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'ůĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ϱϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�
ŚŝƐ� ĨŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů� ůŝǀĞ� ŝŶ�
&ĂŝƌĮĞůĚ� �ŽƵŶƚǇ͘� � �ŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŶĞĮƚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŐŽ�
ĮƐŚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� �'ůĞŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�
ǁƌŝƚĞƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞŶŶŝŶŐ�Ă�ŵĞŵŽŝƌ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĂůĞ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘� 
 
'ůĞŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ůŝĨĞůŽŶŐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͗� ƚŚĞ� �ĂƌŝĞŶ� �ŽĂƚ�
�ůƵď� ;�ŽŵŵŽĚŽƌĞͿ͕� hŶŝƚĞĚ� tĂǇ� ;'ĞŶĞƌĂů� DĂŶĂŐĞƌͿ͕�
�ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�;�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚͿ͕��ĂƌŝĞŶ�zD���
;ďĂƐŬĞƚďĂůů� ĐŽĂĐŚͿ� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ĂƌŝĞŶ�
DĞŶΖƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌŵŝŶĞ�'ŽůĨ��ůƵď͘� 
 
�� ůŝĨĞůŽŶŐ� ŐŽůĨĞƌ͕� Ăƚ� >>/� 'ůĞŶ� ͞ĮŶĂůůǇ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƵƌ� ĨŽůŬƐ�
ǁŚŽ� ƉůĂǇ� ĂƐ� ďĂĚůǇ� ĂƐ� /� ĚŽ͕͟� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ůŝĨĞƟŵĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽůĨ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŽŽ͊��� 
������������������������������������������������'ůĞŶ�KƐďĞƌŐ�ĂŶĚ��ŵǇ��ǁŝŶŐ 
 
 

zKhZ�E�t�>>/�WZ�^/��Ed͗�'>�E�K^��Z' 
 
�ĂƌůǇ� ŝŶ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� 'ůĞŶ� KƐďĞƌŐ�
ƐĞƚ�ƚǁŽ�ŐŽĂůƐ͗�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĐŽůůĞŐĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ͘� � ,Ğ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŽŶůǇ� ĐŚŝůĚ� –�
ďŽƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŝŶĨĂͲ
ŵǇ͟�–�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�
ŽŶĞ� ŚĂĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� � �ŽůůĞŐĞ�

ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŽďƐĞƐƐŝŽŶ͘��
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŚŝƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĨĞůƚ�
ůŝŬĞ� ͞ĂŶ� ŝůůƵƐŝŽŶ� Ăƚ� ďĞƐƚ͘͟� ,Ğ� ǀŽǁĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŚŝƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ͘��� 
 
�Ǉ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�EŽƌǁŝĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐŽůůĞŐĞ͕�'ůĞŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďŽƚŚ� Ă� ĐŽůůĞŐĞ� � ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĂŶ� ŽĸĐĞƌƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� � KŶ� ĂĐƟǀĞ� ĚƵƚǇ� ŚĞ�
ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚĂŶŬ� ƉůĂƚŽŽŶ� ůĞĂĚĞƌ� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĨĂŶƚƌǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� ,ŝƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŐĂǀĞ� Śŝŵ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͘�� 
 
^ĞĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝŶ� /�D͕�'ůĞŶ�ŵĂĚĞ� Ă� ĐŽůĚ� ĐĂůů͘� � 'ůĞŶ� ŐŽƚ� ƚŚĞ� ũŽď�
ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ϰϰ-ǇĞĂƌ�/�D�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� 
 
'ůĞŶ�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�>>/�Ăƚ�Ă��ĂƌŝĞŶ�DĞŶΖƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ͘��,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�͞ŚŽŽŬĞĚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�>>/�ĂŌĞƌ�
ƚĂŬŝŶŐ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ĐůĂƐƐ͕�tĂůŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� tŝůĚ� ^ŝĚĞ͘�
'ůĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�
ŝƚƐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĐŚĂŝƌŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞƐ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ŝŶ�E��ΖƐ�
͞Z��>͟�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƌŽůĞ�ŚĞΖĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ŝŶ�>>/�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�^ĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
 
 
 

