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35(6,'(17¶6�5(3257 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ƶď�Žƌ�Ăƚ�EŽƫŶŐ�,ŝůů�;ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůůƌŽŽŵ�
�ĂŶĐĞƌƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚŽƉĞĨƵů�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ďƵƚ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�–�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͊� 
 

/�ƐƟůů�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ϯ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�
ĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ �ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŬǇƉĞ�ĂŶĚ�
DĞƐƐĞŶŐĞƌ͘ ���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�͞ĐŚĂƚƐ͟�ŽŶ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�–�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĨŽƌŵ͘ �dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ �dŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ� �Ɖƌŝů�Ϯϲ͘ �hϯ��EĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�hϯ�͛Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƟůŝƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͘ 
 

KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌ͕�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϭϬƚŚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď�;ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůĞĂƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DŽŶĂƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�–�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞǆƉŝƌĞĚ͊�dŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�DĂƌĞĞ��ƌŽǁŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶĐŝů�
ŽĸĐĞƌƐ͘ ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘ �tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�ǇĞƚ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ǁĞůů͘ �DĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ŵĂǇ�ďĞƐƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘ ���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞůƉĨƵů͘ �/�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƚƌǇ͘ 
��^ŝŵƉůĞ�dĂŝ��Śŝ��ǆĞƌĐŝƐĞ   � ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ͘ϯϬϳϵϴϵϵϲϳϲϯϭͬƉŽƐƚƐͬϭϬϭϱϳϯϳϴϬϰϯϰϳϮϲϯϮ͍ͬǀŚсĞΘĚсŶ 
 

�ĂƐǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ �ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсŬϲͺǌ:ƚďǌDŚŽ Robert 

7KH�$GYDQFHG�,WDOLDQ�&ODVV� 
dŚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�/ƚĂůŝĂŶ��ůĂƐƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚĞŶ�/�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�

ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�
ŽƵƌ�/ƚĂůŝĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŇǇŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
^Ž�ĨĂƌ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�KƉĞƌĂ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͕�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ŝŶ�ǀŝƌƵƐ�ƟŵĞƐ͕��ĂƐƚĞƌ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�Ă�
ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ĐĂŶĂůƐ�ŽĨ�sĞŶŝĐĞ͕�ǀŝƌƵƐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�Η�ĞĐĂŵĞƌŽŶΗ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�Ă�ĚŽŐ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽŐĂ�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂŶ͘������������������������������������������������ �ůŝǌĂďĞƚŚ�^ŝŶĐůĂŝƌ 

7KH�+LVWRU\�RI�$UW�&ODVV 
:ŽŚŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ƚŚĞ�dƵƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌƚ�ŝƐ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�
Ăƌƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŚŽƐĞŶ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŝŶ�ϱϬϬ�ǁŽƌĚƐ�
Žƌ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�
ƐŽƵŶĚƐ�ƐŽ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘ 

��dŚŝƐ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŚĂƚ�ŶŽ�ǁŽŵĂŶ�ŚĂƐ 
���ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͙ 
��ĐĂŶĐĞů�Ăůů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�Ăůů�ďĂƌƐ͕�ĂŶĚ� 
��ŬĞĞƉ�ŵĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͊͊͊ 

J� 



 

zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ͊�KŶůǇ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ� 
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ͘ 

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͘�KůĚ�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�
ƐŶĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǇĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶĚŽŽƌƐ͊ 
 

�Ž�ŶŽƚ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽŶ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͊�dŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬĞƵƉ�ĂŶĚ�ŚĂŝƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͊ 

J� 

&ODVV�(PDLOV 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�dƵƚŽƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ĞŶĚ��ŵĂŝůƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŝŶ�h-ŵĂƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐͬĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�

ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�͞ĨƌŽŵ͟�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞ�ŽǀĞƌ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶͿ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉůŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘ �&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƌĞƉůŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞďŵĂƐƚĞƌ�ŵĂŝůďŽǆ͘ �/�
ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�hϯ�͕�ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ƌĞƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘ �KŌĞŶ�/�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ͕�ĂŶǇǁĂǇ͘ 
^Ž͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƌĞƉůŝĞƐ�;Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚͿ�
ĂůǁĂǇƐ�ŽǀĞƌǁƌŝƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ĨƌŽŵ͟�ĂĚĚƌĞƐƐ͊ 

'ĞŽī�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�tĞďŵĂƐƚĞƌ 

'ŝĚĚĂǇ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ͕�/�ƐĞƚ�ŵǇ�^ĐƌĂďďůĞ�ŐƌŽƵƉ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ�
��^d�Z͘�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞĂƐƚĞƌ�ĞŐŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďǇ�
ĚĂƚĞ͊�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ĂŶ��ŶǌĂĐ��ĂǇ� ǁŽƌĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ�
Z�D�D�Z�E��͘������������������ŚĞĞƌƐ͕��:ƵŶĞ�sĂůĞŶƟŶĞ 

hŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐĚĂǇ͕�ƚŚĂƚĚĂǇ͕�
ŽƚŚĞƌĚĂǇ͕�ƐŽŵĞĚĂǇ͕�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŽĚĂǇ��
ĂŶĚ�ŶĞǆƚĚĂǇ 

