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KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�K>�D^�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĨƚĞƌĐĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ďůĂǌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊��:ĂǇͲ
ĚĞŶ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ͕�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���
^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐŝƌůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͊���ĞĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ĚĂŝͲ
ůǇ͕�:ĂǇĚĞŶ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��Ƶƚ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ϯ�ϭͬϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘�:ĂǇĚĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ƵƐƚŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂĚ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� � :ĂǇĚĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ� ůĞĨƚ�ŚĞƌ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ŐŝƌůƐ͘� � ^ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕�
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ƚŽƌƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KŶĐĞ� :ĂǇĚĞŶ� ŬŶĞǁ� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
K>�D^�ǁŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚĞƌ͕�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ŐŽĂů͕�ĂĨƚĞƌ�ŐŽĂů͕�ĂĨƚĞƌ�ŐŽĂů͘��^ŚĞ�ŐŽƚ�Ă�ũŽď͕�ĂŶ�

ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƵƐĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��Ƶƚ�ŚĞƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ŚĞƌ�ŬŶĞǁ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ũŽǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� 
 

:ĂǇĚĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�K>�D^�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��ĨƚĞƌ��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ��Ǉ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŚĞͲ
ƐŝǀĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĨŝƐĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ 
 

:ĂǇĚĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͘��KƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽƵŶƐĞůĞĚ�
ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ŐŽĂůƐ͘�tŝƚŚ�ǁƌĂƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŚĞƌ͕�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ůĞĂƉƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ͕�ŽƵƚƐƉŽŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŶŐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƋƵĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚĞ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � ^ŚĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ďŽǆ͘� � :ĂǇĚĞŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ� ĨŽƌ�Ă� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�ƐŚĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŶŝĐŚĞ͕�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƵƉ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŬŝĚƐ͘�� 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�:ĂǇĚĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ͗�WŚůĞďŽƚŽŵǇ͕�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ��<'͘��^ŚĞ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�
�ĂǇůŽƌ�^ĐŽƚƚ�Θ�tŚŝƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ũŽď͊��^ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�EƵƌƐĞ͕�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ� ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �^ŚĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů� ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƐŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ͊� 
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���������������-���	�����ǡ��������ʹͺǡ�ʹͲʹʹ 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϭϵƚŚ��ŶŶƵĂů��ĞŶĞĮƚ��ĂŶƋƵĞƚ͘�KƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞ��ďŝŐĂŝů��ŽƌĂŚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌ͕�^ƚ͘�:ŽŚŶ�WĂƵů�//�>ŝĨĞ��ĞŶƚĞƌ͕��ƵƐƟŶ�dy͘��dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ďĂŶƋƵĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϳƉŵ-ϵƉŵ�Ăƚ��&ƌĂŶŬ�t͘�DĂǇďŽƌŶ��ŝǀŝĐ�
Θ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕�ϯϯϬϯ�E�ϯƌĚ͕�dĞŵƉůĞ�dy�ϳϲϱϬϭ͘�sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƟĐŬĞƚƐ͘ 



�ƌǇƐƚĂů�ŝƐ�Ă�ϭϵ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉƌĞͲ
ĐŝŽƵƐ�ďĂďǇ�ďŽǇ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�hƌŝ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘���ƌǇƐƚĂů�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŝůůĂƌ�ƚŽ�
ƉŽƐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƵĐŚ�ƚŽ�ůĂǇ�ŚĞƌ�ŚĞĂĚ͘��^ŚĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ƐŚĞ�ĚŝĚ͘��
K>�D^�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌǇƐƚĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŚĞĂů�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƉĂƐƚ͘��^ŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ��ƚŽ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ�ŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŽŵ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ͘��^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůů�
ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ŚĞƌ��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘��ƌǇƐƚĂů�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘��^ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞǆĂƐ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŚĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƚŚĞƚŝĐŝĂŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƚŽ�
ŚĞƌ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌͬŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ƐƉĂ�ĂŶĚ�ƐĂůŽŶ͘� 

Ϯ 

�������������
��� 

6XSHULRU�ZRUNPDQVKLS�LQ�FXVWRP�

%HIRUH�,�IRUPHG�\RX�LQ�WKH�ZRPE��,�NQHZ�\RX�–-HUHPLDK���� 

,QGRRU�2XWGRRU�&RRNLQJ� 
%DVNHW�&ROOHFWLRQ�:,11(5 

&��3HFKDFHN 

6HOI-&OHDQ�V�LQJ 
%DVNHW�&ROOHFWLRQ�:,11(5 

'��<H]DN 

ʹͲʹͳ������������ϐ���	���������� 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞůĂǇƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��Ks/��ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘��
�ůů�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌĂƉ-ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŌĞƌ-�ĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��
KƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĨŽƵƌ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵŝǌĞĚ�ďĂƐŬĞƚƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�
ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�� 

 :KDW�$UH�)ULHQGV�)RU 
%DVNHW�&ROOHFWLRQ�:,11(5 

5��%UDNHPHLHU 

7KDQNIXO 
%DVNHW�&ROOHFWLRQ�:,11(5 

0��3HȱHU 

�ǆĐŝƟŶŐ�EĞǁƐ͊ 
dŚĞ��͘�ZŚŽĚĞƐ�ĂŶĚ�>ĞŽŶĂ��͘��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�K>�D^�ǁŝƚŚ�Ă�Ψϱϱ<�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐͲ
ĞƐƚ�ŐƌĂŶƚ�K>�D^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ͘�KƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝͲ
ŶĂƌǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ͘�&ƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ��ŌĞƌ��ĂƌĞ�
WƌŽŐƌĂŵ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ�^ŚĞůƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ͘�� 



&KLOGUHQ�DUH�D�JLIW�IURP�WKH�/RUG��7KH\�DUH�D�UHZDUG�IURP�
+LP´��-3VDOP������ 

tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů�dĞǆĂƐ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ƐƉƌƵĐĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ��ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂƟŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ĨĞŶĐĞ͕�
ĂƐƐĞŵďůĞ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞ͕�ƚƌŝŵ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŵƵůĐŚ͘��zŽƵ�Ăůů�ĂƌĞ��E'�>^͊ 

ϯ 

��������������ʹͲʹͳ 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ůŝĞŶƚƐ͕ 
KŶĞ�&ĂŵŝůǇ�Ăƚ�Ă�dŝŵĞ 

 
�Ks/��ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��DĂŶǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͘��KƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��tŝƚŚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŽƵƌ�
�ŌĞƌ��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��KƵƌ��ŌĞƌ��ĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵƐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ͕�ďǇ�
ƉŚŽŶĞ͕�Žƌ�ďǇ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌŽůůĞƌĐŽĂƐƚĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�� 

KƵƌ��ŌĞƌ-�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�Ɛŝǆ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�'��͘��
�ŝŐŚƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��dt��ŽīĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƐƉĂ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶŝŶĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 


