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dŚĞ � &Ž ƌƵŵ  

%URWKHUV� 

3OHDVH�WDNH�D�PRPHQW�RI�
VLOHQFH�WR�UHPHPEHU�WZR��
PHPEHUV�ZKR�SDVVHG�WKLV�SDVW�
PRQWK���%URWKHUV 0LFKDHO�
6FKQHLGHU�DQG�(GPXQG�*URQNLHZLF]���2XU�FRQGROHQFHV�
WR�WKHLU�IDPLOLHV�DQG�PD\�WKH\�UHVW�LQ�SHDFH� �,Q�WKHLU�
QDPH��WKH�&KLFDJR�6RFLHW\�KDV�GRQDWHG�����SHU�HDFK�
PHPEHU�WR�WKH�<RXWK�)XQG� � 

,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�ERWK�%URWKHU�$GDP�.RQRSND�DQG�
%URWKHU�7HG�.R]HOND�IRU�DOO�WKHLU�KHOS�ODVW�PRQWK�IRU�
SXWWLQJ�WRJHWKHU�WKH�=RRP�PHHWLQJ� �7KH�VWHS-E\-VWHS�
LQVWUXFWLRQV�DQG�YLVXDO�JXLGH�ZDV�D�ELJ�KHOS�LQ�PDNLQJ�
RXU�PHHWLQJ�VXFFHVVIXO� �6HSWHPEHU¶V�JHQHUDO�PHHWLQJ�
ZDV�D�VXFFHVV�LQ�WKDW�ZH�KDG�WZHQW\-WZR�PHPEHUV�LQ�
DWWHQGDQFH� �/RZHU�WKDQ�W\SLFDOO\�ZH�KDYH�LQ�SHUVRQ��EXW�
VWLOO�JRRG�WR�VHH�LQWHUHVW� �7KLV�PRQWK��%URWKHU�$GDP�
.RQRSND�ZLOO�KDYH�D�WUHDW�IRU�XV�LQ�SODFH�RI�RXU�PRQWKO\�
VSHDNHU� �&DQ
W�ZDLW�WR�VHH�ZKDW�LW�FDQ�EH� 

6DG�WR�VD\��EXW�=RRP�PHHWLQJV�PD\�EH�WKH�QRUP�IRU�D�
ZKLOH�DV�,�GRQ
W�VHH�XV�JRLQJ�EDFN�WR�LQ�SHUVRQ�PHHWLQJV�
DQ\WLPH�VRRQ���7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�LV�DQ�RUJDQL]DWLRQ�
ZLWK�ODUJH�QXPEHUV�RI�D�YXOQHUDEOH�DJH�JURXS��ZH�PXVW�
WKHUHIRUH�WDNH�VHQVLEOH�SUHFDXWLRQV� �:H�KDYH�ORRNHG�DW�
KDYLQJ�D�1RYHPEHU�PHHWLQJ�LQ�SHUVRQ�EXW�ZH�DUH�
UHTXLUHG�WR�KDYH�D�PLQLPXP�FRXQW��VRPHWKLQJ�ZH�FRXOG�
QRW�JXDUDQWHH� �)RU�QRZ��ZH�ZLOO�KDYH�RXU�2FWREHU�
*HQHUDO�0HHWLQJ�RQ�:HGQHVGD\�2FWREHU���VW�YLD�
=RRP�  

6SHDNLQJ�RI�WUHDWV� �,�VHH�WKDW�+DOORZHHQ�KDV�QRW�EHHQ�
FDQFHOOHG�E\�WKH�FLWLHV��6WDWHV��DQG�RXU�1DWLRQ�GXH�WR�WKH�
YLUXV�WKDW�KDV�FKDQJHG�RXU�OLYHV� �,�DP�SODQQLQJ�WR�KDYH�
RXU�DQQXDO�'HVHUYLQJ�&KLOGUHQ
V�&KULVWPDV�3DUW\�RQ�
'HFHPEHU���WK�LQ�WKH�SDUNLQJ�ORW�RI�WKH�31$�EXLOGLQJ�  