J� 

^�E/KZ��Z/s/E'� -��Ɛ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�
ĐŝƟǌĞŶ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞǁĂǇ͕�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ƉŚŽŶĞ�ƌĂŶŐ͘ 
�ŶƐǁĞƌŝŶŐ͕�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞΖƐ�
ǀŽŝĐĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�Śŝŵ͕�
Ζ,ĞƌŵĂŶ͕�/�ũƵƐƚ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ĐĂƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁƌŽŶŐ�ǁĂǇ�ŽŶ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ϳϳ͘ 
WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů͊Ζ�Ζ,ĞĐŬ͕Ζ�ƐĂŝĚ�,ĞƌŵĂŶ͕�Ζ/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ŽŶĞ�ĐĂƌ͘ �/ƚΖƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͊Ζ� 

^ŚĞ�ĚŝĞĚ�ůĂƐƚ�&ƌǇ��ĂǇ͘�dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ďĞĂƚĞŶ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ĞĂƐǇ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ 
ƐƵŶŶǇ�ƐŝĚĞ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂƚĞ͘ 



 

/LIH�LQ�&9�WLPHV 
*DLO�5RELQVRQ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ 
�ŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ZŽŵĞ͕ 

tĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŇƵ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ďĂĚ͕ 
tĞ�ŶĞǀĞƌ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ǁĞ͛Ě�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 

 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŝŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ 
tĂƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ 

͞tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ͍͟ 
,Žǁ�ƐƚƵƉŝĚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞ͍ 

 

�Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂǌŝŶĞƐƐ͕ 
�ŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐƌƵĞů͕ 

tŚĂƚ�ŚĂĚ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ͕ 
dŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĨŽŽůƐ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐŬĞĚ͕ 
�ŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĚŝĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͕ 
�ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŝĚŝŽƚƐ͕ 

tŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐŶĂƚ͘ 
 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ 
dŽ�ĨŽƌĐĞ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ͕ 

dŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ 
�ŶĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌƵƐŚ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 

 

�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�/�ƚŚŝŶŬ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƚƵƉŝĚ�'Ăŝů͕ 
zŽƵ͛ƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ďƵďďĂƐ͕ 

�ŶĚ�ĐƵĚĚůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŬŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕ 
KŚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘ 

 

dŚĂŶŬ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕ 
tŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚŝŽƚ�ǁŚŽ͛Ɛ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕ 

dŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ͘ 

 

�ŶĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕ 
tĞ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĚ͕ 

tŝůů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ũƵĚŐĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚŚŝƐ͕ 
�ŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĞŶĚ͘� 

 

WĞƌŚĂƉƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕ 
dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ƐĞůĮƐŚ�ĂĐƟŽŶƐ͕ 

dŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŶŝĐĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ 
�ŶĚ�ƋƵŝĞƚĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘ 

����������6FRXUJHV 
.HYLQ�'HODQH\ 

tĞ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌĞƐƚ 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŚĮƌĞƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
^ƵĐŚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�ůƵƐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ 
tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞůǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŐƵŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐŵĂƚĞ�

ƐƚƌŝŶŐǇďĂƌŬ 
dŚĞ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƩůĞ͕�ďĂŶŬƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚĞĂ-ƚƌĞĞ 
^Ž�ŵĂŶǇ�ŐƵůůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ĨĞƌŶƐ 

tĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ůƵǆƵƌŝĂŶƚ�ǀĞƌĚĂŶƚ�ďƵƐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ƐŽ�ǁĞůů͘ 
 

dŚŝƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚ 
�ůĂĐŬĞŶĞĚ�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬƐ�ƐŽ�ĂƵƐƚĞƌĞ͕�ĚƌĞĂƌ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ 

dŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕�ŐŽŶĞ 
�ůů�ǁĂƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚƌŽƵĚ�ŽĨ�ŵŽƌĚĂŶƚ�ĐŚĂƌĐŽĂů 

�ƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůĞƐƐ�ǁĂƐƚĞůĂŶĚ 

KƵƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ďƵƐŚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĮƌĞ 
EĞǁ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͕�ƐŚŽŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞƉŝĐŽƌŵŝĐ�ďƵĚƐ 
^ŚŽƌƚ�ƐƉƌŝŐƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ďƌĂŶĐŚůĞƚƐ 

dŚĞƐĞ�ƐŚŽƌƚ͕�Žī-ƐŚŽŽƚƐ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞǆƵďĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐƵůůŝĞƐ�ƐĐĂƌƌĞĚ�ƚƌĞĞ�ĨĞƌŶƐ�ƐƉƌŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨƌŽŶĚƐ 
�ƌĂĐŬĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ 

 

>ŝĨĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ͘�� 
 

EŽǁ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ��- 
��ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕��ŽǀŝĚ�ϭϵ 

dŚŝƐ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ƉůĂŐƵĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĞŶǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ 
^ŚƌŽƵĚŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ďůĂŶŬĞƚ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ĨĞĂƌƐ 

KƵƌ�ďĞƐƚ�ĞƐĐĂƉĞ�–�ĐŽŶĮŶŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 
 

,ĞƌĞ�ƚŽŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽǀĂ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ 
EĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ 

�ĞŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ďĞĂƵƟĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�– 
dŚĞ�ůŝƩůĞ�ďƵĚ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�ƌŽƐĞ 

dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ǁŚŝƐŬǇ�ĐůŽƵĚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐƵŶƐĞƚ 
dŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ 

dŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ 

 

>ŝĨĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ƌĞĂƟǀĞ�tƌŝƟŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�DĂǇďĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�
ŵŝŶĚƐ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘�dƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘�
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