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^ĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘ 

�� ƚŚŽƵŐŚƞƵů� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂǇ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ƉƵƌƐƵĞ� ǇŽƵƌ� ŵĂŶǇ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŐŽĂůƐ͘� dŚĂƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͗�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ� ĨƌŽŵ�ƚĂǆĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚĂǆ-ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƌŝƐŬ͘   

:ƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƌŝƐŬ͍�/Ŷ�ďƌŝĞĨ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌͲ
ůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞĂĚǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͛Ɛ�ŽƵƚͲ
ůŽŽŬ͘  

�� ƌĞĐĞŶƚ� �E��� ĂƌƟĐůĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŚŽǁ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶ� ƌŝƐŬ� ĐĂŶ� ĂīĞĐƚ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚƐ͘� /ƚ�ƵƐĞĚ�Ă�ϮϬ-ǇĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�–�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ǁŝƚŚ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ΘW�ϱϬϬ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ� ŽĨ� ΨϰϬ͕ϬϬϬ� Ă�ǇĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�Ϯй�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘  

/Ŷ�ϮϬϬϬ͕�Ă�ďĞĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞŐĂŶ͘�dŚĞ�ϯϳй�ƉƵůůďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϬ-ϬϮ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ΨϰϳϬ͕ϬϬϬ�ďǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ŽĨ�ΨϰϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ-ϮϬ�
ďƵůů�ŵĂƌŬĞƚ͘ϭ  

EŽǁ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ� ǇĞĂƌůǇ� ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ŇŝƉƉĞĚ͕� ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϮ͘ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ϭ  

/ƚ͛Ɛ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶͲ
ƚĞĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƐŽůĚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ͘ 

dŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ� /ŶĚĞǆ� ŝƐ�ĂŶ�ƵŶŵĂŶĂŐĞĚ� ŝŶĚĞǆ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�h͘^͘�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶǀĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

/Ŷ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘ �&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƌŝƐŬ�ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘�E�� �͕:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϭ �͕ϮϬϮϮ 
 

 
 

Z
Z
Z
�G
X
P
R
Q
WD
Q
G
E
OD
N
H
�F
R
P

 

0
R
Q
H
\�
,Q
�0

R
WL
R
Q

 
 Volume 13, Issue 1 

March 2022 

����$OH[DQGHU�5RDG��6XLWH�����
3ULQFHWRQ��1HZ�-HUVH\������� 

���-���-���������-���-������
���-���-�����)D[ 

0DMRU�5LVNV�WR�)DPLO\�:HDOWK 

WƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

�ůů� ƚŽŽ�ŽŌĞŶ͕� ĨĂŵŝůǇ�ǁĞĂůƚŚ�ĨĂŝůƐ� ƚŽ�ůĂƐƚ͘�KŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďƵŝůĚƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ—Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ĨŽƌͲ
ƚƵŶĞ—�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�tŚǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͍ 

KŌĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨĂůů�ƉƌĞǇ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽŶĞǇ�ďůƵŶĚĞƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘�
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ͘  

WƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘   �Ɛ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŵƵůƟŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞ�ŶĂŵĞĚ��ůĂŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŽĨ��ůĂŶΖƐ�Ɛŝǆ-ĮŐƵƌĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůŝǀĞ͘�,Ğ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĂŵĞ��ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͕�;ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 



�92/80(��� � �,668(��  

ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĐŽƐƚ—ƚŚĞ� ůŽƐƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ�
ƚĂǆ-ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĐŽŵͲ
ƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘   

dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�͞ĨĂŵŝůǇ�ŽĸĐĞ͘͟��ĞĐĂĚĞƐ�
ĂŐŽ͕� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽĸĐĞƐ͗�Ă�ƐƚĂī�ŽĨ�ŚĂŶĚͲ
ƉŝĐŬĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ� ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝƐĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĞŶƟƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝĨĞ͘�
tŚŝůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ͞ĨĂŵŝůǇ� ŽĸĐĞƐ͟�ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂƐ�ĞǀĞƌ͘�dŽĚĂǇ͕�ƐĞůĞĐƚ�ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĮƌŵƐ� ĞŵƵůĂƚĞ� ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͗� ŝŶ� ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ďǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐƵůƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬŝŶŐ͘� /Ĩ� ǇŽƵƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǁŝƐĞ� ĐŚŽŝĐĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘   

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŇĂǁƐ͘� ,ĂĐŬĞƌƐ� ĐĂŶ� ŚŝͲ
ũĂĐŬ� ĞŵĂŝů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƐĞŶĚ� ƉŚŽŶǇ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƚŽ� ďĂŶŬƐ͕�
ďƌŽŬĞƌĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞͲ
ĚŝĂ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ďƵŝůĚ� ǇŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ďƵƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĞǆƉŽƐĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟƚǇ�
ƚŚŝĞǀĞƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĞĂů� ďŽƚŚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘  

^ŽŵĞƟŵĞƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶƐƚĂůůƐ�
Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ĂƟĐ—ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ƐŝůĞŶĐĞĚ�ŚĂůĨ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ͘� hŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘  

EŽ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘�tŚĞŶ�
Ă� ĨĂŵŝůǇ� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ� ǁĞĂůƚŚ� ĨŽƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͕�
ŚĞŝƌƐ� ǁŝůů� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚŽǁ� ĂŶĚ� ǁŚǇ͕� ĂŶĚ�

