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Economic Highlights  

· UK GDP Growth looks set to 
end this year at c.6.5% before 
falling back slightly in 2022. 

· Increases in UK inflation have 
led to the MPC suggesting 
policy action much sooner than 
markets had anticipated. 

· The US Federal Reserve have 
all but confirmed their inten-
tion to begin tapering asset 
purchases before year-end. 

· China’s heavy-handed ap-
proach toward wealth redistri-
bution is estimated to have 
reduced growth by some 
30bps over the 3rd Quarter. 
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�ĂƚĂ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ŵƵĐŚ�
�ŽǀŝĚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŽ�
ƌĞďŽƵŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ͘ 

&Žƌ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐƚĂŐŇĂƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ� ĂůŝŬĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘��ĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚĂǁŬŝƐŚ�ƚŚĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�EŽƌǁĂǇ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�WĞƌƵ͕�WŽůĂŶĚ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ��ƌĂǌŝů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƟŐŚƚĞŶĞĚ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ� ƚĂƉĞƌŝŶŐ� ďŽŶĚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� EŽǀĞŵďĞƌ͘� �Ɛ� ǁŝƚŚ� ϮϬϬϰ-Ϭϱ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŶŽƟĐĞĂďůĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌŝƐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŝĐĞƐ�
ƉƵƫŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐůŽǁŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶĞǀĞŶ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘� /ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞĂŬ� ŝŶ� ŐůŽďĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^��ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐůŽǁ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s-
ƐŚĂƉĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂĚ͘�sĂĐĐŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĨƵůů�ŇŽǁ�ŐůŽďͲ
ĂůůǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞĂƌůǇ� ƐƚƌƵŐŐůĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ŶĚŝĂ͕� ƐŽ� ǁĞ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ĨĞůƚ� ďǇ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� �ŽǀŝĚ� ĐĂƐĞƐ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŐĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘� 

 
h< 
�ĂƚĂ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞůĂǆĞĚ�ŵƵĐŚ� �ŽǀŝĚ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ƚŽ� ƌĞďŽƵŶĚ� ƐƚƌŽŶŐůǇ͘� dŚĞ� h<� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂĚ�
ůĂƌŐĞůǇ� ĐůŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶŝƟĂů� ƐůƵŐŐŝƐŚ� ƐƚĂƌƚ� ƚŽ�
ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϰ͘ϰй�ďĞůŽǁ�ĨŽƵƌƚŚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϭϵ� ůĞǀĞůƐŝ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ůĞŝƐƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ-ůĞĚ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ƐĞƚͲ
ďĂĐŬƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŝŶ� ůĂďŽƵƌ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƟůů� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŵĂǇ� ƐƟůů� ƚĂŬĞ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌŝŝ͘� �ďƐŽůƵƚĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
;�^ZͿ�ĞǆƉĞĐƚ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ϲ͘ϱϬй�ďĞĨŽƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϱ͘ϱϬй�
ŝŶ� ϮϬϮϮŝŝŝ� ĂƐ� ƐƵƉƉůǇ� ƐŝĚĞ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͕� ůĂďŽƵƌ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕� ƐƵƌŐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀŽůĂƟůĞ͘� 
 
/ŶŇĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŚŽƚ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐͲ
ƵƌǇ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĨĞůƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� h<͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘�/ŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ϮϬϮϭ�Ăƚ�ϯ͘Ϯϱй�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶƚŽ�ϮϬϮϮ�ďƵƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚĂƌŐĞƚ� ƌĂƚĞ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͛Ɛ�DŽŶĞƚĂƌǇ� WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƐŚŽĐŬƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭŝǀ͘� 
 
 
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ 
dŚĞ�ƉĂƚĐŚŝĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌŽůů-ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ďĂƐŝƐ�ůĞŌ�ƚŚĞ�h^�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ŚŝƌͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌŝ͘�^ƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�

DĂĐƌŽ�sŝĞǁ 

/ŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�
ϮϬϮϭ�Ăƚ�ϯ͘Ϯϱй�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚŽ�
ϮϬϮϮ�ďƵƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 

&Žƌ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞ƐƚĂŐŇĂƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ĂůŝŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘ 
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&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�KƉĞŶ�
DĂƌŬĞƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ŚĂŝƌ�WŽǁĞůů�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĂƌƌŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�
ďĂĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĂƚĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽĨ�dƌĞĂƐƵƌǇ�^ĞĐƵƌŝͲ
ƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 

ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘��^Z�ŶŽǁ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�'�W�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϱ͘ϳϱй�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĞĂŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲ͘ϲй�ŝŶ�DĂǇǀ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƉĞĂŬ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ǁĂŐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞďŽƵŶĚ͘�tŚŝůĞ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ǁƌĞƐƚůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐͲ
ŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞďƚ� ĐĞŝůŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ƉĂƚŚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƟŵƵůƵƐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� Ψϭ͘ϮƚŶ� ďŝƉĂƌƟƐĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉĂĐŬĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ΨϯƚŶ� �ĞŵŽĐƌĂƚ� ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ůŽŽŬƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͘� 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� KƉĞŶ� DĂƌŬĞƚ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� �ŚĂŝƌ�
WŽǁĞůů� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ďĂƌƌŝŶŐ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ� ďĂĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĂƚĂ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ŝƚƐ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ŽĨ� dƌĞĂƐƵƌǇ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ĂƐ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ΨϭϬďŶ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�:ƵŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƚĂƉĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŚĂĚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚǀŝ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� WŽǁĞůů� ĂůƐŽ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐǀŝŝ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŚƵƌĚůĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&KD��ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ŚĂǁŬŝƐŚ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��dŚĞ�ƐǁŝŌĞƌ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐΖ�
ůĂƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ�:ƵŶĞ�ĐŽŵĞƐ�ĂŵŝĚ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĞďĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĂůͲ
ĂŶĐŝŶŐ� ŝƚƐ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ϯй� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŐŽĂůƐ͘� dŚĞ� &KD��
ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�W���ŝŶŇĂƟŽŶ�ƐĞĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ϰ͘Ϯй�ďĞĨŽƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�
ƚŽ�Ϯ͘Ϯй� ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ϮϬϮϯ͕�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ� ƚŽ�Ϯ͘ϭй� ŝŶ�ϮϬϮϰ͘� dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ� ƚŚĞ�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ϱ͘ϵй�Ăƚ�ǇĞĂƌ-
ĞŶĚ�;ϳй�ŝŶ�:ƵŶĞͿ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ϯ͘ϴй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϮϯǀŝŝŝ͘ 
 
 
�ƵƌŽƉĞ� 
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞďŽƵŶĚĞĚ�Ϯ͘Ϯй�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ůĞĚ�
ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ� ŶŽƚ� ŚĞůƉĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ƐůŽǁĚŽǁŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘�,ŽƵƐĞŚŽůĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ůŽŽŬƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂďŽǀĞ�ƉƌĞ-ĐƌŝƐŝƐ� ůĞǀĞůƐ͘��ĂƌĐůĂǇƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ƉĞĂŬ�
Ăƚ�Ϯ͘ϯй�ƋŽƋ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ϭ͘ϭй�ƋŽƋ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�
ƋƵĂƌƚĞƌŝ͘��ƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕� /ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘� 
 
dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� �ĞŵŽĐƌĂƚƐ� ;^W�Ϳ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���hͬ�^h�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞů�ĞƌĂ͘�
EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŶŽǁ� ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� dƌĂĸĐ� >ŝŐŚƚ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^W�͕�'ƌĞĞŶƐ� ĂŶĚ� >ŝďĞƌĂů� &ƌĞĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ� ;>&�Ϳ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� Ă� ŵŽƌĞ� ůĞŌ� ůĞĂŶŝŶŐ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ŚĂƐ�
ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞĞŶ�ĂǀĞƌƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĮƐĐĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚ� ĞŵƵůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǁŝƚŚ� �ŶŐĞůĂ�
DĞƌŬĞů�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ��h�ĂƌĞŶĂ� ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ� ĨŽƌŵ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ǀĂĐƵƵŵ�
ƵŶƟů�ŽƚŚĞƌ��h�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂĐƌŽŶ͕�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�Įůů� ŝƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�

dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ĞŵŽͲ
ĐƌĂƚƐ�;^W�Ϳ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
��hͬ�^h�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂƌŬĞů�ĞƌĂ͘ 
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'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵŝǆ͘ 
� 
�Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞƐ�ŐƌŽǁ͕�ĂƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƟĐŬŝŶŐ�ƵƉ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�
ϯ͘Ϯϱй�ƋŽƋ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌŝŝŝ͘�tĞ�ĨĞĞů�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ďƵƚ��^Z�ĨŽƌĞĐĂƐƚ��ƵƌŽǌŽŶĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭ͘ϳϱй�ŝŶ�ϮϬϮϮŝŝŝ͘ 
� 
 
:ĂƉĂŶ 
�Ŷ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƌŝƐŝŶŐ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚͲ
ĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƌŽůů-ŽƵƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� KůǇŵƉŝĐƐ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƵůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ�ŝŶ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�&ƵŵŝŽ�<ĂƐŚŝĚĂ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >�W� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ǁĂƐ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽůůƐ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ�
dĂƌŽ�<ŽŶŽ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞŝǆ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĮƐĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƌĞŽƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϮ͘��^Z�ƐĞĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘ϳϱй�ƋŽƋ�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ϮϬϮϮ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯ͘ϳϱйŝŝŝ͘� 
 
dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ� ƐŝĚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă� ƐƵƌŐĞ� ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ� :ĂƉĂŶ� ŝƐ�Ă�ŶĞƚ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĞƌ͕�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĐƌĞĂƚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵ� ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌŝŝŝ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁĞĂŬ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞĚ͘ 

 
�ŚŝŶĂ 
dŚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ƐůƵŵƉ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞďŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƐ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ůŝŌƐ͕�ďƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ�ůĞǀĞůƐ͘�
^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚ-ƉŽůůƵƟŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƐĂǁ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨĂůů� ƚŽ� Ă� ƚǁĞůǀĞ-
ŵŽŶƚŚ�ůŽǁ�ŝŶ�:ƵůǇŝ͘�WŽǁĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ďůĂĐŬ�ŽƵƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ůŝŌŝŶŐ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌŝǆ͘�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ϰ͘Ϯϱй�ƋŽƋ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ϮϬϮϭ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ϴ͘Ϯϱйŝŝŝ͘ 
 
