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tŚĂƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�dŝĚŝŶŐƐ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ůŝƩůĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂďĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�/Ŷ�
�ĂŵďŝĂ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ďĞƩĞƌ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŽůĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�
ƐƵƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�
h<�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�Śŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��ŵĂǌŝŶŐůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͘���ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ƚŽŽ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�-�Ă�ǀŝƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŽƌŬ�Ăƚ��ƐŚƌĂŵ�<ŝƌĂ��ƐŚƌĂŵ�ĂŶĚ�Ăƚ�
,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚĞƌ͕��ƐŚǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�
tŝůůŝĂŵƐ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚƐ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ��ĂŵďŝĂ�;,,�Ϳ͕�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�DŽŶǌĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĂǇ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�DŽŶǌĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďƵƚ͕�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

^ƵŵŵĞƌ 
ϮϬϮϬ 



dŚĞ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŶ�DĂƌĐŚĂŶƚ 

tĞ�ŵĞĞƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�
ƐŽ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ��ŶŶ�
DĂƌĐŚĂŶƚ�ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŵǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�/�ǁĂƐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂƚ�
'ƌŽƵƉ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ��ŶŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�/�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ͘ 

ϮϬ�Žƌ�ƐŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ǁĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŶƐƚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��ŶŶ͕�ŶŽǁ�ŵǇ�Įƌŵ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǁĂƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�'ŝŌ��ŝĚ�^ĐŚĞŵĞ�
ĂŶĚ��ŶŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ 

^Ž�Ă�ŶĞǁ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ��ĂǀŝĚ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ��ŶŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
�ŽŽŬ�<ĞĞƉŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘� 

zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ��ŶŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞƉƚ�Ă�ůŽǁ�
ƉƌŽĮůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĞƌ�ƌĞĂĚǇ�
ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŵĂŶŶĞƌ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Ă�ƐƉĞůů�
ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁĞůů͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�dŝŵ�,ĂƚŚĞƌĂůů͕�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,,/�ĨĂŵŝůǇ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐƵƌĞ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ũŽď�ĨŽƌ�dŝŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ��ŶŶ͛Ɛ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�Śŝŵ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ŶŶ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽǀĞƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ĮŶĂů�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘ 

Ron Prosser   

WĂƚƌŽŶ 



&ĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ 

tŚĞƌĞǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�,ĂŶĚ�
ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŵĂŶǇ�
ƟŵĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�-�ĞĂĐŚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͛�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŶŽǁ�ĨĂǀŽƵƌƐ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ��ĂŵďŝĂ͕�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�
ŵĂƐŬ�ŝƐ�<ϱ�;ĂďŽƵƚ�ϮϬƉͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂīŽƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƐŚŽƉƐ͘ 

tŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŚĞ�DĞŶƐƚƌƵĂů�
,ǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŚŽůĚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�,,��ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞ-
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŵĂƐŬ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌĞĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

 

^ĞĂŵƐƚƌĞƐƐ�WƌŝŵĞůĚĂŚ�ĮƫŶŐ�ĨƌĞĞ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ͘���ŚĂŶĚ-ǁĂƐŚŝŶŐ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�,,��ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞŚŽƵƐĞ͘� 



,ĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ�hŶŝƟŶŐ��ŚƵƌĐŚ͕�DĞƌƚŚǇƌ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ƚŽŽ͘��ĞĨŽƌĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�,,/�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚ-^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽīĞĞ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ƐĂůĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĂƐŬ-ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�,,/͘� 

 

 

�ƌŝůůŝĂŶƚ-dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽƚŚ�DĞƌƚŚǇƌ�ĂŶĚ�
DŽŶǌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞǁŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

 

 

 

 

/ƐĂŝĂŚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͘ 

dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�WƌŝƐĐŝůůĂ͕�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�
�ĂŵďŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůŐŝƌů͕�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉŽŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶŽƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ƌĂƉĞĚ�ŚĞƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŚĞůƉůĞƐƐ͘�EŽǁ͕�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�,,/͕�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŵƵŵ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŚŽŵĞ͕�ďĂƚŚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚǁŽ-
ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ďŽǇ�ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶĂŵĞĚ�/ƐĂŝĂŚ͘�
/ƐĂŝĂŚ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ͕�ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐĂĚůǇ͕�ĂƌĞ�
Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ͘�
,Ğ�ĂĚŽƌĞƐ�WƌŝƐĐŝůůĂ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�,,/͘� 

&ĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ďǇ�,,/�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�
DĞƌƚŚǇƌ�hŶŝƟŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�,,/ 

/ƐĂŝĂŚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�EƚĂŵďŽ͘ 



 

�ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�WƌŝƐĐŝůůĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐĞ�
ŵĂƐŬƐ͕�;ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,,��ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐĞƐͿ�ƐŽĂƉ͕�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŽŬŝŶŐ�Žŝů͘� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�WƌŝƐĐŝůůĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�DƵƵŵďĂ 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�

ƐĐŚŽŽůƐ͘�,Žǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďƵƚ�
ŽŶĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�ďĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŚǇŐŝĞŶĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�,,/�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ŐŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
DƵƵŵďĂ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ-ŶĞǁ�ŇƵƐŚŝŶŐ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� 

WƌŝƐĐŝůůĂ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ,,��ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�Dƌ�'ŽŶĚǁĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌŝƐĐŝůůĂ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ� 



Dƌ��ďŝůŝŬĂ�;ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌͿ�ǁƌŽƚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͗� 

͞dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽůů͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘��ƌĞĐƟŶŐ�ŽĨ�ǁĂůůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ĂĚũƵƐƟŶŐ�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�KƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƌŽŽĮŶŐ ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘͟ 

tĞ�ǁŝƐŚ�Dƌ��ďŝůŝŬĂ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 

^ĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ŚŝƉĂƚĂ��ĞŶƚƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů� 

DĂŶǇ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�,,/�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�WŚŝƌŝ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�,,/�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�sƵďǁŝ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŵďŝĂ͘�,ŝƐ�ǁŝĨĞ͕�DĂƌƚŚĂ͕�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝƉĂƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�>ĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŚĞŶ�:ƵƚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ǁŝŶŐ�ŽĨ��ŚŝƉĂƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�DĂƌƚŚĂ�ƐŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ƌĞĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
�W�W�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŶĞŽ-ŶĂƚĂů�ďĂďŝĞƐ͘����W�W�;�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�WŽƐŝƟǀĞ��ŝƌǁĂǇ�
WƌĞƐƐƵƌĞͿ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĂďŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶĐĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚǁŽ�ďĂďŝĞƐ�
Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘�/ƚ�ĐŽƐƚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�άϭϬϬϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�
'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�>ƵƐĂŬĂ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ďĂďŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĮŶŝƐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ͊� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͘� 

 

 

 

DĂƌƚŚĂ�WŚŝƌŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ǁĂƌĚ��ŽĨ�� 
�ŚŝƉĂƚĂ��ĞŶƚƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů� 

dŚĞ�WƵŶĂŵŝ��W�W�-��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�WŽƐŝƟǀĞ��ŝƌǁĂǇ�
WƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘� 



dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ͊� 

dŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�Śŝƚ�/ŶĚŝĂ�ŚĂƌĚ͘�ZŝƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŽŌĞŶ�ǀŝŽůĞŶƚůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞǁ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĞƐƟƚƵƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽŶ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ďƵƐĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ͘�dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͕��ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŚĞůƉ͘� 

<ĞƌĂůĂ�ĂĐƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�<ĞƌĂůĂ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ŽĨ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�-�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăůů�ŽĸĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƐŚŽƉƐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�
�ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͘�dĂŵŝů�EĂĚƵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƐ�
ǁĞůů͘ 

