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3�3�(��*UDQWV�IRU�
\RXU�PHHWLQJ� 

IW�ƐĞĞŵĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂƌĐŚ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�
��Ɛ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�tĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂďůĞƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞ
-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŚƵŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĞǆƉůŽĚĞĚ͕�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶŶĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�W͘W͘�͘�
;ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚƌŝƉƐ͘��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽďƌŝĞƚǇ͘��Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶŶǇ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂǇ-ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƌƚƵĂů�ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽƵƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ƵƐĞĚ�
ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽůŝĚŝĨǇ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘�
�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵǇƐĞůĨͿ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƐŽďƌŝĞƚǇ͘ 

TŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĂĨĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ƐƚĂƚĞƐ�͞�ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ŵĂƩĞƌƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ��͘�͘�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘͟��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ůŽŶŐ�ŝŶĐƵďĂͲ
ƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ƐƵīĞƌĞƌƐ�
ŚĞůƉƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ͘�zŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƐĂĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ůŝǀĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 

dŚĞ�W͘W͘�͘�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��͘�͘�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ�ǁŝƚŚŝŶ��ƌĞĂ�ϯϯ�ŝŶ�^͘�͘�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�
dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ĂŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ĂƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�'͘^͘Z͘�Žƌ�
�ŵĂŝů��W�h>�<͘�ĚĐŵϭϰΛĂĂ-ƐĞŵŝ͘ŽƌŐ� 

�*./��Ȃ$� �
�*3� 

3�2��%R[�IRU�'LVWULFW���� 
UHQHZHG�IRU������ 

IŶ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�'^Z�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ǀŽƚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ďŽǆ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĨƵůů͘� 

 
dŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�W͘K͘��Žǆ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�'͘^͘Z͘�Žƌ�ǁƌŝƚĞ��

WK��Žǆ�ϭϰϱϮ͕�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ͕�D/�ϰϴϭϯϱ͘� 

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ����ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ͘ 

OƵƌ����ĚŽŽƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ͕�;tĞͿ�ƐŝŐŶ�ŶŽƚŚͲ
ŝŶŐ͕�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�tĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�;tĞͿ�ũŽŝŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĂǇ-ƐŽ͙�
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͘ 
  �ŝůů�tŝůƐŽŶ�>ĞƩĞƌ͕�ϭϵϰϲ 



 ������W���ůĂŶŽ��ůƵď 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ� 

IŶ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƟŵĞƐ�Ă�ůŽĐĂů��ůĂŶŽ��ůƵď�

ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ͕�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŶŐ͘ 

 /Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�W���ůĂŶŽ��ůƵď�ŝŶ��ĂŶƚŽŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŵŽŶƚŚůǇ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁĂƐ�
ƐŚƵƩĞƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ĐůƵď�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝŶƚ͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

 KŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ƐĂŶŝƟǌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,s���ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶŽǁ�ƐĂŶŝƟǌĞƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĞǀĞƌǇ���
ϭϬ�ƟŵĞƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵĐƚǁŽƌŬƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�W͘W͘�͘�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ��ŽǀŝĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�/Ŷ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď�DĂŶĂŐĞƌ��ƌŝĐ�d͘�ƐĂŝĚ�͞tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͖�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽďƌŝĞƚǇ͘͟� 

W���ůĂŶŽ��ůƵď 

ϴϲϲϵ�E�>ŝůůĞǇ�ZĚ͕��ĂŶƚŽŶ�;ϳϯϰͿϯϯϱ-ϳϬϰϮ������
ǁǁǁ͘W��ůĂŶŽ͘ŽƌŐ 

�ǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞƟŵĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�Ă�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�KŶ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚĂŬĞŶ�s/��Ă�ƚŽƵĐŚͲ
ůĞƐƐ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ͕�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĨŽƌŵ͕�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ŵĂƐŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�;ďŽƚŚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝŶͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ƐƉƌĂǇ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝƌ�ĂŌĞƌ�
ƵƐĞ͘�'Ğů�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚĂďůĞ͘� 

 ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ�ƌŽŽŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐůƵď�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚŽƉ�ďǇ�Žƌ�ĐĂůů͘�����������ŶĚǇ�Z͘�'^Z�:ƵƐƚ�dŚƌĞĞ�WĂŐĞƐ� 

DŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�
�ŽŽŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

�͘�͘�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂƐ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�
DĞĞƟŶŐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘�KŶ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�/�
ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶůǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
KŶĞ�ƚŚĞŵĞ�ƐƚĂǇƐ�ƚƌƵĞ͘�tĞ�Ăůů�ƐƵīĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ�
�ŽŽŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂĚĚ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽƉĞŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�
ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϰ��ŽŽŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�WĂƵů�<͘������ĚĐŵϭϰΛĂĂ-ƐĞŵŝ͘ŽƌŐ� 

 EĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϱϭ�ƚŚĞ��͘�͘�
'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�Žƌ�DĂǇ͘�
dŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�
ŽŶĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ŶŝŶĞƚǇ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ͕�ƐƚĂī�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞ�KĸĐĞ͕�'ƌĂƉĞǀŝŶĞ͕�
ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŽĂƌĚ�ĐŚĂŝƌŵĞŶ�ĞŵĞƌŝͲ
Ɵ͘�dŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĸͲ
ĐŝĂůůǇ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘� 
 dŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�
DŽĐŬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ďŽƚŚ�
ŶĞǁůǇ�ƐĞĂƚĞĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ
;ƐͿ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
 dŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�DŽĐŬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'^�͘�dŚĞ�DŽĐŬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ĂŌĞƌ�ϰ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

