
 

 



 

������������ 
dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ—ǁĞ������
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ͊�tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ��
ĐŽŵŝŶŐ—Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŐŝŌƐ͕�ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐƐ͕�ĐĂŶĚůĞ�ůŝŐŚƟŶŐ͕����
,ĂůůŵĂƌŬ�ŵŽǀŝĞƐ͘�͘�͘�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ůŝŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůůƐ͊�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƵƌŬĞǇƐ�ƚŽ�ďĂƐƚĞ͕�ĐŽŽŬŝĞƐ�ƚŽ�ďĂŬĞ͕�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝů͕�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ�ƚŽ�Įůů͘��Ƶƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďŝŐŐĞƌ—ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ—ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ��������������
ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ 

 

dŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�,ƵŵďůĞ�<ŝŶŐ—�Ă�
ďĂďǇ�ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘  

 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�,ŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘ �:ĞƐƵƐ͘��ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ—ŝŶ�ŚŽǁ���
:ĞƐƵƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 

 

dŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŽǁ�,ŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ĞŶƚƌǇ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞŬ—ĂŶĚ�
ŵĞĞƚ—ŽƵƌ�,ƵŵďůĞ�<ŝŶŐ͘ 

 

,ĂǀĞ�Ă�ďůĞƐƐĞĚ��ĚǀĞŶƚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͊ 

ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕ 

ƉĂƐƚŽƌ�ĚĂǀŝĚ 



K��ŝŽŶ͕�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ƐŚŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉƐ͊� 
^ŚŽƵƚ�ŝƚ�ůŽƵĚĞƌ͕�K�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�^ŚŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘� 

dĞůů�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�͞zŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͊͟ 
zĞƐ͕�ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�>KZ��ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͘� 

,Ğ�ǁŝůů�ƌƵůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�Ăƌŵ͘� 
^ĞĞ͕�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŚŝƐ�ƌĞǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ͘ 

,Ğ�ǁŝůů�ĨĞĞĚ�ŚŝƐ�ŇŽĐŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘� 
,Ğ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ůĂŵďƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ 

ŚĞĂƌƚ͘�,Ğ�ǁŝůů�ŐĞŶƚůǇ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐŚĞĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ͘ 
 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
�ĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͍�Kƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĨĞĞů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͕�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͍��Ž�
ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͍��Ž�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͍� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŽŶŐƐ�ŝƐ�'Ž�dĞůů�/ƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ďǇ��ĂƌŽŶ�
:ŽƐĞƉŚ�EĞǀŝůůĞ�Θ�:ŽŚŶ�t͘�tŽƌŬ͘��/�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŽŶŐ͘�dŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�-�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂŶĚ�����������
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�–�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ͊� 
 
:ƵƐƚ�ĂƐ�/ƐĂŝĂŚ�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ƚŽ�ƐŚŽƵƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽƉƐ͕�/�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘ 
 
tĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ũŽǇŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĐƟĐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŽ�ƐŚŽƵƚ�
ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚ�ƵƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͘ 
 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕� 
ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ͘� 

,ĞůƉ�ƵƐ�ĮŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�͞ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͟� 
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��ŵĞŶ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϵ-ϭϭ 

����ͳ 



WĞĂĐĞ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 

 

,Žǁ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌũŽǇĞĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŝŌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ�;ƉĞĂĐĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĂůǀĂƟŽŶͿ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�Ă�ďĂďǇ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉĞĂĐĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�
ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ǁŽƌůĚ�ĨƵůů�
ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ŐƌĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ǁŚĞŶ�
:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ͕�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ƵƐ�ĂƐ�ŽŶĞ͘ 

 

tŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝŌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŽůĚůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�
ƐŬǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞůƐ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽǀĞƌũŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŐƌĂǀĞůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�
ďŽǇ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�,ŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘�tŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă����
ďĞĂƵƟĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͘� 

 

&ŝŶĂůůǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨƌĞĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�:ƵƐƚ�
ůŝŬĞ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽƵƚ͘�͞&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŐĂǀĞ�
ŚŝƐ�ŽŶůǇ�ƐŽŶ͟��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�dŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǀĞŝů�ǁĂƐ�ƚŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƐƚŽƌǇ�ǁĂƌŵƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ǁĂƌŵƐ�ŽƵƌ�ďĞůůŝĞƐ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�Įůů�ŵǇ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ����
ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ�ƐŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘� 