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͘ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĂƉ͘�
^Ž�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ͕�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�<ĂůĂƚŚĂƌĂ͕�<ĞƌĂůĂ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�
ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�WŚŝůŝƉ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚƵŝƟŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� 

��ĨĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƵŝƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĂĐĞ�
ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƟƐĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ͘ 

dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͘�WŚŝůŝƉ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�

sŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ƉŽŽƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ZƐ͘�ϱϬϬ�Ă�ŵŽŶƚŚ�-�ĂďŽƵƚ�άϱ͘ϱϬ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�-�ŵŽŶĞǇ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͕�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ƉŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ZƐ͘�ϱϬϬ�ŝƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ďǇ͘� 

ZĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 



^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ĂƌĞ͗ 

x� ^ĂƌĂ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐĂŶĐĞƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚŽǁ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘ 

x� �ĂďƵ�ŝƐ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĐĂŶĐĞƌ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ůĂďŽƵƌĞƌ͕�ďƵƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͘ 

x� ^ǇĂŵĂůĂ�<ƵŵĂƌŝ�ŝƐ�ϱϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŚĞĂƌƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

x� �ĂůĂŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ůĂďŽƵƌĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŝůů�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

x� ZĞƚŚŝƐŚ�ŚĂƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Śŝŵ�-�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͘ 

x� <ƵĐŚƵƚŚĞƌĞƐŝĂ�ŝƐ�ϱϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĚŝĂďĞƟĐ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƟĐ�ƉĂƟĞŶƚ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ϯϳ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĂŶƚ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 

WŚŝůŝƉ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�
ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚ�
ŵŽƐƚ͘� 

 

KǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǇǇĂƌ�ĚĂŵ͕�WĂƐƚŽƌ�tŝůƐŽŶ�
ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�
ƐĞǁŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕�
ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�
tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĂƌĞĂ͘�zŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘� �ƐƐĞŶƟĂů�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŚƵŶŐƌǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�

EĞǇǇĂƌ��Ăŵ 



��ůŽŶŐ�ďƵƚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ƋƵĞƵĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�-�Ăůů�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�
ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ZĂũĞƐŚ͕�Ă�ϯϮ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶǀĂůŝĚ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ďƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϰϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ďĞŝŶŐ�
ĂīĞĐƚĞĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ŝŶƚŽ�dƌŝǀĂŶĚƌƵŵ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŝŶũĞĐƟŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ZƐ͘�Ϯ͕ϴϬϬ�;ĂďŽƵƚ�άϯϬͿ͕�
ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŽƵƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��Ɛ�dŽŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WŚŝůŝƉ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƐƚŽƌ�tŝůƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǇǇĂƌ��Ăŵ�ĂƌĞĂ͘ 

&Žƌ�dŚĂŶĂů�,ŽƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŚŽŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ŬŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƐƚĂǇ�ĂŇŽĂƚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�
ŚŽůĚ͕�ĂƐ�ǁŽƌŬŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͘��Ƶƚ�^ĂůŝŶŝ͕�^ĂŶŝů�ĂŶĚ�
sĂůƐĂůĂ�ĂƌĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ĂĚŵŝƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�-�ǁĞΖƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͘ 

 

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶ�dĂŵŝů�EĂĚƵ͕��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ��ƐŚƌĂŵ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�-�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŚĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘� 

 

^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�dŚĂŶĂů�,ŽƵƐĞ 



 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ďŽŐŐĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕�
ŵĂĚĞ�ĨĂƌ�ǁŽƌƐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂů�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�
^ĂŶƚŚŽƐŚ�ŝƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�
ƐƚĂƌƚ�ƐŽŽŶ͘� 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�-�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ-
ďƵŝůƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽŽƌ�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŽĨ��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ��ƐŚƌĂŵ�-�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ͘ 

^Ž�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�-�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ďƌŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�-�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǇŽƵ͘ 