D��d�>>/͛^�E�t�K&&/�� 
D�E�'�Z͗�W�ddz�^�,>�'�> 
 

KŶ�:ƵŶĞ�Ϯϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�WĂƩǇ�^ĐŚůĞͲ
ŐĞů�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�>>/͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ŵĂŶĂŐͲ
Ğƌ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�:ĂĐŬŝĞ��ĂƌĐŚŝůŽŶ͘ 
 
tŚǇ�ǁĂƐ�WĂƩǇ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ͍�� /Ŷ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŚĞ�ƚŚƌŝǀĞƐ�ŽŶ�͞ƚĂƐŬǇ͟�ǁŽƌŬ͕�
ĂƐ�ƐŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƐǇ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ũŽď� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁ� ŚĞƌ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ŚĞƌ� EŽƌǁĂůŬ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƵďƐƟƚƵƚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� WĂƩǇ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� Ă� 'ŝƌů� ^ĐŽƵƚ�
ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐĞƌ�ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ͛Ɛ��ŽǇ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƌŝĞŶ�DĐDĂŚŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�Wd�—Ăůů�ǁŚŝůĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͊ 
 
tŚǇ� ŶŽƚ� ƐƚŽƉ� ďǇ� ƚŚĞ� >>/� ŽĸĐĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ŚĞůůŽ͘� WĂƩǇ� ŝƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ 

DŽƌŐĂŶ��ŽƌƌŝŐĂŶ 

�ĞƌŶŝĞ�tĞŝƐƐ�WŚŽƚŽƐ 

�ĞƌŶŝĞ�tĞŝƐƐ�WŚŽƚŽƐ 
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%RDUG�0HPEHUV 
*OHQ�2VEHUJ��3UHVLGHQW 
/DUU\�)R[���VW�9LFH�3UHVLGHQW 
'RXJODV�)LQH���QG�9LFH�3UHVLGHQW 
9LFNL�3KDLU��6HFUHWDU\ 
$QQ�%HOOR��7UHDVXUHU 
%DUEDUD�&DUWVRXQLV��1&&�/LDLVRQ 
5LWD�.RHQLJ 
-DFTXHOLQH�/DEDWW-6LPRQ 
5RPDQ�/DVFXN 
*DU\�/LVKQRII? 
'LDQH�'RQRKXH�1LFKROV� 
)UDQN�3KLOOLSV 
 
 

1HZVOHWWHU�&RPPLWWHH � 

0RUJDQ�&RUULJDQ��(GLWRU�&KDLU 
*LO�+HUPDQ��$VVRFLDWH�(GLWRU 
$P\�(ZLQJ 
%HD�)ULHGPDQ 
$UOHQH�<ROOHV 
 
 

)<,� 
 
dƌǇ�ĂŶ�>>/�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͊ 
 
�ǀĞƌǇ�>>/�ŵĞŵďĞƌ͕� �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶŽŶ-
ŵĞŵďĞƌ͕� ŝƐ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ŽŶĞ�
ĐůĂƐƐ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĞĂĐŚ� ĨĂůů� ĂŶĚ�
ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ͘�/ŶǀŝƚĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ� ĐůĂƐƐĞƐ͊� :ƵƐƚ� ƐŚŽǁ� ƵƉ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ĨŽƌŵ͘ 

 

>>/�KĸĐĞ�,ŽƵƌƐ 
 
DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚƵƌƐĚĂǇ 
  �ϭϬ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϯ͗ϬϬ�WD 
&ƌŝĚĂǇ͗��ůŽƐĞĚ 
 
KƵƌ�>>/�ŽĸĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�WĂƩǇ�
^ĐŚůĞŐĞů 
����ƉŚŽŶĞ͗��ϮϬϯ-ϴϱϳ-ϯϯϯϬ͘� 
����ĞŵĂŝů͗�ůůĞĂƌŶĞƌΛŶĐĐ͘ĐŽŵŵŶĞƚ͘ĞĚƵ E�D���,�E'� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĞƉƐŝ�Ž�dŚĞĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĂŵĞĚ��ƚŚĞ� 
�ĂǀŝĚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�WŚ��WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�E��͘ 
 

 
 
 
 
sK>hEd��Z�D�EdKZ^�E�����͊ 
 

dŚĞ� EŽƌǁĂůŬ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ� ;E��Ϳ� ZĞĂĐŚŝŶŐ� �ǆĐĞůůĞŶƚ� �ĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ� >ĞǀĞůƐ� ;Z��>Ϳ� ŝƐ� Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ĐŽůůĞŐĞ͘ � dŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƉƵƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� E��� ĨĂĐƵůƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕� >>/� ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�   

dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďǇ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ DĞŶƚŽƌŝŶŐ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ�Ă�
ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ŐƌŽƵƉ� ƐĞƫŶŐ� Ăƚ� EŽƌǁĂůŬ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽůͲ
ůĞŐĞ͘  dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘  

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�'ůĞŶ�KƐďĞƌŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĞĞ͘ �,Ğ�ŝƐ�ŵĞŶͲ
ƚŽƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůůĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘  

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ϭ�ŚŽƵƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ� E��͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ ƚŚĞ WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ �ĞŶŝƐĞ�ZĂǁůĞƐ-^ŵŝƚŚ�Ăƚ  