/ƐĂŝĂŚ�ϱϮ͗ϳ-ϵ 

����ʹ 



dŚĞ�^ƚĞĂĚĨĂƐƚ�>ŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�;WƐĂůŵ�ϴϵ͗ϭ-ϰͿ 
͞KƵƌ�ŶĞǁ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ������
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐǇ͖�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ���

ƚĂǆĞƐ͘͟ 
 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�&ƌĂŶŬůŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͕�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘��/Ĩ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ŝŶ�ǁŚŽ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ƐĂǇƐ͘ 
 
dŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�WƐĂůŵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘��dŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 
WƐĂůŵ�ϴϵ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��������������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��KƵƌ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ďĂƐĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƐĂůŵ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂůů�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�'ŽĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��/ƚ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨĂŝůƵƌĞ͘ 

ϭ-Ϯ�dǁŽ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗�� 
ϭ͘��^ŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ͘��Ϯ͘���ĞĐůĂƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘ 

 
'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dŚĞǇ�͞ŐŽ�ďĞĨŽƌĞ͟�,ŝŵ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ-ŵĂŬŝŶŐ͕�Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ-ŬĞĞƉŝŶŐ�'ŽĚ͘���ĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞ�,ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘���ŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘��ZĞŇĞĐƟŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͞EĂŵĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵ�ŝƚ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͟�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞ�͞<ŶŽǁ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ůŝŬĞ�,ŝŵ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͘͟�� 
 

ϯ-ϰ�dǁŽ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͗ 
ϭ͘ KīƐƉƌŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��Ϯ͘����dŚƌŽŶĞ͘ 

 
dŚĞƐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂů�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͘���Ƶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƌ�^ŽŶ͕�<ŝŶŐ�:ĞƐƵƐ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ������
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŌĞƌ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ͕�/ƐĂŝĂŚ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�
ƚŚƌŽŶĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶ�������
ĨŽƌĞǀĞƌŵŽƌĞ�;/ƐĂŝĂŚ�ϵ͗ϲ-ϳͿ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ��ŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ŐĂǀĞ�ƚŽ�DĂƌǇ�
;>ƵŬĞ�ϭ͗ϯϭ-ϯϯͿ͘ 
 

/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ�ŶŽǁ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�/�ŶĞĞĚ� 
ƐŽ�/�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ͘���ŵĞŶ͘ 

WƐĂůŵ�ϴϵ͗ϭ-ϰ 

����͵ 



dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ďƵŝůĚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŝŶƐƟůůƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��
&ĞĂƌ-ŽĨ-'ŽĚ͘�,Ğ�ǁŽŶ͛ƚ�ũƵĚŐĞ�ďǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͕�ǁŽŶ͛ƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ�ŚĞĂƌƐĂǇ͘�,Ğ͛ůů�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƌĞŶĚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�

ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƉŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ͘�,ŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĂǁĞĚ�������
ĂƩĞŶƟŽŶ͘���ŵĞƌĞ�ďƌĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůŝƉƐ�ǁŝůů�ƚŽƉƉůĞ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ͘��ĂĐŚ���
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚĞ͛ůů�ƉƵůů�ŽŶ�ƐƚƵƌĚǇ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�����������

ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘� 
 

dŚĞ�ǁŽůĨ�ǁŝůů�ƌŽŵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŵď͘��ĂůĨ�ĂŶĚ�ůŝŽŶ�ǁŝůů�ĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚƌŽƵŐŚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂů�ŶŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ǁŝůů�ŚƵƌƚ�Žƌ�Ŭŝůů�ŽŶ�ŵǇ�ŚŽůǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘�
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝŵŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�KŶ�

ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘ 
 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞'ŽĚ͛Ɛ��ĐŽŶŽŵǇ͍͟�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ���
ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�,ŝƐ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘� 
 
dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�͞ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͙͟�
͞ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌ�ϭ͟�͙�͞ůĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂŶ�ǁŝŶ͟�͙�͞ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƐƵƌǀŝǀĞ͘͟� 
 
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͍ 
 
DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕��������
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƉĞĂĐĞŵĂŬŝŶŐ͕�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘��Ž�ǇŽƵ�
ĞǀĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͍ 
 
>KZ�͕�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�
KƉĞŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ͕�ƐŚĞĚ�ŵǇ�ŵŝƐƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�

ĞŵďƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ͘��ŵĞŶ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϭϭ͗ϭ-ϭϬ�;dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ�ͬ�ĂďƌŝĚŐĞĚͿ  

����Ͷ 



dŚĞŶ�WŝůĂƚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞^Ž�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŬŝŶŐ͍͟��:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞zŽƵ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�Ă�ŬŝŶŐ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�/�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ—ƚŽ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ͘͟��;:ŽŚŶ�ϭϴ͗ϯϳͿ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚĞǆƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��EŽƚŝĐĞ͗��:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�͞ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟��dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ďŝƌƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ͘��,Ğ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŚŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ���
:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘ 
 
dŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ���������
ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĞƌƐŽŶŚŽŽĚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂƐ�ŵĂŶ͘��,ŝƐ�ďŝƌƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�Ă�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞůǇ�ŽůĚ�����
ƉĞƌƐŽŶ͘ 
 
DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ϳϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘ 
 
�Ƶƚ�ǇŽƵ͕�K��ĞƚŚůĞŚĞŵ��ƉŚƌĂƚŚĂŚ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůĂŶƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵůĞƌ�ŝŶ�
/ƐƌĂĞů͕�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĚĂǇƐ͘ 
 
,ŝƐ�ďŝƌƚŚ�ǁĂƐ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͘��dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĂŶ͘���ŶĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂŶ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ 
 

>ŽƌĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌƵůǇ�����������
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ�:ĞƐƵƐ͘���ŵĞŶ͘� 

DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ-ϯ 

����ͷ 



dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͗ ͞dĂŬĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝůĞƐ�,ĞůĚĂŝ͕�dŽďŝũĂŚ�
ĂŶĚ�:ĞĚĂŝĂŚ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂďǇůŽŶ͘ 'Ž�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ŽƐŝĂŚ�
ƐŽŶ�ŽĨ��ĞƉŚĂŶŝĂŚ͘ dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ͕�:ŽƐŚƵĂ ƐŽŶ�ŽĨ�:ŽǌĂĚĂŬ͘�dĞůů�Śŝŵ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ >ŽƌĚ �ůŵŝŐŚƚǇ�ƐĂǇƐ͗�

͚,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ͕ ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďƌĂŶĐŚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘͟�� –��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ϲ͗ϵ-ϭϮ 

 
/�ŽŌĞŶ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞�ĂǀŝĚ͘͟�tĂƐ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�'ŽůŝĂƚŚ—ŬŶŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�
ƐƚĂƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�Ɖŝƚ�ŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞ͍�Kƌ�ǁĂƐ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�
,ĞďƌĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�͞ďĞůŽǀĞĚ͘͟��ŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�͞ƉƌŽƉŚĞƟĐ͟�ƌĞĂƐŽŶ͍�Kƌ�
ǁĂƐ��ĂǀŝĚ�Ă�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͍ 
 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂŵĞ͘� 
  
'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͕��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘�,Ğ�ŐŝǀĞƐ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�,Ğ�ƚĞůůƐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐŽ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ—Ă�ŵĂŶ�
ŶĂŵĞĚ�:ŽƐŚƵĂ͘���ŶĚ�ƚŚĞŶ�'ŽĚ�ĂƐŬƐ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ͕�͞,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�
ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ͘͘͘͟� 
  
WƌŽƉŚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ũƵƐƚ�ǁŽƌĚƐ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐǇŵďŽůŝĐ͕�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚƌƵƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚ͕�Ă�ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ�:ŽƐŚƵĂ͕�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂďŽƵƚ��ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ�:ŽƐŚƵĂ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�DĞƐƐŝĂŶŝĐ�ƌŽůĞ͘�/Ŷ�,ĞďƌĞǁ͕�:ŽƐŚƵĂ�ŝƐ�͞zĞƐŚƵĂ͘͟�/Ŷ�
'ƌĞĞŬ͕�:ŽƐŚƵĂ�ŝƐ�͞:ĞƐƵƐ͘͟ 
  
�ŝĚ�:ŽǌĂĚĂŬ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ƚŚĂƚ�͞:ŽƐŚƵĂ͟�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌĞƌ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ǁŽƌĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ŽŶ�ŶĂŵĞĚ�:ŽƐŚƵĂ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 
  
:ŽƐŚƵĂ͕�ŝŶ�,ĞďƌĞǁ͕�ŵĞĂŶƐ�͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ƐĂǀĞƐ͘͟ 
  
EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ǇŽƵ͘�zŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�
ŽĨ�,ŝƐ�ŚĂŶĚ�;ĐĨ͘�/ƐĂŝĂŚ�ϰϵ͗ϭϲͿ͘�,Ğ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ—ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ�
ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�,ŝƐ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ—ƚŚĂƚ�,ŝƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͘ 

 
&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŶĂŵĞ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ůŽƚ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�zŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�zŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶƚŽ�zŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽĚĂǇ͘� 

/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 

�ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ϲ͗ϵ-ϭϰ 

���� 



͞/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŵǇ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ͕ ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͘͘͘͟� 
DĂůĂĐŚŝ�ϯ͗ϭ 

 
͞Dƌ͘�^ƉĞĂŬĞƌ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�͘�͘͟�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĂƉŝƚŽů͕�
ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�Ăƚ��ƌŵƐ�ůŽƵĚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĂƉƉůĂƵĚ�
ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞĐŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂůƉĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂƌƌŝǀĂů͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ��
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ���
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�WĞŽƉůĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚǁŽ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶ�,ŝƐ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽƉŚĞƚ�ŶĂŵĞĚ�DĂůĂĐŚŝ�ĨŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ǁĂƐ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͕�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞ�ŶŽƚ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ͕�ďƵƚ�,ŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ—Ă�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƚĂůǇǌĞ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ŽƚŚ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ƚŚĞ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�Ăƚ��ƌŵƐ���
ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�<ŝŶŐ͘ 

KƚŚĞƌ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŽ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��ŶŐĞůƐ—ƚŽ�DĂƌǇ͕�ƚŽ�:ŽƐĞƉŚ͕�ƚŽ�
^ŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂďŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞĞƉ͘�'ŽĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƌƌŝǀĂů�
ŽĨ�,ŝƐ�^ŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇ͘�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ǁŚĞŶ�,Ğ͛Ɛ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ŚĂƐ�'ŽĚ�ďĞĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�,ŝƐ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͍ 

>ŽƌĚ͕�ĂƐ�/�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ŽƉĞŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
͞ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͟�ŽĨ�ǁŚĂƚ�zŽƵ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďŝƌƚŚ�ŝŶ�ŵĞ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�EĂŵĞ͘�

�ŵĞŶ͘ 

DĂůĂĐŚŝ�ϯ͗ϭ-ϲ 

���� 



/�ĐŽŵŵƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͖�/�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ͗ 

 

�ĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͙�dŚĂƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐĂƌǇ͕������������
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ͘�tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ��������
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞŶƚ���������
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�tĞůů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ďƵƩŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚŽůĚƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ƵƐ͘ 

 

�Ƶƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͍�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉŝůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ͘�^Ž�ŽŌĞŶ͕�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͗�ŚĞĂů�ŵĞ͕�Įǆ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�
ŐĞƚ�ŵĞ�ƚŚĞ�͞ƚŚŝŶŐ͟�/�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ͙�tĞůů͕�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ�ŚĞĂůĞĚ͕�ŵĂǇďĞ�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ���
ŵĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚŝŶŐ͟�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ũƵƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐŚ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů͊�DĞĚŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ǇŽƵƌ�
ƐƉŝƌŝƚ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�Ă�ƌƵƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͊�zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ͘�'ŽĚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�Įǆ͘ 

 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕� 
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�'ŽĚ͍� 

WƐĂůŵ�ϳϳ͗ϲ�;EZ^sͿ 

����ͺ 



͚͞dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͕͛�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͕�͚ 
ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ /�ŵĂĚĞ͘͘͘͟�–�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϯ͗ϭϰ 

 
/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞŶƐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǀĞƌďƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƐĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ͘�WƌŽŵŝƐĞƐ�
ĂƌĞ�ŬĞƉƚ͘ 
 
/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�tŚŝůĞ�,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚĞůů�
:ĞƌĞŵŝĂŚ�ǁŚĞŶ�,ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͕�,Ğ�ĚŽĞƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĂƐƐƵƌĞ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ǁŝůů͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ͘�'ŽĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞŶĞŐĞƐ�ŽŶ�,ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘ 
 
͞dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͘͟�dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͗�tŚĞŶ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ƵƩĞƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�͞ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͟�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͘�&ŝǀĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͊͊�tĞ�ŐĞƚ�ƵƉƐĞƚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�ĂŌĞƌ�ĮǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ͊� 
 