&RQWLQXHG��SDJH��� 

��ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐ�ďƵůůĞƟŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�^ŽĐŝĞƚǇ�WE��

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ 

ĞĚŝƚŽƌΛĐŚŝĐĂŐŽƐŽĐŝĞƚǇƉŶĂ͘ŽƌŐ 
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3DJH���–�2FWREHU����� 7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�)RUXP 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�� 

WĞƚĞƌ��͘��ǇŬĂƐ 

ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�� 

�ĚĂŵ�<ŽŶŽƉŬĂ 

ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�� 

ZŽŵƵĂůĚ�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�� 

:ĂŶ�^͘�WůĂĐŚƚĂ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�� 

ZŝĐŚĂƌĚ��ŝĞƐůĂ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�� 

ZŝĐŚĂƌĚ�tŝĞƌŵĂŶƐŬŝ 

�ĚǀŽĐĂƚĞ͗�� 

tĂůƚĞƌ�WŝĞĐĞǁŝĐǌ 

^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗�� 

DĂƌŝŽ�DŝŬŽĚĂ 

^ŽĐŝĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗�� 

�ŶƚŚŽŶǇ�W͘�<ĂǁĂůŬŽǁƐŬŝ 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ͗�� 

�ĞŶŽŶ�<ƵƌĚǌŝĞů 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶŶĞů͗�� 

�ŚĂƌůĞƐ��ǁŝĂŬĂůĂ 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͗�� 

dĞĚ�<ŽǌĞůŬĂ 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

&RQWLQXHG�IURP�SDJH��� 

)ROORZLQJ�WKH�6WDWHV�DQG�FLW\�UHTXLUHPHQWV��LW�ZLOO�EH�
PRUH�RI�D�GULYH-E\�HYHQW�WR�NHHS�DOO�SDUWLFLSDQWV�DQG�YRO�
XQWHHUV�VDIH� �3ODQV�DUH�VWLOO�LQ�WKH�ZRUNV�EXW�GRQDWLRQV�
DUH�VORZO\�FRPLQJ�LQ� �,I�DQ\�PHPEHU�KDV�FRQWDFW�ZLWK�D�
UHVWDXUDQW�WR�KHOS�ZLWK�GRQDWLQJ�OXQFKHV��SOHDVH�OHW�PH�
NQRZ� �7KDW�ZRXOG�EH�JUHDW����6R�DUH�PRQHWDU\�GRQD�
WLRQV� �7KH�FRPSDQ\�DQG�EXVLQHVV�QDPH�ZLOO�EH�DGYHU�
WLVHG�DW�WKH�HYHQW�DQG�RQ�RXU�ZHEVLWH� �+RZ FDQ�ZH�FHOH�
EUDWH�WULFN�RU�WUHDW�EXW�QRW�6DQWD��LW�ZRXOG�EH�OLNH�FHOH�
EUDWLQJ�&KULVWPDV ZLWKRXW�&KULVW� �6DQWD�KDV�XV�RQ�KLV�
FDOHQGDU�DQG�ZLOO�EH�FRPLQJ�WR�SDVV�RXW�JLIWV� �+LV�UHLQ�
GHHUV�DUH�LQ�TXHVWLRQ�  

/HW
V�DOO�NHHS�SRVLWLYH�DERXW�WKH�IXWXUH� �2XU�OLYHV�ZLOO�JHW�
EDFN�WR�QRUPDO� �$OO�EDG�WKLQJV�FRPH�WR�DQ�HQG� �%H�VDIH��
VWD\�KHDOWK\�DQG�WDNH�\RXU�YLWDPLQV�HYHU\GD\� �7KLV�WRR�
VKDOO�SDVV� �6HH�\RX�$//�RQ�=RRP�  

$QG�GRQ
W IRUJHW�DERXW�$OO�6DLQWV�'D\�DQG�$OO�6RXOV�'D\� 

 