ĚƌĂǁůĞƐ-ƐŵŝƚŚΛŶŽƌǁĂůŬ͘ĞĚƵ Žƌ�ĐĂůů�ϮϬϯ�ϴϱϳ-ϳϯϲϭ͘ DĞŶƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ĞŐƌĞĞ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�>>/�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕��ƌŽǁŶ��ĂŐ�>ƵŶĐŚ�͚Ŷ͛�>ĞĂƌŶ�ƚŽƉŝĐƐ͘�WůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůůĞĂƌŶĞƌΛŶĐĐ͘ĐŽŵŵŶĞƚ͘ĞĚƵ 



3DJH�� 

)DOO�����   ���������������� ZZZ�OLIHWLPHOHDUQHUV�RUJ ��������������������������������������������������������//LQHV
    

 

/E^dZh�dKZ�WZK&/>�͗�'/>���^/DW</E 
 
WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ� ŚĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� Ă�
ůĂƌŐĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� 'ŝůĚĂ� �ĂŶŐŽƚ�
^ŝŵƉŬŝŶΖƐ� ůŝĨĞ͘� � &Ğǁ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�,ŽůŽͲ
ĐĂƵƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϭ� Ăƚ�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� �ĞŶƚĞƌ͘�
'ŝůĚĂ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ƵƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁŽƌĚƐ� ĂƐ� ŚĞƌ�
ŵŽƚŚĞƌ� ĚŝĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ŚĞƌ�
ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�

͞/� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ďƵƚ� /� ƐƟůů� ĐĂŶ͛ƚ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ� ŚĂƉͲ
ƉĞŶĞĚ͘͟� �dŚĞƐĞ�ŚŽƌƌŝĮĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ� ůĞŌ�'ŝůĚĂ�Ă�
ůŝƩůĞ� ĐǇŶŝĐĂů� ĂďŽƵƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕� ďƵƚ�
ƐƟůů� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŵƵĐŚ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ŚĞƌ� ůŝĨĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚĞƌ� ǁŽƌŬ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
'ŝůĚĂ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽŶǆ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŵĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŌĞƌ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�WŽůĂŶĚ͘��Ɛ� ƐŚĞ�
ŐƌĞǁ�ƵƉ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĚŽǌĞŶ� ŽĨ� ůŽƐƚ�
ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� ;,Ğƌ� ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ� ƉĞƌŝƐŚĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞůĞǀĞŶ�ŽĨ�ŚĞƌ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐŝƐƚĞƌƐ͘� � ͞dŚĞ�ŽŶůǇ� ƉŚŽƚŽ� /� ŚĂǀĞ� ŽĨ�ŵǇ� ƉƌĞ-ǁĂƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐŝĚĞ͘��/�ŶĞǀĞƌ�ĞǀĞŶ�ƐĂǁ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�Ăůů͘͟Ϳ��,Ğƌ�ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ� Ă�ƉŽůŝƟĐĂů� ĂĐƟǀŝƐƚ� Ăƚ� Ă� ǇŽƵŶŐ�
ĂŐĞ͘� ^ƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ�ŚĞƌ� ƚǁĞŶƟĞƐ͕� ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă� ĨŽƵŶĚͲ
ŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� ^ƵƌǀŝǀŽƌƐ�
ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^͘� � 'ŝůĚĂ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ŝŶ�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĚƌĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂƵŵĂ�
ĐĂŶ�ďĞ�͞ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘͟� 
 
'ŝůĚĂ� ĞĂƌŶĞĚ� Ă�D͘^͘� ŝŶ� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ͘��^ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
Ă�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚǀŽͲ
ĐĂĐǇ� ŝŶ� Ez�� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂƐ� Ă� ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�Įƌŵ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͘� � 'ŝůĚĂ� ƚĂƵŐŚƚ� Ăƚ�
&ĂŝƌĮĞůĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� DĂƌǇŵŽƵŶƚ� �ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ�
E��͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ—ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵͲ

ƟŽŶ--Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��͞/Ĩ�ǁĞ�Ăůů�–�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŝĨĞ� –� ǁĞƌĞ� ďĞƩĞƌ� Ăƚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͟�ƐŚĞ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞĚ͘� 
 