EĞǁƐ��ĨƌŽŵ�^ƚƌĂƚŚĂǀĞŶ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ZŽƵŶĚ�^ƚƌĂƚŚĂǀĞŶ�ϱϬ��ŚĂƌŝƚǇ��ǇĐůĞ�ĞǀĞŶƚ�;Z^ϱϬͿ
ʹ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�Z^ϱϬ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚƌĂƚŚĂǀĞŶ�^ĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
άϭϮϵ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϯϴ͕ϮϬϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� 

^ƚƌĂƚŚĂǀĞŶ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�,,/�;^&,,/Ϳ�ŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵƐ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉ�DĂƚŚĞǁ͛Ɛ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
<ĞƌĞůĂ͘� 

WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�Ăƚ��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ��ƐŚƌĂŵ 



 

KƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͛�
Z^ϱϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘ 

dŚĞ�Z^ϱϬ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�
͚ǀŝƌƚƵĂů͛�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůŽĐĂů�,ŽƐƉŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ��ƵƐ�&ƵŶĚ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�/ĂŝŶ�WĂƌŬ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĮŌǇ-ŵŝůĞƐ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�/ĂŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Z^ϱϬ͘��EŽǁ�ĂŐĞĚ�ϴϯ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞĂŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ��ůƵŶ�tŝůůŝĂŵƐ�
;:ƵƚĞ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚͿ�ǁŝůů�ƚĞƐƟĨǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Z^ϱϬ͘�
/ĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^&,,/͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ĨƵŶĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐͬƌŽƵŶĚ-ƐƚƌĂƚŚĂǀĞŶ��Žƌ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�/ĂŝŶ͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�,,/�;ŐŝŌ�ĂŝĚĞĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘� 

͚dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ʹ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶǇĂŶ�dƌĞĞ͛ 

/ĂŝŶ�WĂƌŬ͛Ɛ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�dŽŵ�
^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ͕�ĮŶĂůůǇ͕�ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͘��/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƟƚůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐŽƉǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
dŝĚŝŶŐƐ͘ 



+HDOWK�+HOS�,QWHUQDWLRQDO� 
�UHJLVWHUHG�FKDULW\�QR��������� 

6WRZ�3DUN�&KXUFK�&HQWUH��%U\QK\IU\G�5RDG��1HZSRUW�13����); 
WHO���������������HPDLO��KHDOWKKHOS#OLYH�FR�XN� 

ZHE��ZZZ�KKL�RUJ�XN 

¶+HOOR�9HU\�UHVSHFWHG�(GPRQG�VLU� 

3UDLVH�WKH�ORUG��,�KRSH�\RX�DOO�DUH�ILQH 

+HUH�HYHU\�ZKHUH�ORFN�GRZQ��3HRSOH�KDYHQ
W�MRE��QRW�JRLQJ�RXW��

UHVWULFWLRQV�VWDUYLQJ��KXQJU\��SRYHUW\�VXLFLGHV�LQFUHDVLQJ�FRYLG�

SDWLHQWV�LQFUHDVLQJ�TXDUDQWLQH�IDPLOLHV� 

+HUH�ZH�DUH�WKLQNLQJ�ZKDW�ZH�FDQ�GR�IRU�WKHP� 

9HU\�VDG�%*0�QRW�DEOH�WR KHOS�WKHP� �/DFN�RI�HPSW\�IXQG� 

3OHDVH�SUD\ 

*RG�EOHVV�\RX�DOO��5HPHPEHU�LQ�SUD\HU 

:LOVRQ�.RFKXNXQMX��'LUHFWRU�#�%*0�6RFLDO�6HUYLFH�&HQWUH¶ 

  

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͍ 

tŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ � 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůǇ�ĚŝƌĞ͘ �dŚŝƐ�ĞŵĂŝů͕�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�tŝůƐŽŶ͕�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�<ĞƌĂůĂ͕�
/ŶĚŝĂ͘ 