)UDWHUQDOO\�\RXUV� 

Peter Dykas 
3UHVLGHQW�RI�&KLFDJR�6RFLHW\�31$ 



2FWREHU������–�3DJH�� 7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�)RUXP 

�ƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�sŝĂ�
�KKD�;ϳ͗ϬϬƉŵ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϬͿ 

ϭ͘ �>/�<�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�ůŝŶŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�ĞŵĂŝů͕�KZ͗�� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŽŽŵ͘ƵƐͬũͬϵϱϬϯϱϯϬϰϮϬϱ͍ƉǁĚсDyEŶ^ŬZƌzŶYǆZ�ĚzĐũĚŶĂd&ŚZ,ZŚhdϬϵ� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͗� 

 

 

 

 

 

 
 

Ϯ͘��/&�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ��ŽŽŵ͕�d,�E��>/�<�KE�͞ůĂƵŶĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͟�
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/��ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

  

 

 

 

 

 
  

 /�͗��ϵϱϬ�ϯϱϯϬ�ϰϮϬϱ 

 WĂƐƐǁŽƌĚ͗��ϯϭϮϵϱϰ 



3DJH���–�2FWREHU����� 7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�)RUXP 

 

ϯ͘��/&�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ��ŽŽŵ͕�d,�E�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

 -^�>��d�͞ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ��ŽŽŵ͘͟ 

 

 

 

 

 

  

 

ϰ͘ ��ƉŽƉ-ƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘��^�>��d�
͞ZƵŶ͘͟ 

 

 

 

 

 

 

 

 -zŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 



2FWREHU������–�3DJH�� 7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�)RUXP 

ϲ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘���Ed�Z�ƚŚĞ�
DĞĞƟŶŐ�/��ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�ƐƚĞƉ�Ϯ͘ 

ϳ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
^�>��d�͞ũŽŝŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďƌŽǁƐĞƌ͘ ͟ 

 

 

 

 

 

 

ϴ͘ zŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŝůů�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ďĞůŽǁ͘���Ed�Z�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕��������
^�>��d�͞/͛ŵ�ŶŽƚ�Ă�ƌŽďŽƚ͕͟ �ĂŶĚ��>/�<-KE�͞:ŽŝŶ͘͟ 

 

 

 

 

 

 

 

ϵ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ-ĐĂŵĞƌĂ�ĂƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘��
WůĞĂƐĞ�Dhd��ĂƵĚŝŽ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��^ĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊��;'Ž�ƚŽ�ƉĂŐĞ�
ϵ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ͘Ϳ 



3DJH���–�2FWREHU����� 7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�)RUXP 

�ŚŝĐĂŐŽ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�W͘ E͘�͘ 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�DĞĞƟŶŐ 

,ĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϮϬ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă��KKD�ŵĞĞƟŶŐ 
 

�Ăůů�ƚŽ�KƌĚĞƌ͗�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ǇŬĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ϳ͗Ϯϯ�Ɖŵ͘� 

ZŽůů��Ăůů�ŽĨ�KĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ �͗�ƌƐ͘��ŝĞƐůĂ͕��ǁŝĂŬĂůĂ͕��ǇŬĂƐ͕�<ŽŶŽƉŬĂ͕�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ͕�DŝŬŽĚĂ�WůĂĐŚƚĂ͕�
tŝĞƌŵĂŶƐŬŝ͘����ďƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ͗��ƌƐ͘�<ĂǁĂůŬŽǁƐŬŝ͕�<ŽǌĞůŬĂ͕��<ƵƌĚǌŝĞů�ĂŶĚ�WŝĞĐĞǁŝĐǌ͕͘��ƌ͘��ǇŬĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�
ƋƵŽƌƵŵ͘� 

�ŝůůƐ͗��ƌ͘�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĨŽƌ�Ψϭϯϭ͘ϭϬ�ĨƌŽŵ�^ǇƐƚĞŵ�&ŽƌŵƐ͕�/ŶĐ͕͘�ĨŽƌ� 

��������������������ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�&ŽƌƵŵ͘��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ� 