tĞůů�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĚĞĐŝĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � /ƚ� ƚŽŽŬ�ŐƌĞĂƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚǁŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂĚŽƉƟŽŶƐ͕� ĂŶ�ŽƌĚĞĂů�
'ŝůĚĂ� ĐŚƌŽŶŝĐůĞĚ� ŝŶ� Ă� ďŽŽŬ� ĞŶƟƚůĞĚ� DǇ� �ĂďǇ�
�ŚĂƐĞ͗�KƵƌ�ZŽůůĞƌ� �ŽĂƐƚĞƌ�ZŝĚĞ� ĨƌŽŵ� /ŶĨĞƌƟůŝƚǇ� ƚŽ�
WĂƌĞŶƚŚŽŽĚ͘� � ^ŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�
ŽĨ� ƚǁŽ�ŐŝƌůƐ͕�ŽŶĞ� ĨƌŽŵ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͘��'ŝůĚĂ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ–
ĞǀĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ--ŝƐ�
͞ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƚŚŝŶŐ� ĞǀĞƌ� ŝŶ� ŵǇ� ůŝĨĞ͘͟� � ^ŚĞ�
͞ŬǀĞůůƐ͟�;zŝĚĚŝƐŚ�ĨŽƌ�͞ďĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͟Ϳ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ďŽŶĚĞĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ͕� ƐŽ� ĐůŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘�;KŶĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶͲ
ŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽƚŚĞƌ͘Ϳ�� 
 
'ŝůĚĂ� ĨŽƵŶĚ� >>/� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚĞƌ� ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� Ăƚ�
E��� ;ƐƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ZŽͲ
ǁĂǇƚŽŶͿ͕�ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�'ŝůĚĂ�
ůŽǀĞƐ� >>/͕�ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ� ĐĂůůƐ� ͞Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ĂŶĚ� ŐĞƚ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͊͟���ŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�>>/�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�
ĐŽƵƌƐĞ� ĞŶƟƚůĞĚ͕��ĂƟŶŐ� �ŌĞƌ� ϱϬ͘� � ^ŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ŚĞƌ�
ǁŽƌŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ŽŶŇŝĐƚ� ZĞƐŽůƵƟŽŶ͕�
dŚĞ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�^ƚƌĞƐƐ͕��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝĸĐƵůƚ�WĞŽͲ
ƉůĞ�ĂŶĚ�tŚĂƚ��Ž�zŽƵ�tĂŶƚ�ƚŽ��Ž�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞƐƚ�ŽĨ�
zŽƵƌ� >ŝĨĞ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ� ǁŚĞŶ� >>/� ĐŚŽƐĞ� ƚŽ�
ŽīĞƌ� ŚĞƌ� zŝĚĚŝƐŚ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ^Ž͕� zŽƵ�tĂŶƚ� ƚŽ� ^ƉĞĂŬ�
zŝĚĚŝƐŚ͘ 
 
'ŝůĚĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďŝůŝŶŐƵĂů� ƐŝŶĐĞ� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƐƉĞĂŬ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ƐĞŵĞƐͲ
ƚĞƌƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�:ĞǁƐ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�zŝĚĚŝƐŚ�ƐƉĞĂŬͲ
ĞƌƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ŚĞůƉƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚŽůĚ� ďĂƐŝĐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘��
͞dŚĞ�zŝĚĚŝƐŚ�ĐůĂƐƐ� ŝƐ�ŐƌĞĂƚ� ĨƵŶ͘� � /ƚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ƌĞĐĂůů� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�ƐŝŶĐĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘͟�� 
 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳͿ 

�ĞƌŶŝĞ�tĞŝƐƐ�WŚŽƚŽƐ 
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ĂŶĚ� ĐůĞĂŶ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ůŽŽŬƐ͘� �ƌŝƐƉ� ĨĂůů� ůĞĂǀĞƐ� ĂŶĚ�
ĂĐŽƌŶƐ� ƐĐĂƩĞƌ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌĞĞǌĞ͘�
�ƌŝŐŚƚůǇ� ĐŽůŽƌĞĚ� ďĂŶŶĞƌƐ� ƐƚĂƟŶŐ� ͞E��� WƌŽƵĚ͟� ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞ�ƐŵŝůŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ�tĞƐƚ� �ĂŵƉƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� ��
ůĂƌŐĞ�ƐŝŐŶ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ǁĂůŬ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ͕�
͞zŽƵƌ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ŚĞƌĞ͘͟� /ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�
�ĂŵƉƵƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĂƐ� /� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ĐĂƌƉĞƚĞĚ�
ŚĂůůǁĂǇƐ� ƚŽ� ŵǇ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕� /� ŶŽƟĐĞ� ďŽůĚůǇ� ƉĂŝŶƚĞĚ�
ǁĂůůƐ� ǁŝƚŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ƉŚƌĂƐĞƐ� –� WůĂŶ� �ŚĞĂĚ͕� �ĐͲ
ĐĞƐƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dŚŝŶŬ��ƌŝƟĐĂůůǇ͘  
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ǁĂůŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĞƚĞĚ�
ŚĂůůǁĂǇƐ͕�ĐůƵƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŽ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͖�ĂŶ�
ƵƉďĞĂƚ͕� ƉŽƐŝƟǀĞ� ǀŝďĞ͘� /� ŶŽƟĐĞ� ƚŚĞ� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ĐĞŶƚĞƌ͕�
ƚŚĞ� ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ͕� ƚƵƚŽƌŝŶŐ� ĐĞŶƚĞƌ͕� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
>ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�;ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐͿ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ�ŐǇŵ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ƚŽŽ͘ 