�Ƶƚ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ŶĞǁ�
ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�:ƵĚĂŚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŝŐ͘�,ƵŐĞ͘�>ŝĨĞ-ĂůƚĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ������������
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�:ĞƌĞŵŝĂŚ͛Ɛ�ƟŵĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ͛Ɛ�ƟŵĞ͕�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚƌƵƐƟŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ͕�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ�ĮƌƐƚ
-ŚĂŶĚ͘ 
 
�ĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ͍�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍ 
 
zĞƚ͕�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂƚ��ĂǇ�ŚĂĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�dŽĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ŽŶůǇ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ĂďŽƵƚ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ͘ 
 
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍ 
 
>ŽƌĚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�zŽƵƌ�ǁŽƌĚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�/�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŝŶ�

ŵǇ�ůŝĨĞƟŵĞ�Žƌ�ŶŽƚ͕�/͛ŵ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�zŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ͘� 
/�ůŽǀĞ�zŽƵ͕�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 

:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϯ͗ϭϰ-ϭϲ 

����ͻ 



ϭ�dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕� 
Ϯ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�/ƐĂŝĂŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͗ 

͞/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŵǇ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕� 
ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͟— 

ϯ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕� 
͚WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͛͘͟ 

 
EĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞůĞƐƐ��ŚĂƌůĞƐ��ŝĐŬĞŶƐ�ĐůĂƐƐŝĐ����ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů�
ƚŚĞ�ŵŝƐĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ-ŚĞĂƌƚĞĚ��ďĞŶĞǌĞƌ�^ĐƌŽŽŐĞ�ŝƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ����
ůŽǀŝŶŐ�ŶĞƉŚĞǁ�&ƌĞĚ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌƉ-ǁŝƩĞĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ��ŝĐŬĞŶƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�^ĐƌŽŽŐĞ͛Ɛ�ĚŝƐĚĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ���
ƐĞĂƐŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝƐ�ĐĂůůŽƵƐĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚǁŝůů͘�
dŚŽƵŐŚ�&ƌĞĚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ŬŶŽǁƐ�^ĐƌŽŽŐĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ�&ƌĞĚ͛Ɛ�
ĨĂŵŝůǇ͕�&ƌĞĚ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĞĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘�/Ŷ�ĐŽƌŶĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽĚĂǇ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�&ƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͕�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĨĞĞů�ůŝŬĞ��ďĞŶĞǌĞƌ�^ĐƌŽŽŐĞ͘ 
 
:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�
EĂǌĂƌĞƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌŬ͛Ɛ�'ŽƐƉĞů͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ����
ƉƌŽƉŚĞƚ�/ƐĂŝĂŚ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞Ă�ǀŽŝĐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͙͟��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
Ăůů�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�&ƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��
ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă��������
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌ͘�KƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�Žƌ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
 

>ŽƌĚ͕�ĂƐ�/�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŚĞĂĚ͕�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ŚŽǁ�/�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŝŐŚƚ� 
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ͘�WƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƉĂƚŚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�

ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶ͘� 
'ŝǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘ 

DĂƌŬ�ϭ͗ϭ-ϯ 

����ͳͲ 



/Ŷ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�,ĞƌŽĚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�:ƵĚĞĂ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ŶĂŵĞĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͕�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚůǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ďŝũĂŚ͖�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ŽĨ��ĂƌŽŶ͘���ŽƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĞƐ�
ďůĂŵĞůĞƐƐůǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚŝůĚůĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�

ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ǀĞƌǇ�ŽůĚ͘ 
 

KŶĐĞ�ǁŚĞŶ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌŝĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ůŽƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ͕�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ďƵƌŶ�ŝŶĐĞŶƐĞ͘ 
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƐĞ�ĐĂŵĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�

ƉƌĂǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘ 
 

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ŽĨ������
ŝŶĐĞŶƐĞ͘��tŚĞŶ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƐĂǁ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚůĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�
ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͗�͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͖�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƌĚ͘��zŽƵƌ�ǁŝĨĞ��

�ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ǇŽƵ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐĂůů�Śŝŵ�:ŽŚŶ͘ 
 
��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶŐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŝƟŶŐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ͘���Ŷ�ĂŶŐĞů�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽ͕��ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ŐŝǀĞƐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�,ŝƐ�
ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�,Žǁ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘ 
 