��������������������ƉĂƐƐĞĚ͘�� 

��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�KĸĐĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚƐ͗ 

���������������������ϭƐƚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ� 

���������������������ǁĞůů͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ƵƐ�ŝŶ�ďĞƐƚ�ůŝŐŚƚ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ� 

���������������������ĞǆƉŽ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� 

���������������������ŝŶ�ŽƵƌ�&ŽƌƵŵ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ͘�WŽůŝƐŚ� 

����������������������ŵďĂƐƐǇ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ͘��ƌ͘�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ� 

���������������������ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƌ͘��ŝĞƐůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ͘��� 

���������������������ϮŶĚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��ƌ͘�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ� 

���������������������ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ��ůůĞŐƌĂ��ĂŶƋƵĞƚ�,Ăůů�ĐŽƵůĚ�ƐƉĂĐĞ�ƵƐ�ŽƵƚ� 

���������������������ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϱ�ƉĞŽƉůĞ͘��DĂǇďĞ�ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ� 

���������������������ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů͘� 

���������������������^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ƌ͘��ŝĞƐůĂ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƌ͘��ǁŝĂŬĂůĂ� 

���������������������ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ͘�� 

���������������������dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗��ƌ͘�tŝĞƌŵĂŶƐŬŝ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŚĞ�ƐĞŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ 

���������������������ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘��ƌ͘�tŝĞƌŵĂŶƐŬŝ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞŶĚ�ĂŶ� 

���������������������ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ͘��ƌ͘ 

���������������������DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ͘� 

���������������������&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ƌ͘��ŝĞƐůĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂƌĞ͗�� 

��������������������;ƌĞĚĂĐƚĞĚͿ�dŚĞ�tŝĞĐĞŬ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�;ƌĞĚĂĐƚĞĚͿ� 

��������������������;ϮϴнŵŽƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ϭϬϭ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϯ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ� 

��������������������ǁĂŝǀĞĚ�ĚƵĞƐ͘� dǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ͗��ƌŽƚŚĞƌƐ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĂŶĚ��ĚŵƵŶĚ� 

��������������������'ƌŽŶŬŝĞǁŝĐǌ͘�dŚƌĞĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� 

��������������������ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͘��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǇĞƚ͘��ůů�ĚƵĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂǀĞ� 

��������������������ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� 
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���������������������ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚƵĞƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� 

��������������������ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉƉĞƌ�ĐůƵď�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵƵůƟĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂůƐ͘� 

��������������������>ĞŐĂůůǇ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ� 

��������������������ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚƵĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ� 

��������������������ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�KƵƌ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă� 

��������������������ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

���������������������ƌ͘�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƌ͘��ǁŝĂŬĂůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ͘ 

������ 

�ĚǀŽĐĂƚĞ͗��ƌ͘�WŝĞĐĞǁŝĐǌ�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

 

^ŽĐŝĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗��ƌ͘�<ĂǁĂůŬŽǁƐŬŝ�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ͘��ƌ͘��ǇŬĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă��ĞƐĞƌǀŝŶŐ��ŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͖�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚůǇ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�Žƌ�ƐĐƌĂƉ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ƌ͘�DŝŬŽĚĂ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ͘� 

 

���������������������ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶŶĞů͗��ƌ͘��ǁŝĂŬĂůĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ŶĞǁ 

��������������������ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ͘��ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ� 

��������������������ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŚƌƵ��KKD͘��ƌ͘��ǇŬĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ��ƌ͘��ǁŝĂŬĂůĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

���������������������ƌ͘��ǇŬĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͗��ƌ͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĂŶĚ� 

���������������������ƌ͘�'ƌŽŶŬŝĞǁŝĐǌ�ƚŚĂƚ�ĚŝĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ΨϱϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ� 

��������������������ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�&ƵŶĚ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��ƌ͘� 

��������������������DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƌ͘�DŝŬŽĚĂ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�DŽƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ͘�� 

 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ͗��ƌ͘�<ƵƌĚǌŝĞů�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞƉŽƌƚ  ͘

 

'ŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ͗��ƌ͘�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞ�ƉĂǇ��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��KKD�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ͘�� 

 

�ĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ͗�DŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚũŽƵƌŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ƌ͘�<ŽŶŽƉŬĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ��ƌ͘�DĂƚƵƐǌĐǌĂŬ͘�dŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͕��ƌ͘��ǇŬĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ϴ͗Ϯϯ�Ɖŵ͘ 

 

������������������������������������������������������������������������������������    ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�^ƵďŵŝƩĞĚ� 

 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

    Jan S. Plachta –�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
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͚�Ks/��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚƌĂǁ͛͗�tŝůŵĞƩĞ͛Ɛ�ůĂƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ������
>ĞŐŝŽŶ�ƉŽƐƚ�ĚŝƐďĂŶĚŝŶŐ� 

�Ǉ�<ĂƌĞŶ��ŶŶ��ƵůůŽƩĂ 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ϮϮ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�h͘^͘��ƌŵǇ�ƐŽůĚŝĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ϭϵϭϴ�ǁŚŝůĞ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ƐŚŝƉ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͘ 

WĞƚĞƌ�:͘�,ƵĞƌƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/͕�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�Ăƚ�ƐĞĂ�ƚŚĂƚ�KĐƚŽďĞƌ͘��ĂĐŬ�ŚŽŵĞ�
ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�tŝůŵĞƩĞ͕�ŚŝƐ�ŐƌŝĞĨ-ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉĂŝĚ�ŚŽŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ďǇ�ŶĂŵͲ
ŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ƚǁŽ�ŶĞǁ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ƉŽƐƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŶŽƌ͘ 

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ƌĂǀĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�
ƉŽƐƚ�ŝŶ�tŝůŵĞƩĞ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĐĞŶƚƵƌǇ-ŽůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽůŝͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĂƌĞǁĞůů͕�Ϯϭ-ŐƵŶ�ƐĂůƵƚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĂǇ͘ 

͞tĞ�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ��Ks/��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚƌĂǁ͕͟�ƐĂŝĚ��ŶĚǇ�
,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ͕�ϳϰ͕�ŽĨ�tŝůŵĞƩĞ͕�Ă�h͘^͘��ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�WŽƐƚ�ϰϲ͘ 

dŚĞ�ƉŽƐƚ�ŚĂƐ�ǁŝƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϰϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�
ůŝŬĞ�,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ͘ 

�ŽŽŬĞŶĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�tŝůŵĞƩĞ͛Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞͲ
ŐŝŽŶ�WŽƐƚ�ϰϲ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ƉŽƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

KĸĐŝĂůƐ�Ăƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�tĂƌƐ�ƐĂǇ�ǁŚŝůĞ�
ƉŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂůůŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŚƵƚĚŽǁŶƐ�ŚĂǀĞ�
ĚĞĂůƚ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ďůŽǁ�ƚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�WĂƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ŵŽŶĞǇŵĂŬĞƌƐ�ůŝŬĞ��/E'K�ŐĂŵĞƐ͕�
ƐƉĂŐŚĞƫ�ĚŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂŶƋƵĞƚ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞŶƚĂůƐ͘�dŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ƉŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ůĂŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƉŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽĸĐŝĂůƐ�
ƐĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů͕�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĞǀĞƌ͘ 

͞KƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ƐƵŝͲ
ĐŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕͟�ƐĂŝĚ�:ŽŚŶ�ZĂƵŐŚƚĞƌ͕�Ă�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘ 

͞dŚĞ�ŽůĚ�ƉŽƐƚ�ďƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕͟��ŽŶĂƐƚĞƌ�ƐĂŝĚ͘�͞�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƌƚďƌŽŬĞŶ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƐƚ͘͟ 