DǇ� ĐůĂƐƐ� ŝƐ� ŽǀĞƌ-ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘� ^Ž� ŵĂŶǇ� ĂĚƵůƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŵǇ� ǁƌŝƟŶŐ� ĐůĂƐƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ǁĞƌĞ�
ĐůŽƐĞĚ� ŽƵƚ͘� �Ǉ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� /� ĮŶĚ� ŵǇ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕� /� ǁŽŶĚĞƌ� ŝĨ� /� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ůĞŌ� Ă� ƚƌĂŝů� ŽĨ�
ďƌĞĂĚ�ĐƌƵŵďƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘��Ƶƚ�
ŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ͕� Ăůů� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽƚĞďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�
ƉĞŶƐ͘�tĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŽƉ-ƐŝĚĞĚ�ĐŝƌĐůĞ͘��Ɛ�
/�ŐůĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕� /� ƐĞĞ�ĮǀĞ�ĂĚƵůƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ�ŵǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĂƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĚĚƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�
dŚĞŝƌ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ŝƐ� ƐŽŽŶ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ͘ 

�Ɛ�ŵǇ� ŶĞǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� /�ŵĞĞƚ�
ĂƌƟƐƚƐ͕�ĂƩŽƌŶĞǇƐ͕�ĚĞŶƟƐƚƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� >ŽƚƐ� ŽĨ� ƌĞƟƌĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǌĞƐƚ� ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� dŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŬĞĞƉƐ�ŵŝŶĚƐ�
ƐŚĂƌƉ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�<ĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�–�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂŐĞ�ůŝŵŝƚ͊ 
 
<ŝŵ� <ŽǀĂĐŚ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� Ăƚ� >>/͘� ,Ğƌ� ĐŽƵƌƐĞ͕�
tƌŝƚĞƌ͛Ɛ�sŽŝĐĞ͕�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�^ŚĞ�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ŝŶ� &ĂŝƌĮĞůĚ� ĂŶĚ�tĞƐƚĐŚĞƐƚĞƌ� ĐŽƵŶƟĞƐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚĞƐ� Ă�
ǁĞĞŬůǇ� ĐŽůƵŵŶ� ĨŽƌ� ,ĂůƐƚŽŶ�DĞĚŝĂ͘� WůĞĂƐĞ� ǀŝƐŝƚ� ŚĞƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŬŝŵŬŝǀĂĐŚǁƌŝƚĞƐ͘ĐŽŵ 

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌƟĐůĞ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĂƚŽŶĂŚͬ
>ĞǁŝƐďŽƌŽ�dŝŵĞƐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘ 

��DWh^�>/&� 

>ĂƐƚ� ǁĞĞŬ� /� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ�
Ɛŝǆ-ǁĞĞŬ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ŽĨ� EŽƌǁĂůŬ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘� /� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĚĠũă�ǀƵ�ĂƐ� /�ƉĂƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ďĂĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞŐĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽƚ�
ĂŶĚ� ǁĂůŬĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ďůŽĐŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĂŵƉƵƐ͘ 

DǇ� ĂůŵĂ�ŵĂƚĞƌ͕� YƵĞĞŶƐ� �ŽůůĞŐĞ͕�ǁĂƐ� Ă� ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŝƚǇ�ďƵƐͲ
ĞƐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ƐƉƌĂǁůŝŶŐ� ĐĂŵƉƵƐ� ĨƌŽŵ� ŵǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ŚŽŵĞ� ŝŶ� ŵǇ� ĨƌĞƐŚŵĂŶ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌ�
ǁŚĞŶ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ũŽŝŶĞĚ�ŵĞ�Ăƚ�YƵĞĞŶƐ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ� ĐĂƌ͕� Ă� WŽŶƟĂĐ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ͕� ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƟŶŐ� ŽƵƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞƐ� ĂƐ� ďĞƐƚ� ĂƐ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ͘� ;EŝĐĞ�
ŝĚĞĂ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƉƌĂĐƟĐĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� /� ŚĂĚ� ĂŶ�
ϴĂŵ� ĐůĂƐƐ� ĂŶĚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶƟů�ϭϬĂŵ͘�tĞ�ƐŽůĚ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
ďŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǁŚĞĞůƐ͘Ϳ 

/ƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͕� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͘� /� Ăŵ� ƐƟůů� ǁĂůŬŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ� ĐŽůůĞŐĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ƐŝĚĞǁĂůŬƐ� ŝŶ� ũĞĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƐŶĞĂŬĞƌƐ͘�/�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĐƵƌůǇ�ŚĂŝƌ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� /� Ăŵ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂŶĚ�ŵǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĮŌǇ͘�dŚĞ�>ŝĨĞƟŵĞ�
>ĞĂƌŶĞƌƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� Ăƚ� E��� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ϭϵϵϮ� ŽīĞƌŝŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ� Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ĂĚƵůƚƐ͘ 
 
>ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌĮĞůĚ�
ĂŶĚ�tĞƐƚĐŚĞƐƚĞƌ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ǀŝďƌĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ƐƵďƵƌďĂŶ� ĐŽůůĞŐĞ� ĐĂŵƉƵƐ͘� �ĞͲ
ƐŝĚĞƐ�ŵǇ�ĮĐƟŽŶͬ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŶŽŶĮĐƟŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐůĂƐƐ�
ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�ĂĚƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ĮŌǇ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƵŬƵůĞůĞ͕� ǁŽƌůĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌ�
ƉĂŝŶƟŶŐ͕� Įůŵ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ĨĂůů� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĂůƐŽ�
ŽīĞƌƐ��ŽůĞ�WŽƌƚĞƌ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�DƵƐŝĐ͕�dŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŐĞ�
ŽĨ�ZŽĐŬ�͚Ŷ�ZŽůů�ĂŶĚ��ĂĚ�'ŝƌůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘ 

KŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŶŶǇ�ĨĂůů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�/�ŶŽƟĐĞ�ŚŽǁ�ƋƵŝĞƚ� 
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Z�D�D��Z/E'�Z,K���^K>Kt�z 
 
ZŚŽĚĂ� ^ŽůŽǁĂǇ͕� Ă� ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ� >>/� ĂŶĚ�Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�EŽƌͲ
ǁĂůŬ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ůĂƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬϬ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ĞĚŝƚŽƌ�
ŽĨ�>>/ŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�>>/�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
EĂŶĐǇ�'ůƵĐŬ͗ 
 
/�ŵĞƚ�ZŚŽĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�>ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŝŶ�
ϭϵϵϮ͘�tĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�ZŚŽĚĂ�ǁĂƐ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĨŽƌ�>>/͘�^ŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂƚĂůŽŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�>>/�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬ͘�,Ğƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 
 
ZŚŽĚĂ͛Ɛ�ůĂƚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�^ŝĚŶĞǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�^ŝĚŶĞǇ�ůĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ŵĂƚŚ� Žƌ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘� ,Ğ�ǁĂƐ� Ă� ƐĐŝĞŶƟƐƚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�ŵŝŶĚ� ĨĂǀŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ͘�
ZŚŽĚĂ�ŽŶĐĞ� ƐĂŝĚ� ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂƵŐŚ͕� ͞^ŝĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŵĞ�ƐŽ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�
ŶĂŵĞ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ�͚DǇ��ĞĂƌ͛͘͟� 
 
,Ğƌ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ZŚŽĚĂ͘�^ŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�<͘�ŝŶ�ZŚŽĚĂ�<͘�^ŽůŽǁĂǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ZŚŽĚĂ�^ŽůŽǁĂǇ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ZŚŽĚĂ�<ĂŚŶ͘ 
 
�ŚĂƌůĞƐ�>Ăŵď͗ 
 
ZŚŽĚĂ�ĂŶĚ�/�ŵĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�>>/�ǁƌŝƟŶŐ�ĐůĂƐƐ͘ �tĞ�ďŽƚŚ�ŚĂĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘ � ^ŚĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ĐŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƐǁŝƚĐŚĞĚ� ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ttϮ�ĂƐ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĂƌůĞƐƚŽǁŶ�EĂǀǇ�zĂƌĚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵͲ
ƌĞĂƵ�ŽĨ�^ŚŝƉƐ͘ �tŝƚŚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�D͘�͘�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĂŶĚ�ƐŚĞůǀĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƵŶƟů�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘ ��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ͕�Η>ŝĨĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌŽů͘ ��Ƶƚ�ŶŽǁ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�—�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŵƵƐŝŶŐƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ��—��ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŽƌĚ͘Η �^ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�>ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�Ăƚ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ͘ � &Žƌ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ�ǁĞ� ůŝƐƚĞŶĞĚ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘ �ZŚŽĚĂΖƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ�>ŝǀĞƐ͗���^ŽƵŶĚǁƌŝƚĞƌƐ��ŶƚŚŽůŽŐǇ͘  
 