͞WƌĞƉĂƌĞ�ǇĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟ 
 
:ŽŚŶ�ŐĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĮůůƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚůĞƐƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�����
&ĂƚŚĞƌ͘ 
 
tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƵďůĞĚ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗�&ĂŵŝůǇ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘͘͘͘͘�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ďĂďǇ—Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ƚŽ�,ŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ����
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝŌ�-�,ŝƐ�^ŽŶ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůůŽǁ�ŽĨ�,ŝƐ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ůŽǀĞ͘ 
 
,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
^ŽŶ͘��Ɛ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ďŝƌƚŚ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�
ŵĂǇ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝŌ͘��dŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶĞŶĚŝŶŐ�>ŽǀĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͘���ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϱ-ϭϯ 

����ͳͳ 



���Z/E'�'KK��E�t^ 
 
�ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĞƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞĂƌĨƵů��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ͘��dŚĂƚ�ƐŽŶ͕�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ͕�ďŽƌŶ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ��ďĞͲ
ĨŽƌĞ�:ĞƐƵƐ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ůĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ͘��,Ğ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇŽƵƐ�
ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�^ĂǀŝŽƌ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũƵƐƚ͘��,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͘���Ɛ�ƚŽůĚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͖�
:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ�ĚŝĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͕�ďĂƉƚŝǌŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�:ŽƌĚĂŶ͘ 
 
�ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ũŽǇĨƵů�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶƐ͖�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ͕�ƌĞĂůŝŐŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ͕�ĂƐ�:ŽŚŶ͕�ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ�
ĚŝĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ͕�ƚŚĂƚ�ũŽǇ�ŝƐ�ŽƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 
 

dŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ͗ 
ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ͕�

ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ͘��dĞůů�Ăůů�ǁĞ�ŵĞĞƚ͕� 
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

 
WƌĂǇĞƌ͗ 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͖�ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘��tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��������

ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝŶ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͖�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƵƐ�
ĂŶĞǁ͕�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�

^ĂǀŝŽƌ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝŶ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘���ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϭϰ-ϭϳ 

����ͳʹ 



�ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͕�͞,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ͍� 
/͛ŵ�ĂŶ�ŽůĚ�ŵĂŶ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ͘͟ 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ͕�͞/�Ăŵ�'ĂďƌŝĞů͘�/�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��

/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘���ŶĚ�ŶŽǁ͕�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďŽƌŶ͘��&Žƌ�ŵǇ�
ǁŽƌĚƐ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƟŵĞ͘͟ 

 
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͕�����

ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽ�ůŽŶŐ͘��tŚĞŶ�ŚĞ�ĮŶĂůůǇ�ĚŝĚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͕�ŚĞ���
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘� 

 
,Ğ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�

ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͘��^ŽŽŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘��͞,Žǁ�ŬŝŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ͘͟�ƐŚĞ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͘�͞,Ğ�
ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟ 

 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͕�'ĂďƌŝĞů͕�ƚŽůĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁŽƵůĚ�

ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͕��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͘��dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ƵŶͲ
ďĞůŝĞĨ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘ 

 
KŚ�ŵǇ͊��tŚĂƚ�ŝĨ�ŽƵƌ�ƵŶďĞůŝĞĨ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ͘��DǇ�

ŐƵĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�ǁŽƌůĚ͊ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐŝŌ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�

ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĞĨĞƌ͕�ďƵƚ�,Ğ�ǁŝůů�ĨƵůĮůů�,ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ͘ 