�^Z�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ� ŝŶƚŽ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ƉŝĐŬƵƉ�ŝŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϮ�ŝĨ�ƉŽǁĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂŵͲ
ƉĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇŝǆ͘�� 
 
dŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďƵƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��ĂƌĐůĂǇƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐ�
ƚŽ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϭ͘ϯϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϭ-Ϭ͘Ϯй�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌŝ͘ 

 
 

ϭϬ�-ϭϯ 

dŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌŽůů-ŽƵƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƵůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ�
ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘� 

dŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�
ƐƚĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŚĂƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďƵƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ͘ 
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�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
^ƵƌŐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂũŽƌ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ŐůŽďĂůůǇ� ĂƐ� �ƌĞŶƚ� �ƌƵĚĞ�
ƌŝƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ΨϴϬ�ƉĞƌ�ďĂƌƌĞů͕�ƵƉ�ŶĞĂƌůǇ�ϲϬй�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͕��ŚŝŶĂ�ĐŽĂů�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŶĞĂƌůǇ� ĚŽƵďůĞĚ͕� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� �ƐŝĂ� ĂƌĞ� ƵƉ� ŽǀĞƌ� ĨŽƵƌ�
ƟŵĞƐ͕�ĚŽƵďůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϮ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐůŽďĂůůǇ��^Z�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂƌĞ�
ďŽƚŚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚǆŝ͘�^ƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƉĞĂŬ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�/ŶŇĂͲ
ƟŽŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ƉƌŽǀĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŚĂǁŬŝƐŚ�ƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬĞƌƐ͘ 

�L��ĂƌĐůĂǇƐ�-��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ��–�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ�� 
�ŝŝ��ďƐŽůƵƚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�–�&ƵƌůŽƵŐŚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�–�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ� 
ŝŝŝ��ďƐŽůƵƚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�–�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ƌŝĞĮŶŐ�–�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ�� 
LY�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ō͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϭĐϬĚϬĚĂϱ-ϮĚďϴ-ϰĞĐϮ-Ăϱϳϳ-ϬϱϰϮϯϭϳϰϮϲĐϯ� 
ǀ�>ĂǌĂƌĚ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�–�KƵƚůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�–�KĐƚŽďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϮϭ� 
ǀŝ��ůŽŽŵďĞƌŐ�–�WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ZĞƚƵƌŶ͗�dŚĞ�dĂƉŝƌ��ŽŵĞƚŚ�–�:ŽŚŶ��ƵƚŚĞƌƐ�–�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ�� 
ǀŝŝ�DŽƌŐĂŶ�^ƚĂŶůĞǇ�–�&KD��ZĞĂĐƟŽŶ͗���dŝĚǇ�dĂƉĞƌ�–��ůůĞŶ��ĞŶƚŶĞƌ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ�� 
YLLL�&KD��^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ�–�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϮϭ 
ŝǆ��ďƐŽůƵƚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�–�tŚǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�–�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ� 
ǆ��ďƐŽůƵƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�–��ŚŝŶĞƐĞ�ĮƐĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�–�KĐƚŽďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϮϭ�� 
ǆŝ�ďƐŽůƵƚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�–�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚƵƌƚ�–�KĐƚŽďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ� 

^ƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĐĂƐͲ
ĞƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲ
ǀŝƐĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƉĞĂŬ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘� 
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�Ɛ�ĞǀĞƌ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƌ�ŽƵƚůŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ-ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐĂŝĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶŽƚĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďƵƌƐƚ�ŽĨ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ŵŝĚ-
:ƵůǇ� ;ƐƉĂƌŬĞĚ�ďǇ� ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇĞƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ��ĞůƚĂ-ǀĂƌŝĂŶƚ� ĐĂƐĞƐͿ�
ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŽŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐĂŝůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶŝŶƚĞƌͲ
ƌƵƉƚĞĚ͘� 
 
/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƟů� ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐ�
ŐůŽďĂů�ďŽŶĚ�ǇŝĞůĚƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͕�ůĞĚ�ďǇ�h<�'ŝůƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�
ƚŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ� DŽŶĞƚĂƌǇ� WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�Yϭ͛ϮϮ�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨĞůƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�Y�ŝ͘ 
 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĂůƐŽ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� h^� &ĞĚĞƌĂů� KƉĞŶ�DĂƌŬĞƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽƌĞ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚĞ�EŽƌŐĞƐ��ĂŶŬ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĞŶƚƌĂů�
�ĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �ŵĞƌŐŝŶŐ� DĂƌŬĞƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ďĂŶŬƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŽŶĞ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� Ă� � ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ�
ŐůŽďĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ĞůĞǀĂƚĞĚ� ǀŽůĂƟůŝƚǇ� ĂƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĚƌĞǁ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�KƵƚůŽŽŬ 

dŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵŽǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŽŶĞ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� Ă��
ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

�ƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�
ƚŚĞ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�DŽŶͲ
ĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĚŝƐͲ
ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�Yϭ͛ϮϮ͘ 

dŚĞƐĞ� ƐŚŝŌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� �ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬƐ� ŚĂǀĞ�
͚ƟƉƉĞĚ-ƚŚĞŝƌ-ŚĂŶĚ͛� ǁŝƚŚ� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŚĞůĚ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶͲ
ƐŝƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌŝƐŝŶŐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h< 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ͘ 

dŽ� ƵƐ� ƚŚĞƐĞ� ƐŚŝŌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� �ĞŶƚƌĂů�
�ĂŶŬƐ�ŚĂǀĞ�͚ƟƉƉĞĚ-ƚŚĞŝƌ-ŚĂŶĚ͛�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞůĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘�tĞ� ĂƌĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ŽĨ� �ĂƌŶĞŐŝĞ͛Ɛ� ĨĂŵŽƵƐ�
ƋƵŽƚĞ͖� 

³$V�,�JURZ�ROGHU��,�SD\�OHVV�DWWHQWLRQ�WR�ZKDW�PHQ�VD\��,�
MXVW�ZDWFK�ZKDW�WKH\�GR´ 



'ůŽďĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

8 

�Ɛ� ǁĞ� ǁƌŽƚĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŵŽŶƚŚůǇ� ďůŽŐ� ͚WĞĂŬ� 'ƌŽǁƚŚ͕� WĞĂŬ� >ŝƋƵŝĚŝƚǇ͛� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĐŽƵͲ
ƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ� ŽĨ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ĞĂƐŝůǇ� ƵƉƐĞƚ� ĂŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĂŶĚ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ƚŽǆŝĐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůŽǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ŝŵƉŽƐĞƐ� Ă� ƉĂŝŶĨƵů� ĐŽƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŶŽŵŝŶĂů� ĂƐƐĞƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽŶĚƐ͘ 

dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨĂĐͲ
ŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽĚĂǇ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĞůͲ
ĞƌĂƟŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĂŶ� ƵŶͲ
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ  ͘

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĞĮͲ
ĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůͲ
ŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞĂů�;ŝ͘Ğ͘�ĂŌĞƌ-
ŝŶŇĂƟŽŶͿ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ  ͘

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ZĞĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘͘͘ 

KŶĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŽďƐĞƌǀĂďůĞ� ƐŚŝŌ� ŝŶƚŽ� ĂƐƐĞƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ďƵƚ͕�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ŝŶŚĞƌĞŶƚͲ
ůǇ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘��ƋƵŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĂŌĞƌ�
Ăůů͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƐŚ-ŇŽǁƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
 
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁĞ�
ƐĞĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞĂů�;ŝ͘Ğ͘�ĂŌĞƌ-ŝŶŇĂƟŽŶͿ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ďŝŐ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ� ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƌĞĂů� ƌĂƚĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ĂƐ� �ĞŶƚƌĂů�
�ĂŶŬƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁĂƌĚŝŶŐ�Žī�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉůǇ-
ƐŝĚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŽů͘� 
 
�ŝƚŚĞƌ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽǀĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ;ĂůƌĞĂĚǇ� ĞůĞǀĂƚĞĚͿ� ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽĐƵƐĞĚ͕� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞͲ
ŵŽƐƚ͕�ŽŶ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ƌŝƐŬ͘� 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 
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�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�
ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚ-ĐůĂƐƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŽĨ�
ůĂƚĞ�ĂƐ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŚŽůĚ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ĨĂƌ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ� Ă� ǁŽƌůĚ�
ǁŚĞƌĞ� ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚ-ĐůĂƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƋƵĂŶƟƚĂͲ
ƟǀĞůǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŵŽĚĞůƐ͖�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ĞƋͲ
ƵŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞĞŶ�ƚƌƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�ƵŶƚƌƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘� 
 
tĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ƐŽ�
ĂƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ĐůĂƐƐ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ�ďĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŽĨ� ůĂƚĞ�ĂƐ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŚŽůĚ�;Ă�ůĞǀĞů�ĂďŽǀĞ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ďŽŶĚ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚǇ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽǀŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚĂŶĚĞŵͿ� ĂŶĚ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ͘ 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĞĨĞŶĚĞƌ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽīƐŝĚĞ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 
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tĞ� ĨĞĞů� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ϮϬϮϮ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƐŬĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞ�ĞĐŽŶŽŵͲ
ŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂͲ
ǀŽƵƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƵƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ŽŶ�
ǁĂŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ͘� 

^Ž͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƌŝƐŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍� 
 
&ŝƌƐƚůǇ͕� ǁĞ� ĨĞĞů� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ϮϬϮϮ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�tŚŝůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ� ůĂďŽƵƌ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘�KƵƌ�ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ďĞ�ƟŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
 
��ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�h^�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌƵĚĞ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂŶĞů� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�
ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ŶĞƚ� ǁŽƌƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŽƚĂů� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐŝƚƐ�Ăƚ� ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞů� ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��� ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŽƚĂů�ŚŽŵĞͲ
ŽǁŶĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�;ůŽǁĞƌ�ƉĂŶĞůͿ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƌĂƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ�
ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘� 
 