&Žƌ�ŝŶĨŽ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ� 
DŝĐŚŝŐĂŶŵŽĐŬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ĐŽŵ� 



6WHS�� 

WŚŽ�ĐĂƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞĨĞĂƚ͍�WƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŶŽ�ŽŶĞ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͘��ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƟŶĐƚ�ĐƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĂǁĨƵů�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ͕�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ǁĂƌƉĞĚ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͘��ůĐŽŚŽů͕�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌĂƉĂĐŝŽƵƐ�
ĐƌĞĚŝƚŽƌ͕�ďůĞĞĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŝůů�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ŝƚƐ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ͘� ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĂĂŚĂƌƌŝƐďƵƌŐ͘ŽƌŐ 

OƵƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ�ĮŶĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Įƌŵ�ďĞĚƌŽĐŬ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ďƵŝůƚ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ǁŚŽ�ũŽŝŶƐ��͘�͘�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĮƌƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚŝƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�hŶƟů�ŚĞ�ƐŽ�ŚƵŵďůĞƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ŚŝƐ�ƐŽďƌŝĞƚǇ—ŝĨ�ĂŶǇ—ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ͘�KĨ�ƌĞĂů�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�
ŚĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŶŽŶĞ�Ăƚ�Ăůů͘�WƌŽǀĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĚŽƵďƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ��͘�͘�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĮŶĚ�ŶŽ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ĂĚŵŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞĨĞĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƉƌŽŽƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�^ŽĐŝĞͲ
ƚǇ�ŚĂƐ�ƐƉƌƵŶŐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌĞĚ͘ 

 �ůĐŽŚŽůŝĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�tŽƌůĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶĐ͘�dǁĞůǀĞ�^ƚĞƉƐ�ĂŶĚ�dǁĞůǀĞ�dƌĂĚŝƟŽŶƐ�;ƉƉ͘�Ϯϭ-ϮϮͿ͘����tŽƌůĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘� 

7UDGLWLRQ�� 

 AƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ����/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŵǇ�ƐŽďƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚ�&ŽƵƌƚĞĞŶ͘�KŶĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�
ŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dƌĂͲ
ĚŝƟŽŶ�ŽŶĞ�ĂĚĚƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�� 

 tĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂŬǇ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�tĞ�ƐĞĞ�ŶĞǁ���Ɛ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝĚĞ�ĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂƌĞĚ͘�KƵƌ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ����ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽŽĨ͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽǀĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͕�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽĐƵƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶŝĮĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

    �ŶĚǇ�Z͕�'^Z�:ƵƐƚ�dŚƌĞĞ�WĂŐĞƐ�ŐƌŽƵƉ 

  

͙͞ŝĨ�ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶƟƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŽŶůǇ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĨĞůͲ
ůŽǁ�ƐƵīĞƌĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ͖�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͙hŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƵƐ�
��͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌŝƐŬ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚĞŵŽƌĂůŝǌĞĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟� 

�͘�͘�dƌĂĚŝƟŽŶƐ��ŽŽŬůĞƚ͕�&ŽƌǁĂƌĚ�
ďǇ��ŝůů�tŝůƐŽŶ͕�ϭϵϱϱ 



,Q�SHUVRQ�DQG�2QOLQH 

IŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕ �ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�,Ğ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŽŌĞŶ�ĂƩĞŶĚƐ�Ă�
ŶĞǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�͞ƐŚĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ �/Ŷ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇƟŵĞ�/�Ăŵ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�;/͛ŵ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂůĞƐͿ�/�ƐŚŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŵĞĞƟŶŐ�
ĂŶĚͬŽƌ��͘�͘�ĐůƵď͘�/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďŽƚŚ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�/�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 
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TKLV�QHZ�PHHWLQJ�PHHWV�LQ�SHUVRQ�ZHHNO\��7KH\�EHJLQ�
WKH�PHHWLQJ�ZLWK�VKRUWHQHG�UHDGLQJV�DQG�WKHQ�UHDG�IURP�
DERXW�WKUHH�SDJHV�RI�WKH�%LJ�%RRN��$IWHU�WKDW��WKH�JURXS�
VKDUHV�³DV�WKH\�VHH�ILW´�LQ�D�ODUJH�VR�
FLDO�GLVWDQW�FLUFOH��)RU�PRUH�LQIRU�
PDWLRQ� 

SOHDVH�IHHO�IUHH�WR�FRQWDFW�$QG\�5��DW� 

$QG\'HWURLW$$#\DKRR�FRP 

�0)��4�� - )$/4��/�/# �� ./'�)����''�
*)��**( 

�0)��4�(*-)$)".�рп��� 

�**(�
�ѷ�фрх�хсп�упч 

��..2*-�ѷ�шссрцш 

)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�SOHDVH�FRQWDFW�
0DUW\�%��DW� 

PDUWLQ�ER\HU����#JPDLO�FRP 
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