3$*(��� 

0DMRU�5LVNV�WR�)DPLO\�:HDOWK 

7KLV�PDWHULDO�ZDV�SUHSDUHG�E\�0DUNHWLQJ3UR��,QF���DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKH�YLHZV�RI�WKH�SUHVHQWLQJ�SDUW\��QRU�WKHLU�DIILOLDWHV��7KLV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�GHULYHG�
IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�DFFXUDWH��3OHDVH�QRWH�-�LQYHVWLQJ�LQYROYHV�ULVN��DQG�SDVW�SHUIRUPDQFH�LV�QR�JXDUDQWHH�RI�IXWXUH�UHVXOWV��7KH�SXEOLVKHU�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�UHQGHULQJ�
OHJDO��DFFRXQWLQJ�RU�RWKHU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��,I�DVVLVWDQFH�LV�QHHGHG��WKH�UHDGHU�LV�DGYLVHG�WR�HQJDJH�WKH�VHUYLFHV�RI�D�FRPSHWHQW�SURIHVVLRQDO��7KLV�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�QRW�
EH�FRQVWUXHG�DV�LQYHVWPHQW��WD[�RU�OHJDO�DGYLFH�DQG�PD\�QRW�EH�UHOLHG�RQ�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DYRLGLQJ�DQ\�)HGHUDO�WD[�SHQDOW\��7KLV�LV�QHLWKHU�D�VROLFLWDWLRQ�QRU�UHFRPPHQGDWLRQ�
WR�SXUFKDVH�RU�VHOO�DQ\�LQYHVWPHQW�RU�LQVXUDQFH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�VXFK��$OO�LQGLFHV�DUH�XQPDQDJHG�DQG�DUH�QRW�LOOXVWUDWLYH�RI�DQ\�SDUWLFXODU�
LQYHVWPHQW� 

ďƵƚ� ŚĞ� ŶĞǀĞƌ� ŐĞƚƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŽ� ŝƚ͘� ,ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŝƐ� ďƵƐǇ͕� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘� �ůĂŶ�
ĨŽƌŐĞƚƐ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ͘  

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ůĞŌ� ďĞŚŝŶĚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ůĂĐŬƐ�Ă�ƉĂǇĂďůĞ-ŽŶ-ĚĞĂƚŚ�;WK�Ϳ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͕� ƚŚŽƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ŵĂǇ� ĞŶĚ� ƵƉ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƉƌŽďĂƚĞ͘� hƐŝŶŐ� ŽƵƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ĂďŽǀĞ͕��ůĂŶΖƐ� ŚĞŝƌƐ�ŵĂǇ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ŽƚŚĞƌ�
ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŚŝƐ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚƐ͕� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ŚŽůĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ϭ  

DŝŶŝŵĂů� Žƌ� ĂďƐĞŶƚ� ĞƐƚĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘� �ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕� ƐŽŵĞ� ŵƵůƟŵŝůůŝŽŶͲ
ĂŝƌĞƐ� ĚŝĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůĞĂǀŝŶŐ� ĂŶǇ� ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞĂůƚŚ͘�
dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌŽĐŬ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŽƌƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƌĞͲ
ĐĞŶƚ��ĂƌŝŶŐ͘ĐŽŵ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ϱϴй�ŽĨ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞƐƚĂƚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ǁŝůů͘Ϯ  

�ŶǇŽŶĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�Ă�ǁŝůů�ĂůŽŶĞ�ŵĂǇ�ƌŝƐŬ�
ŚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐƟŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞĂůƚŚ�
ŽǀĞƌ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽďĂƚĞ� ũƵĚŐĞ͘� dŚĞ�ŵƵůƟŵŝůͲ
ůŝŽŶĂŝƌĞ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� Ă� ĐŚŝůĚ� ǁŝƚŚ 
ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ůǌŚĞŝͲ
ŵĞƌΖƐ� Žƌ� WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ͕� Žƌ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ�
ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ĞƐƚƌĂŶŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�
Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĞƐƚĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶĚŽǁ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
Žƌ� ŐŝǀĞ� ŐƌĂŶĚŬŝĚƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƐƚĂƌƚ� ŝŶ�
ůŝĨĞ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝĚĞĂ� ĂƉƉůŝĞƐ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĞƐƚĂƚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘  

��ĮŶĞůǇ� ĐƌĂŌĞĚ�ĞƐƚĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͕�ŚĞŝƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƉƌŽďĂƚĞ� ĂŶĚ�Ă�ƉĂŝŶĨƵů� ŽƉͲ

ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂŐĞ͘�/Ĩ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ǁĞĂůƚŚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƌĞ� ŽƉĂƋƵĞ� ƚŚĂŶ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� ƚŚĞŶ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŵĂǇ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘  

EŽ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ�
ŚŝŐŚ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ŝƐ� ǀĞƌƟĐĂů� ĂŶĚ� ƚŽƉ-ĚŽǁŶ͘�
WĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ǇĞĂƌƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞŝƌƐ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� Žƌ� ĨƵůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŵ͘�
tŚĞŶ� ŚĞŝƌƐ� ĚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ͘  

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�
ŵƵůƟƉůĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ǁĞĂůƚŚ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŵĂŬĞ�
ƚŚĞƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐƚǇůĞƐ͘� /Ŷ-
ĚĞƉƚŚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů͖�
ŐŽŽĚ� ĞƐƚĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ�
ƐŝůĞŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŵĞĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘  

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞĂůƚŚ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŝŶ�ĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �̂͘ ŵĂƌƚ�ĂƉŝƚĂůDŝŶĚ͘ĐŽŵ �͕&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ �͕ϮϬϮϮ 
Ϯ �͘zĂŚŽŽ͘ĐŽŵ �͕:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ �͕ϮϬϮϮ 

 