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƐŬĞǁ� ƚŚĞƐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŚĞ�h^�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƌƵĚĞ�ŚĞĂůƚŚ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ǁŝůů�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƵƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ďĞŝŶŐ� ĞǆĞƌƚĞĚ� ŽŶ�ǁĂŐĞƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂďŽǀĞ͘� /Ŷ� ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�͚ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͛�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ-
ďĂƐĞĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�
Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϯ-ϲ�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŵƉůŝĞƐ�ǁĂŐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ�
ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ϱй͘� 
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&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
Ăƚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�
ǁŚŝůĞ�ƚŽƚĂů�ŶŽŶ-ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚĞďƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ǀĂůƵĞ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ůĞǀĞů�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

^Ž͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐƉŽƚ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶƐ�
ƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ƐĞĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ĞŵĞƌŐĞ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ� ;Ă� ďƌŽĂĚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ͕� ĞƋƵŝƚǇ� ǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕� ĐƌĞĚŝƚ�
ƐƉƌĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞͿ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŽƚĂů�ŶŽŶ-ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞ�ĚĞďƚ�;ǁŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ǀĂůƵĞͿ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ;ŵĞƌŐĞƌƐ�Θ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐͿ� ƌĞŵĂŝŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Θ��Ğďƚ-ƚŽ-�ƋƵŝƚǇ�ZĂƟŽƐ�ƉĂŝŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘͘͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

KƵƌ�ŽǁŶ�ŐĂƵŐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƉǁĂƌĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ǁĂŐĞƐ͘͘͘ 
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dŽ� ŽƵƌ� ŵŝŶĚƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĞǆĐĞĞĚƐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� 

dŚŝƐ�ŶĞǁ͕�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚ�
ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ůŽǁͲ
Ğƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ďĂĐŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͘ 

dŽ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌƌǇͲ
ŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�
ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ƚŚĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ƐƚĞĞƌ� ŽŶ� ǇĞĂƌ-ŽǀĞƌ-ǇĞĂƌ� ĞƋƵŝƚǇ� ƌĞƚƵƌŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŚĞĂĚ͘� �Ɛ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚĞ�ďĞůŽǁ� ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶǇ�ĐŽŵĨŽƌƚ�Ăƚ� Ăůů� ŝŶ�ŽƵƌ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�
ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ŶĞǁ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐͲ
ŝŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ� ůŽǁĞƌ� ŝŶŇĂƟŽŶ�;н� ŝƚƐ�ǀŽůĂƟůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ďĞŐĂŶ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ͘� dŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ďĞĐŽŵĞ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͚dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� DŽĚĞƌĂƟŽŶ͛� ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚŝŐŝƟƐĂƟŽŶ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/ŶŇĂƟŽŶ�ǀƐ�'ƌŽǁƚŚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŵƉůǇ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 
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/Ŷ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ͚ǁŚǇ�ŵŝŐŚƚ� ĐĂƚĂůǇƐĞ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ��
ŝŶŇĂƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͍͛�ǁĞ� ĨĞĞů�ĂďůĞ� ƚŽ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�
ƵŶŝƐŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂŵƉƐ͖ 

dŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘� �ĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ͚�^'� /ŶǀĞƐƟŶŐ͛� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵͲ
ŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ�ǁŚŽƐĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĐĂƌďŽŶ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ďǇ� ϮϬϱϬŝŝͿ͘� �ĐŚŝĞǀŝŶŐ� ͚ŶĞƚ-ǌĞƌŽ͛�
ŝŵƉůŝĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƉƌŝĐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐƚŽĐŬ͕� ƌĞĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŽƵůĚ�;ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŝůůͿ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĞƩĞƌ�ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƌĞĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ͘ 

WŽůŝƟĐƐ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ƐŚŝŌŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ�;ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͕��ŝĚĞŶ͛Ɛ� ͚�ƵŝůĚ��ĂĐŬ��ĞƩĞƌ͛�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͛Ɛ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐͿ͘�WŽƉƵůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘��ůͲ
ƐŽ͕�ǁŝƚŚ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƐĞŶĂů�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ��ŽǀŝĚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĮƐĐĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐƌĞĂƚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƟŵƵůƵƐ͘�dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂůƐŽ�ůĂŝĚ�ďĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ŐůŽďĂůŝƐĞĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝŶ� Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ� ďŽƌĚĞƌƐ� ĐůŽƐĞ� ;ĂůďĞŝƚ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇͿ͘� dŚĞƐĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŐŶŝƟŽŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
͚ĚĞ-ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͛͘ 

>ĂďŽƵƌ�Θ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�;ǁŚŽƐĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉƌŽƉĞŶͲ
ƐŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞ�ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŽǁĞƌͿ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĚŽǁŶǁĂƌĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ďŽƚŚ�ǁĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶŝŝŝ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ƌĞǀĞƌƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ� ĂƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ůĂďŽƵƌ� ĐŽƐƚƐ�ŶĂƌƌŽǁ͕� ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĞƐ�ƚƵƌŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ůŝĨĞ-ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ 