2FWREHU������–�3DJH��� 7KH�&KLFDJR�6RFLHW\�)RUXP 

&ƌŽŵ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�ĚƌǇǁĂůů�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ƚŽ�ƌŽŽĮŶŐ�ĂŶĚ�ůĂǇŝŶŐ�ƟůĞ͕��ŽŶĂƐƚĞƌ�ƐĂŝĚ�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚĞƐƉĞŽƉůĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�
ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŝƐ�ƋƵŝĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŚƵƚĚŽǁŶƐ͕�ďƵƚ��ŽŶĂƐƚĞƌ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶƐ͕�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚͲ
ƌĂŝƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚĞĞƌůĞĂĚŝŶŐ�ƐƋƵĂĚ͘ 

͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚ��Ks/�͕�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƉƵƫŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ďŝŶĚ͕͟��ŽŶĂƐƚĞƌ�ƐĂŝĚ͘�͞�Ƶƚ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĞŐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘͟ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�tŝůŵĞƩĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽŶĐĞ�ďŽĂƐƚĞĚ�ϱϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƉŽƐƚƐ�—�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶŶƵĂů�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ�—�WŽƐƚ�ϰϲ͛Ɛ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͛Ɛ�ĚĞŵŝƐĞ͘ 

͞WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ƐŽŵĞ�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͟�,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ�ƐĂŝĚ͘�
͞ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŝĚĚůĞ-ƚŽ-ƵƉƉĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞŐĞ-ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝǀĞƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶͲ
ŝŶŐ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�s&t�
ŚĂůůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ 

��ƌĞƟƌĞĚ�ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'/��ŝůů�ĂŌĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕�,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ�
ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĚĞĨƵŶĐƚ�WŽƐƚ�ϰϲ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ũŽŝŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
DŽƌƚŽŶ�'ƌŽǀĞ�WŽƐƚ�ϭϯϰ͘ 

͞tĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͕͟�ƐĂŝĚ�
,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŝůŵĞƩĞ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŵƵƐĞƵŵ͘ 

dŚĞ�tŝůŵĞƩĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�WĂƌŝƐŚ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘�dŚĞƌĞ͕�Ă�
ƉůĂƋƵĞ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŶĂŵĞƐĂŬĞ͕�WĞƚĞƌ�:͘�,ƵĞƌƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘ 

͞tĞ͛ƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŚŽƉ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�DŽƌƚŽŶ�'ƌŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐĂĚ͕͟�,ĂƐǌůĂŬŝĞǁŝĐǌ�ƐĂŝĚ͘�͞^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŚĂƉƉǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�/�
ŐƵĞƐƐ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ͘͟ 
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�ĂĚ�EĞǁƐ�Θ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ͗�� 
WŽůŝƐŚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŽŶ�DŝůǁĂƵŬĞĞ��ǀĞŶƵĞ 

The BAD: 
ZĞĚ��ƉƉůĞ��ƵīĞƚ�;ϯϭϮϭ�E͘�DŝůǁĂƵŬĞĞ�Θ�ϲϰϳϰ�E͘�DŝůǁĂƵŬĞĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌŝůǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͘��tŚŝůĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŐŝǀĞŶ�ZĞĚ��ƉƉůĞ͛Ɛ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ďĞƐƚ�ƉŽƚĂƚŽ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ŝŶ��ŚŝͲ
ĐĂŐŽůĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďƵīĞƚ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐŽŽŶ͊ 

The GOOD: 
�ƌĐĂĚŝĂ�WŽůŝƐŚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝƐ�Ă�
ĨĂŝƌůǇ�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ��ŚŝͲ
ĐĂŐŽůĂŶĚ͘��>ŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϳϭϲϱ�E͘�
DŝůǁĂƵŬĞĞ��ǀĞ�ŝŶ�EŝůĞƐ͕��ƌͲ
ĐĂĚŝĂ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�WŽůŝƐŚ�ĨŽŽĚƐ͘��
dŚĞ�ƐƚĞĂŬ�ƚĂƌƚĂƌ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĨƵůů�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶ͊��^ĞĞ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
�ƌĐĂĚŝĂWŽůŝƐŚZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ 
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�ŽŽƌ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�,ĂƚĐŚ�^ƚƌĂŝŐŚƚ��ŽƵƌďŽŶ�tŚŝƐŬĞǇ 

�ŽƵƌďŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƐŚ�ďŝůů͘�
&ŝŌǇ-ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌǇĞ͕�ďĂƌůĞǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ͘�dŚĞ�ŵĂƐŚ�
ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ͕�ŽŌĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ǇĞĂƐƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ďƌĂŶĚ͛Ɛ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŇĂͲ
ǀŽƌ͘ 

�ŽƵƌďŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽƵƌ�ŵĂƐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐͲ
ƟůůĞĚ�ƚǁŝĐĞ͗�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ-ĐŽůƵŵŶ�ƐƟůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƚ�ƐƟůů͘�dŚĞ�ƐŽƵƌ�ŵĂƐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟůůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƉƌŝŽƌ�ĚŝƐƟůůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŇĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͘��Ǉ�ůĂǁ͕�ďŽƵƌďŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐƟůůĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂůĐŽŚŽů�ďǇ�ǀŽůƵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶŐĞŶĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�ŇĂǀŽƌ͘ 

�ŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐŬĞǇ�ŝŶ�ŶĞǁ͕�ĐŚĂƌƌĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ŽĂŬ�ďĂƌƌĞůƐ�
ĂĚĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�dŽ�ďĞ�ůĂďĞůĞĚ�
͞ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďŽƵƌďŽŶ͕͟�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƵŶďůĞŶĚĞĚ�Žƌ�ďůĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďŽƵƌďŽŶƐ͘�/Ŷ�ďĂƌƌĞů͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŐĂŝŶƐ�
ŝƚƐ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌŝĐŚ͕�ƚŽĂƐƚĞĚ�ŇĂǀŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂŶŝůůĂ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ƚŽīĞĞ͕�ƐǁĞĞƚ�ƐƉŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�EŽ�ĐĂƌĂŵĞů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘ 

DĂŶǇ�ďŽƵƌďŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ďĂƌƌĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ƐƚǇůĞ͘�^ŽŵĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƐŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
^ŽŵĞ�ŵŽǀĞ�ďĂƌƌĞůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŇŽŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚĞǀŽƚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŇŽŽƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚǇůĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŐĞ�ƚŚĞ��ŽƵƌďŽŶ�ŝŶ�ďƌŝĐŬ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŵŝŶŝŵĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďůĞŶĚŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂƌƌĞůƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŌĞƌ�ĂŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ďŽƵƌďŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϱ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂůĐŽŚŽů͕�Žƌ�ϭϮϱ�ƉƌŽŽĨ͘ 
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�,��'K�^K�/�dz�&KZhD 
ϲϯϰϴ�E͘�DŝůǁĂƵŬĞĞ��ǀĞŶƵĞ͕�ηϯϲϬ 
�ŚŝĐĂŐŽ͕�/>�ϲϬϲϰϲ-ϯϳϮϴ 
 
���Z�^^��KZZ��d/KE�Z�Yh�^d�� 
 
 

THE SKAJA FAMILY 

Family owned and operated 
Serving out community for 

84 years 

Jack Skaja and John Skaja 
Members 

 
SKAJA TERRACE FUNERAL 

HOME 
7812 N Milwaukee Avenue 

Niles, Illinois 60714 

�ƵƐŝŶĞƐƐ��īĞĐƚĞĚ�ďǇ� 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ͍ 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ͍ �dĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉŽ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͬ
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͊ ��ůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ϯ-ϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ��ŽŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĞĞƟŶŐ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�
ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘ �WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďƌŽƚŚĞƌ��ĚĂŵ�
<ŽŶŽƉŬĂ�
ĂŬŽŶŽƉŬĂΛĚŽǁĚĂŶĚĚŽǁĚ͘ĐŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌƵŵ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘ 
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