'ŝů�,ĞƌŵĂŶ͗ 
 
/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚĞŶ�ZŚŽĚĂ�ǁĂƐ�ĞĚŝƚŽƌͬĐŚĂŝƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�
ũŽǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘��^ŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�>>/�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞůŝĐŝƟŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĮůĞƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͘�dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ĞĚŝƚŽƌ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ŝŶ�EŽƌǁĂůŬ͘�,Ğƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŚŽŵĞ�ŚĂĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ͘� 
 
 



3DJH�� 

)DOO�����   ���������������� ZZZ�OLIHWLPHOHDUQHUV�RUJ ��������������������������������������������������������//LQHV
    

 

 

^WKd>/',d�KE�KhZ�>K��>�,/^dKZ/��>�^K�/�d/�^͗�EKZt�>< 
 

/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ĨĞǁ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŚŽƵƌƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌǁĂůŬ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽͲ
ĐŝĞƚǇ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Ă� ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂǁĂǇ͕�Dŝůů� ,ŝůů�
,ŝƐƚŽƌŝĐ�WĂƌŬ͘���ŝĂŶĞ�:ĞůůĞƌĞƩĞ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŐƌĞĞƚĞĚ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�
ůĞĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘ 
 
EŽƌǁĂůŬ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DƵƐĞƵŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ� ďƵŝůƚ� ŝŶ� ϭϵϳϬ� ďǇ�EŽƌǁĂůŬ͛Ɛ� ĮƌƐƚ�
ĨĞŵĂůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ŽǇƚ�^ŵŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�ZĞǀŝǀͲ
Ăů� ƐƚǇůĞ͘� �tŚĞŶ�DĂŶŝĐĞ��Ğ&ŽƌĞƐƚ�>ŽĐŬǁŽŽĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŽ�
EŽƌǁĂůŬ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŚĞ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŵŝƚŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘��dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁĂůŬ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�EŽƌǁĂůŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘��dŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌͲ
ǁĂůŬ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽŶ��ĞůĚĞŶ��ǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĂůŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�ZŽŽŵ�ďƵƚ�E,^�DƵƐĞƵŵ�ŐŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�� 
 

dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĨƵůůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘��
hƉŽŶ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŇŽŽƌ͕� ŵǇ� ĞǇĞ� ǁĂƐ� ĚƌĂǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
͞ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͟�ŽĨ�ŽůĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŝŐŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ͘� �dǁŽ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�
ĐƵƌĂƚĞĚ� ĞǆŚŝďŝƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŇŽŽƌ͘� �KŶĞ͕� ͞EŽƌǁĂůŬ� �ŽůůĞĐƚƐ͗�
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�&ŽƵƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ͟�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚŝƌƚǇ�ŽďũĞĐƚƐ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌǁĂůŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽĐŬǁŽŽĚ�ĨĂŵŝůǇ͘� �dŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�͞EŽƌǁĂůŬ͗���WŽƌƚƌĂŝƚ�
ŽĨ� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͟� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽĚĂǇ� ĂƐ� ŝƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 
 

,ĂůůǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŵĂŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ͘� ��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ͕� ƚŚƌĞĞ�ƚĂůů�ĐůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ͖�ŽŶĞ͕�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶŽŝƐĞƌŝĞ�ƐƚǇůĞ�ĨƌŽŵ�ϭϳϲϱ͕�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ĂŶĚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�EŽƌǁĂůŬ�ďǇ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŝŶ�ϭϳϳϵ͘�� 
 
hƉƐƚĂŝƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ŵŽƌĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͗�ŽŶĞ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂůŬ͖�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ�tW�͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽĂƐƚƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŵƵƌĂů�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�Ă�ƐĐĞŶĞ� ĨƌŽŵ�Ă�ďŽŽŬ�ďǇ�DĂƌŬ�dǁĂŝŶ͖�ĂŶĚ�Ă�
ƚŚŝƌĚ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌĚĞŶ� �ŽŵďƐŝŐŚƚ� ;ŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ͞dŚĞ� ^ĞĐƌĞƚ�tĞĂƉŽŶ� ŽĨ�
tt//͘͟ 
 
DƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůŽǀĞůǇ� ŚŽƵƐĞͬŵƵƐĞƵŵ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ŐŝŌ� ƐŚŽƉ͕� Ă� ĚŝƐƉůĂǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŽŽůƐͿ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐŚĞƐ͘ 
 
��ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͗�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�EŽƌǁĂůŬ��ŝƚǇ�
,Ăůů͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌǁĂůŬ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉƚ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƵŶƐĞƚ�,ŝůů��ǀĞ�ũƵƐƚ�
Žī��ĂƐƚ��ǀĞ͘�� 
 
�ŶƚƌĂŶĐĞ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�Ψϯ�ĨŽƌ�^ĞŶŝŽƌƐ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�����ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƌĂŵƉ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 
 
 

 

 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�&ŽƵƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ 



