘��dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͘��^&���
ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĂǁ�Įƌŵ�ŶŽƌ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘����
ĐŽƉǇ�ŽĨ�^&��͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ��ƌŽĐŚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�^&���ĐůŝĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^&��͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůͬĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͕��&WΠ͕��&� 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϵϰϰ 

ũǌĞůƚŵĂŶŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

^ƚĂŶůĞǇ�&͘ ��ŚƌůŝĐŚ 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϬϬ 
ƐƚĂŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

ϭ��ǁĞŝŐ͕�:ĂƐŽŶ͘�͞�ĞŇĂƟŶŐ�zŽƵƌ�/ŶŇĂƟŽŶ�&ĞĂƌƐ͘͟�dŚĞ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϵ�KĐƚ͘�ϮϬϮϭ͘ 

Ϯ��ƵŶŶ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�͞KĂƚůǇ�>ĞĂƌŶƐ�dŚĂƚ�/ƚ͛Ɛ�EŽƚ��ĂƐǇ��ĞŝŶŐ�͚'ƌĞĞŶ͛͘͟�&ŽƌƚƵŶĞ͕�ϭϭ�KĐƚ͘�ϮϬϮϭ͘ 