�ĂƉĂĐŝƚǇ� ƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞǁŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ� ƐƉĂĐĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŝǀ͘�&ŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ĐǇĐůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŝŶƚĞŶƚůǇ�ŽŶ� ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�
ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌĞůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Žƌ�ŶŽƚͿ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĨƌĞĞ-ĐĂƐŚŇŽǁ-ǇŝĞůĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞƋƵŝƚǇ� ůĞǀĞů͘� �ĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�;ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�Kŝů�Θ�'ĂƐͿ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚƌĂĚĞ�Ăƚ�
ǀĞƌǇ� ůŽǁ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

&ƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŝĚĞĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘�/ŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�͚ŶĞƚ-ǌĞƌŽ͛�ŝŵƉůŝĞƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŝĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚŽĐŬ͕�ƌĞĂůůŽĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ  ͘

dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂůƐŽ�ůĂŝĚ�ďĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�Ă�
ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĐůŽƐĞ�
;ĂůďĞŝƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇͿ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�
ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŐůŽďĂů�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ŶĂƌƌŽǁ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚƵƌŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŝŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ůŝĨĞ-
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ  ͘

dŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚƌĂĚĞ�Ăƚ�
ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘ 



'ůŽďĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

14 

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� Žŝů� ƌŝŐƐ� ĚĞͲ
ƉůŽǇĞĚ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�
ƚƌĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů�ĐůŽƐĞͲ
ůǇ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐĂƉŝͲ
ƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�EŽƚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘� 

,ŽƵƐŝŶŐ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ͘� 

ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ� ;ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ŽŝůͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�
ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Kŝů�Θ�'ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� Žŝů� ƌŝŐƐ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƚƌĂĐŬĞĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� Žŝů� ĐůŽƐĞůǇ� ĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ� ŽŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚƐ͘�EŽƚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�Kƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ͕�ŶŽƚ�ǇĞƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƩƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

tŚŝůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ� ǁĞŝŐŚƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� �W/� ďĂƐŬĞƚ�
;Đ͘ϳ͘ϯйͿ�ŝƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘�,ŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚĞůƚĞƌ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�
ďĞĞŶ�Ă� ĨĂƌ� ůĞƐƐ�ǀŽůĂƟůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ďƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�Ăƚ�
ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďĂƐŬĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘� 
 
KǁŶĞƌƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƌĞŶƚ� ;Ă� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ŵŽŶĞǇ� Ă� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͿ�
ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ŽŶ�Ă�ůĂŐŐĞĚ�ďĂƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů� ĂƐ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ĨĞĞů� ĨŽƌ�ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǀŽůǀĞ� ƐŽŵĞ�ϭϱ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�
ďĞůŽǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚͲ
ůŝŶĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘� 
 
tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ďĞ� ƐŽŵĞ� ŽīƐĞƚ� ĨƌŽŵ� ŵŽƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ĐĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƵͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ� ŝŶŇĂƟŽŶ�

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kŝů—���ŵƵƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 
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ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ƚŽŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶŽƚĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďŽƵŐŚƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŚŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘�dŚĞ��ƵƌŽĚŽůůĂƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ůŝƋƵŝĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ǀŝĞǁ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐĞĞŶ�ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞƐĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ůĂƚĞ� ;ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ�Ă�ďŽŶĚ͕�Ă� ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞͿ͘� 
 
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ĞǆĞƌƚĞĚ�Ă�ĚĂŵƉĞŶŝŶŐ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ� ŝŶŇĂƟŽŶ�;ŚŝŐŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŚŽůĚ� ŽŶ� Ă� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ďĂƐŝƐͿ͘� dŚĞ� ĚĂƌŬ�
ďůƵĞ� ůŝŶĞ�ďĞůŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ǀŝĞǁ�ŽŶ� ŝŶŇĂƟŽŶ�;ϯϬǇ� ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶ�ƐǁĂƉƐͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ͘� 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƌĂƚĞƐ�
ŚĂƐ�ĞǆĞƌƚĞĚ�Ă�ĚĂŵƉĞŶŝŶŐ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ŽƵƚͲ
ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶ͖�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

,ŽƵƐŝŶŐ�ůŽŽŬ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘͘͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƫŶŐĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ZĞĮŶŝƟǀ��ĂƚĂƐƚƌĞĂŵ 

DĂƌŬĞƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘͘͘ 
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'ŝǀĞŶ� ŽƵƌ� ƌŽůĞ� ĂƐ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ�
ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ǁŚŽƐĞ�ŽǀĞƌͲ
ƌŝĚŝŶŐ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁĞĂůƚŚ� ŝŶ�
͚ƌĞĂů͛� ;ŽŌĞŶ� ŝŶƚĞƌ-
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂůͿ� ƚĞƌŵƐ͕� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ͘� 

tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ŝŶŇĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝŶŐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ;ŐŝǀĞŶ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇͿ͕� ĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŚĂƐ��ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ͘� 
 
'ŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵƌ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�͚ƌĞĂů͛�;ŽŌĞŶ�ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂůͿ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ͘�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞƩĞƌƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘� 

 

