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)UHHGRP�RI�WKH�SUHVV�EHORQJV�WR�WKRVH�ZKR�RZQ�RQH� 

�ŽŶ�DŽƚƐ 
��/�Ăŵ 

tŚŽ�/�Ăŵ͘ 
zŽƵƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů���������
EŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

�ŽŽŬ�ZĞƉŽƌƚ 
>ĞĞ��ŚŝůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ŽĨ�:ĂĐŬ�ZĞĂĐŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůŽƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ηϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ďŽŽŬ���
ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ηϮϱ�ĚƵĞ�ŝŶ�ŵŝĚ�
KĐƚŽďĞƌ͘�dƌĂǀŝƐ�DĐ'ĞĞ�ĨĂŶƐ�
ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
>ĞĞ�ŚĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŚŝƐ�ŽŶ͘͘͘ĂŶĚ�

ĨƌĞĞůǇ�ĂĚŵŝƚƐ�ŝƚ͘�,Ğ͛Ɛ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�
:͘�͘�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ƚŽŽ͘�hŶůŝŬĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ůŝŬĞ�:ĂŵĞƐ�WĂƩĞƌƐŽŶ͕�

>ĞĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ͘ 

�ZĞĐŝƉĞ��ŽƌŶĞƌ 
DŽƐĐŽǁ�DƵůĞ 

DŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ����������
�ƵŵďŽĐƌĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂ����

ĐŽůůƵƐŝŽŶ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�
ŽŶĞ͘�&ĂǀŽƌŝƚĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŵǇ���

ŐƌĂŶĚƐŽŶ�Dƌ͘��͘ 
���������������������������������������������������������

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͗ 
Ϯ�ŽƵŶĐĞƐ�ǀŽĚŬĂ 

ϲ�ŽƵŶĐĞƐ�ŐŝŶŐĞƌ�ďĞĞƌ� 
ϭͬϰ�ŽƵŶĐĞ�ĨƌĞƐŚ��ůŝŵĞ�ũƵŝĐĞ 

>ŝŵĞ�ŐĂƌŶŝƐŚ 
 

�ŝƌĞĐƟŽŶƐ͗ 
WůĂĐĞ�ŝĐĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽƉƉĞƌ�ŵƵŐ�ĂŶĚ�

ƉŽƵƌ�ŝŶ�ǀŽĚŬĂ͘ 
^ƋƵĞĞǌĞ�ŝŶ ůŝŵĞ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�

ǁŝƚŚ�ŐŝŶŐĞƌ�ďĞĞƌ͘ 
'ĂƌŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵĞ�ǁĞĚŐĞ͘ 

ηϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ŝŶŚĞƌŝƚƐ�Ă�ŵĂŶƐŝŽŶ͘������������

&ƵŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŶƟĐ�ƚŚƌŝůůĞƌ͘ 
-ŵŽƌĞ- 

tŚŽ�/Ɛ�dŚŝƐ�'ƵǇ͍ 

&ůŽǇĚ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞŚŝŶĚ�ďĂƌƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƌŽďďĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĂƚ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞŌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮƌĞĂƌŵ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁŽŵĞŶ͘�&ŽƵƌ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ƉŽůŝĐĞ�����

ŽĸĐĞƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ďŝůů͘͘͘Ăƚ�Ă�ůŝƋƵŽƌ�
ƐƚŽƌĞ͘͘͘ĂŌĞƌ�ŝŶŐĞƐƟŶŐ�Ă�ůĞƚŚĂů�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƌĚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�ƐƉŽƩĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ͘�&ůŽǇĚ�ǁĂƐ�Ɛŝǆ�ĨŽŽƚ�ƐĞǀĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�
ďŽƵŶĐĞƌ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ďĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ĨŽƵƌ�
ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵďĚƵĞ�Ă�ŵĂŶ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ŵŝŶĚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘�
dŚĞ�͞/��ĂŶ͛ƚ��ƌĞĂƚŚĞ͟�ŵĂŶƚƌĂ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�͞,ĂŶĚƐ�hƉ��ŽŶΖƚ�^ŚŽŽƚ͟�ůŝĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ͘��&ůŽǇĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌƟĐĂů�ĂŶĚ�����������
ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶƚ͘͘͘ƉƌŽǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ƚŚĞ�>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�ŚĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘ 

&ůŽǇĚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚĞƌ�͞ƐĂŝŶƚ͟�
ŽĨ��>D�ĂŶĚ�
�ŶƟĨĂ�ǁŝƚŚ�
ƌŝŽƚƐ�ŝŶ�ϰϴ�
ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ������
ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ���
ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�

ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĂŵĂŐĞ͘� 

'ŽǀĞƌŶŽƌ�dŝŵŵǇ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�DE�
ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĂƐŬƐ͘�,ŝƐ��>D�ĂŶĚ��ŶƟĨĂ�
ďƵĚĚŝĞƐ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�
ƚŚĞ�DE�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘��^ƚĂƚƵƚĞ�
ϮϬϭϵ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ϲϬϵ͘ϳϯϱ�ĨŽƌďŝĚƐ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�������

ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 

dŝŵŵǇ͛Ɛ�ŝůůĞŐĂů��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŽƌĚĞƌ�
ϮϬ-ϴϭ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐŬ�ĨŽƌ�

ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ 



^ƵŶĚĂǇ�с�ϴϮ�ĚĞŐƌĞĞƐ 
dƵĞƐĚĂǇ�с�ϰϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ 

tŚĞƌĞ�ŝƐ�'ƌĞƚĂ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŚĞƌ͍ 
�Ŷ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�� 

�ĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͗ 
DǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶΖƐ�ŵĂŶƚƌĂ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬ͘������

�ĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŽŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵƐƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƐ�ĨĂĐƚ͘�YƵĞƐƟŽŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ͘�
�ŝŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚĞƐƚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ͘�����������

�ŝŶƐƚĞŝŶ ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞůŝƐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ĞůƐĞ͘�,Ğ�
ůŽĂƚŚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ϭϱ͘��ŌĞƌ �ŝŶƐƚĞŝŶ�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů ŝŶ�DƵŶŝĐŚ͕�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ��ƵƌŝĐŚ͕�ďƵƚ�ŇƵŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǆĂŵ͘�dŚŝŶŬ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘͘͘ǁŚŽĞǀĞƌ�ŐƌĂĚĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆĂŵ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵƌŐŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ 

,ŝƐƚŽƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������
,ƵŶĚƌĞĚ�zĞĂƌƐ�tĂƌ�ϭϯϯϳ�ƚŽ�
ϭϰϱϯ͘��ů�ǁŽƵůĚ�Ɛŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŽŶĚĞƌ�͞ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞůů�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĮŐŚƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ǁŽŶ͍͟ 

WŽƐŝƚ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�
͞ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇůůĂďƵƐ͘͟����ů͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;ďĞůŽǁͿ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĂŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ��͍ 

>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ͘͘͘ŐŽƩĂ�ůŽǀĞ�͚Ğŵ͊ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĚƌŽƉ͘�>^D�ƐƚŽƉƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĚƌŽƉ͘�>^D�ƐƚŽƉƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĚƌŽƉ͘�>^D�ƐƚŽƉƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘ 

>^D�ƉƵƐŚĞƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘ 

'W�ͬ���ͬhE�>�ͬ�d� 
ĨŶƐΛĨƌĂŶŬƐŝĞŐůĞƌ͘ ĐŽŵ 