3DJH�� 

)DOO�����   ���������������� ZZZ�OLIHWLPHOHDUQHUV�RUJ ��������������������������������������������������������//LQHV
    

 

�KEdZ/�hd/KE^�dK�>>/ͬE���&hE�^�–�d�y���E�&/d�KWWKZdhE/dz 
 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂͲ
ůĞŶƚ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/Z��ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŐĞ�ϳϬ�Ъ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͕�ƚŚĞŶ͕�ďǇ�ůĂǁ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�;ZD�ƐͿ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�/Z��ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ZD�Ɛ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂǆĂďůĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ZD�Ɛ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/Z�͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>>/�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�>>/�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�E���&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�/Z�͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐĂƟƐĨǇ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ZD��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ͖�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ĂĚǀŝƐŽƌ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/Z��ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͞>ŝĨĞƟŵĞ�
>ĞĂƌŶĞƌƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͟�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ͗� 
 >ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�EŽƌǁĂůŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ 

ZŽŽŵ�tϭϬϮ 
ϭϴϴ�ZŝĐŚĂƌĚƐ��ǀĞŶƵĞ 
EŽƌǁĂůŬ͕��d�Ϭϲϴϱϰ-ϭϲϯϰ 

WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŶŽƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵŶĚ�Žƌ�ĨƵŶĚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ͗ 
 >>/�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͗�Ψͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 >>/�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ͗�Ψͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 E���&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͗�Ψͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^WKd>/',d�KE�KhZ�>K��>�,/^dKZ/��>�^K�/�d/�^͗�EKZt�>< 
;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϲͿ 

Dŝůů�,ŝůů�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�E,^͕� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ϯ��ĂƐƚ�tĂůů�^ƚ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͗�dŚŽŵĂƐ�&ŝƚĐŚ͛Ɛ� ůĂǁ�ŽĸĐĞ� ;ŚĞ�ǁĂƐ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůŽŶǇ� ŽĨ� �d� ĨƌŽŵ� ϭϳϱϰ� ƚŽ� ϭϳϲϲͿ͕� Ă� ůŝƩůĞ� ƌĞĚ� ƐĐŚŽŽůŚŽƵƐĞ�
;ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϮϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌǁĂůŬ�dŽǁŶ�,ŽƵƐĞ͕�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϯϱ͘��KŶ�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�
ĐĞŵĞƚĞƌǇ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽůŽŶŝĂů� ŚĞƌď� ŐĂƌĚĞŶ͘� � dŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽƉĞŶ� ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶůǇ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ŚŽƵƌƐ͕� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŶŽƌǁĂůŬŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘� � �ŶĚ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŚŽƵƌƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁĂůŬ͊ 

�ƌůĞŶĞ�zŽůůĞƐ 

Dŝůů�,ŝůů�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WĂƌŬ 

/E^dZh�dKZ�WZK&/>�͗�'/>���^/DW</E�FRQWLQXHG�IURP�SDJH��� 
  

EŽǁ͕�ǁŚĞŶ�'ŝůĚĂ� ŝƐŶΖƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐŚĞ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ͖�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�Ăƌƚ�ƐŚŽǁ͘� �tŚĞŶ�ŶŽƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ƐŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ũĞǁĞůƌǇ�ĂŶĚ�ƐǁŝŵƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĮůĞ͕�'ŝůĚĂ�ǁĂƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ͊� 
 
'ŝůĚĂ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�>>/�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�zŝĚĚŝƐŚ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��zŽƵ�ǁŝůů��ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ŽůĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘� 

        �ŵǇ��ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�'ŝůĚĂ�^ŝŵƉŬŝŶ 
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>>/�s�d�Z�E^���z��WZK'Z�D 

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ� >>/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĂǇ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
^ƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚŽƌ��ĂƌůŽ�>ĞŽŶĞ͕�EŽƌǁĂůŬ�DĂǇŽƌ�,ĂƌƌǇ�ZŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�DĂƐƚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�:ĞīƌĞǇ�Z͘��ĞtŝƩ͘��ŵͲ
ƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ��ŚŽƌĂůĞ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĞƌŶŝĞ�tĞŝƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘ 

>ĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗ 
 
DĂǇŽƌ��,ĂƌƌǇ�ZŝůůŝŶŐ͕� 
�ŚŝĞĨ�DĂƐƚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�:ĞīƌĞǇ�Z͘��ĞǁŝƩ͕ 
^&��:ŽƐĞƉŚ��ŽůĂǀŝƚŽ͕ 
^Őƚ͘�dƵĐŬĞƌ��ĂƌŶĞǇ͕ 
^ƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚŽƌ��ĂƌůŽ�>ĞŽŶĞ͕� 
>>/�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ůĞŶŶ�KƐďĞƌŐ 