�L��ĂŶŬ�ZĂƚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ϭ͘ϭй�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ͮ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�� 
�ŝŝ��h�ĐĂƌďŽŶ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͗�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ϮϬϱϬ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WŽůĂŶĚ�-�����EĞǁƐ�� 
LLL��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵƵůƟ-ĚĞĐĂĚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚƐ�;ďŝƐ͘ŽƌŐͿ 
LY�h^�ƐŚĂůĞ�ĚƌŝůůĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Žŝů�ƉƌŝĐĞ�ƌŝƐĞ͕�WŝŽŶĞĞƌ�ďŽƐƐ�ƐĂǇƐ�ͮ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ�;Ō͘ĐŽŵͿ� 
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�Ǉ��ĚƌŝĂŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ͕�WŽƌƞŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�KĚĞǇ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 
�ƌďŝƚƌĂŐĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨƌŽŵ�ŵĞƌŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�
ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ� 
 
/Ŷ� ϭϵϱϲ͕�ǁŚĞŶ� Ă� ǇŽƵŶŐ�tĂƌƌĞŶ� �ƵīĞƩ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĨƵŶĚ͕� ŚŝƐ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ůĞƩĞƌƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ŽŶĞ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶ�
͞ǁŽƌŬŽƵƚ͟� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� Žƌ� ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ� ƉĂƌůĂŶĐĞ͕�ŵĞƌŐĞƌ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ͘� dŽĚĂǇ͕� ĂŶ� ŝŶͲ
ǀĞƐƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂƐŬ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ��ƵīĞƩ�ŝŶ�ϭϵϱϲ͕�ŚŽǁ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͍ 
 
dŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƐĞƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�–�ŵĞƌŐĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƐĞůů-ŽƵƚƐ͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƐƉŝŶ-ŽīƐ�–�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ĂůůŽĐĂƚŽƌƐ�ƚǁŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƟĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ŶŽŶ-ĂƌďŝƚƌĂŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ĂƌďŝƚƌĂŐĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĮǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�
ŽīĞƌ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƟŵĞƚĂďůĞ͘��ŶĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ƉƌŽĮƚƐ�
ŝŶ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ƋƵŝƚĞ�ƐŵĂůů͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă� ƐŚŽƌƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ͕�
ĂŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ĂůƐŽ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂĐĐƌĞƚĞĚ� ŝĨ� ŶĞǁ� ďŝĚĚĞƌƐ� ĞŵĞƌŐĞ� ƚŽ�
͞ŐĂǌƵŵƉ͟�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽīĞƌ͘ 

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ĂůůŽĐĂƟŶŐ� ƚŽ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶ-ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂĚǀĂŶƚĂͲ
ŐĞŽƵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�–�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ� ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŵƵůƟƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽ-ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚĞĂĚǁŝŶĚ�ƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͗�ƌŝƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ͕�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͘���ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌďŝͲ
ƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ 
 
zĞƚ� ŝƐ� ŝƚ� ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ƚŽĚĂǇ͍�
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚ�
ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�Žƌ� ͞DΘ�͟�ĂĐƟǀŝƚǇ͘� &ƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
DΘ��ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌ�
ŽĨ�DΘ��ŝƐ�ůŽǁ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞŽͲ
ǀĞƌ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞ-ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ�
ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ 

dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ŵĞƌͲ
ŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ 
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dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�–�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ 
 
/ƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƌĂƌĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶƵƐƵĂůůǇ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ� ĂůůŽĐĂƚŽƌ� ƐƵĐĐĞĞĚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͟�–�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌͲ
ůŽƉĞƌƐ� ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŽīĞƌŽƌƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞƐĐĂůĂƟŶŐ� ĂƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
dŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌ͛Ɛ�ƉƌŽĮƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ďŝĚ͘� 
 
/Ŷ�ĂŶ� ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐĞĚ� ƚŽĚĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚĞĞƉĞƌ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ŵŝŶŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� Žƌ� ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚŽůĚŝŶŐƐͿ͕� ŶĞƚ� ĂƐƐĞƚ� ǀĂůƵĞƐ�
ĐĂŶ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶƐ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟŶŐ�ďŝĚĚĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ďŝĚĚŝŶŐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĐĂŶ� ƐƟůů� ƉĞƌŵŝƚ� ĂŶ� ĂŵďŝƟŽƵƐ� ĂŶĚ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ƉĂƚŚ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�
ůĞǀĞůƐ͘ 

dŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶŇĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ� ǇŝĞůĚƐ� ŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďŽŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǇŝĞůĚƐ� ŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďŽŶĚƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�Wͬ��ƌĂƟŽƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂǇ�Ă�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ-ƌŝĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƌĞĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶŇĂƟŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚĞ-ƌĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ĚĞŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Wͬ��ŵƵůƟƉůĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚͲ
ĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ƉŽŝŶƚ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝĚĚĞƌ͕�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ǇĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ŵĂǇ�ƐƚĂƌƚ�Žī�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝĚ�Ăƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ƉƌĞŵŝƵŵͿ͘�dŚŝƐ�
ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�͞ŐŽůĚĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ͟�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�
ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
�� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂƩƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƐĞƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĂůůŽǁƐ� Ă�
͞ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĞĂƌůǇ͕�ĐĂŶ�
ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ďŝŶĚŝŶŐ�ŽīĞƌ͘��Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ďŽƚŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ�Ă� ǇŝĞůĚ� ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚͲ
ĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞƋƵŝƚǇ-ůŝŬĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ƚŽƉ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ďŝĚ͘� 
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�ůůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚͲ
ĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͗�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ǇŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ-ůŝŬĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕� ŝƐ�Ă�ĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐ�ŵŝǆ͘��ŽŶǀĞƌƟďůĞ�ďŽŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ĂƌĞ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƌĂƌĞůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�
ŝŶĞĸĐŝĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶƉƵƚƐ� ĂƩƌĂĐƟŶŐ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĨƵŶĚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƌĞĂ͘� �ŶĚ� ƐƚƌŝƉ�
ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟďůĞ�ďŽŶĚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�
ĂůƌĞĂĚǇͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘�
Kƌ͕�ƐƚƌŝƉ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟďůĞ�ďŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ-ůŝŬĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘� 
 
��ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ŵƵƐƚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ǀĂůƵĞ� ƐŬŝůůƐĞƚ� ŝŶ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ĚƵƌĂƟŽŶ�
ƟŵĞůŝŶĞ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŽŵĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕� ĂŶĚ� ƐŽ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͕�
ŝƐ�ĂŶ�ŽŌĞŶ-ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚĂƐŬ͘� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŽŌĞŶ� ǁŽƌŬ-ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ďƌŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� Ă� ĮŶĂů� ƉůĞĂƐŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�–�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
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ĐŽƵŶƚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ͕� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂĐĐƌĞƟŽŶ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƐĞƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƉͲ
ƚƵƌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ďŝĚĚŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ŽīĞƌ� ŚŝŐŚůǇ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�tĂƌƌĞŶ��ƵīĞƩ�ďĞĐĂŵĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌƵͲ
ĚĞŶƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ŵƵƐƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘ 
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 dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ZĞŐͲ
ƵůĂƟŽŶƐ�ďǇ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ͘� 
 
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�Žƌ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ďƵǇ͕�ƐĞůů�Žƌ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ� ĨƵŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞŝŶ͕�Žƌ� ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ĨĂůů�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌŝƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘��ƐƐĞƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƐƵƌĞ�ŐĂŝŶƐ�ŶŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽƐƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŐĞ͕�ƐŚŽƌƟŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌŝƐŬƐ͘�tŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƚĞƌůŝŶŐ͕�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŐŽ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ͘�
WĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘� >ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;&��Ϳ͕�ǁŚŽƐĞ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ� ŝƐ� ϭϮ��ŶĚĞĂǀŽƵƌ� ^ƋƵĂƌĞ͕� >ŽŶĚŽŶ͕� �ϮϬ�ϭ:E͘�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘� >ŝŵŝƚĞĚ͛Ɛ� &���Įƌŵ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌ� ŝƐ�
ϮϬϴϳϯϳ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�&��͛Ɛ�&^�ZĞŐŝƐƚĞƌ�
Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨĐĂ͘ŐŽǀ͘ƵŬ͘�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�WƌŝǀĂƚĞ�>ŝŵŝƚĞĚ��ŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�
tĂůĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϱϳϯϵϲϵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ŝƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ϰ��ĂƌůƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�>ŽŶĚŽŶ�
^tϭz�ϱ��͘ 
  
,ŽƫŶŐĞƌ�Θ� �Ž͘� >ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ^ĐŚĞŵĞ� ;&^�^Ϳ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�ϮϬϬϬ͘�;&^D�Ϳ�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&^�^�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĸĐĞƌ�Ăƚ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;&K^Ϳ͘�&ƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�&K^�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� 
  
�ůů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘�
dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ�
�Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ͘��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ŵĂĐƌŽ�Žƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��ŶǇ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 
  
�ŽƉǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ŚŝďŝƚĞĚ͘��ĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĞƌĞŝŶ͘ 
   
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͘�/Ŷ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĸůŝĂƚĞ�ŽĨ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ�
�Ž͘� >ŝŵŝƚĞĚ͘�hƐĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďǇ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘� dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚŽ�ǁŚŽƐĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨĂůůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ůĞŐĂů�Žƌ�ƌƵůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘��ŶǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�
ůĞŐĂů�Žƌ� ƌƵůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă� ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ�Žƌ� ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ� ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘� 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
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/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�EŽ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� 
  
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Žƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͘��ůů�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ͘�EŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͕�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ŶŽƌ�ŝƚƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� ŽĸĐĞƌƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƉƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� Žƌ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ůŽƐƐ�
ŚŽǁƐŽĞǀĞƌ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌ͕�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͘ 
  
�ŶǇ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ĨŽƌǁĂƌĚ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘͟��ĐƚƵĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶͲ
ŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ͛Ɛ�
ďĞƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ͘�EŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŵĞŶĚͲ
ŝŶŐ͕�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ͕�Žƌ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŚĞƌĞŝŶ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ĨƵŶĚ͘ 
  
^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�,ŽƫŶŐĞƌ�Θ��Ž͘�>ŝŵŝƚĞĚ͛Ɛ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ-ǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵͲ
ƌŝƟĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�Žƌ� ĨƵŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 
  
 



 

 