 
�ŶĚ�ƚŚĞŶ͙͘͘ůĞƚ͛Ɛ�ůŝƐƚĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϭϴ-Ϯϱ 

����ͳ͵ 



ϯϵ �ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�DĂƌǇ�ŐŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ŚƵƌƌŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�����
:ƵĚĞĂ͕�ϰϬ ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚĞĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ͘�ϰϭ tŚĞŶ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�ŚĞĂƌĚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŐƌĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ůĞĂƉĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ǁŽŵď͕�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�
ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�ϰϮ /Ŷ�Ă�ůŽƵĚ�ǀŽŝĐĞ�ƐŚĞ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͗�͞�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�
ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĂƌ͊�ϰϯ �Ƶƚ�ǁŚǇ�Ăŵ�/�ƐŽ�������
ĨĂǀŽƌĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�>ŽƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͍�ϰϰ �Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŵǇ�ĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽŵď�ůĞĂƉĞĚ�ĨŽƌ�ũŽǇ͘�
ϰϱ �ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŽƵůĚ�ĨƵůĮůů�ŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�
ŚĞƌ͊͟ 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�KŶĞ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�ŝƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ����
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽƉŚĞƚ͘�DĂƌǇ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ��
ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ďĂƌƌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ŽƐƚƌĂĐŝǌĞĚ͘���ŶĚ͕�ŝŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐĂƐĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�����������
ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĂŶ�ĨĂĐĞĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ĨĂĐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂŵĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ŐŝƌůƐ��ŚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƵŶǁĞĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ďĂďǇ�ŝƚ�
ǁĂƐ͘�KŌĞŶ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�DĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͘�
�Ƶƚ�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂŝůƵƌĞ͘ 
 
tŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͕�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚĂŵĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�����
ŚŽŶŽƌĞĚ͍�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘��������
WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽŵƐ�ƚŽĚĂǇ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�� 
 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞŵ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϯϵ-ϰϱ�;E/sͿ 

����ͳͶ 



 tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ͘��Ɛ�Ă�ǇŽƵŶŐ�Őŝƌů�DĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͕�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚƵŶŶĞĚ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞǆƵĂů�����
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�:ŽƐĞƉŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚƵƌƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƵƌŶ�
ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ǇŽƵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂŝŶĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘� 
 
 �ůŝǌĂďĞƚŚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŽƵƐŝŶ͕�ĐŽŶĮĚĞĚ�ŝŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘�^ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ͘ �DĂƌǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�&ƌŽŵ�
ǀĞƌƐĞ�ϰϲ-ϱϱ�DĂƌǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶůǇ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�
ŚĂŶĚ͘�^ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐƵůŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌǇ�ŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉĞĚ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
tKt͕�/�ǁŝƐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ƚƌƵůǇ�ƐĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ�/�ŽƉĞŶůǇ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ͘�/�ƵƐƵĂůůǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�'ŽĚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ͕�ĂŶĚ�/�ƚƌǇ�
ƚŽ�Įǆ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͘ �'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ�
ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͘�,Ğ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�
ƐĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘�,Žǁ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ůĞƚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ůĞƚ�'ŽĚ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͍�dŚŝƐ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ͛ůů�ĨĂĐĞ�ƚĞƐƚƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��ƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ůŽǀĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵůŬ͍�>Ğƚ͛Ɛ�ĚƌĞŶĐŚ�
ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ĚŝĚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϰϲ-ϱϲ� 

����ͳͷ 



tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛Ɛ�ďĂďǇ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ͕�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ă�ƐŽŶ͘���ŶĚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ƚŽ�ŚĞƌ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�

ƌĞũŽŝĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁĂƐ�ĞŝŐŚƚ�ĚĂǇƐ�ŽůĚ͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���������������
ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Śŝŵ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͕�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘���Ƶƚ����

�ůŝǌĂďĞƚŚ�ƐĂŝĚ͕�͞EŽ͊�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�:ŽŚŶ͊͟��͞tŚĂƚ͍͟�ƚŚĞǇ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͘�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞ͘͟��^Ž�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�

ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Śŝŵ͘��,Ğ�ŵŽƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁƌŝƟŶŐ�ƚĂďůĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŚĞ�
ǁƌŽƚĞ͕�͞,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�:ŽŚŶ͘͟��/ŶƐƚĂŶƚůǇ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�����
ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ͘���ǁĞ�ĨĞůů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�����

ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�:ƵĚĞĂŶ�ŚŝůůƐ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ĐŚŝůĚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ͍͟�&Žƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ƐƵƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂǇ͘ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�:ŽŚŶΖƐ�ďŝƌƚŚ͘�dŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌ�
ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ďĂƌƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚΖƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŚĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝůƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�:ĞǁŝƐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂůĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�Žƌ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͘����ŶĂŵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�&Žƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�/ƚ�ƐŚŽǁĞĚ��ůŝǌĂďĞƚŚΖƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚ͘��ŵ�/�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚΖƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ͍ 

tŚĞŶ�'ĂďƌŝĞů�ƌĞǀĞĂůĞĚ�'ŽĚΖƐ�ƉůĂŶ͕��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĚŽƵďƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůΖƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐƚƌƵĐŬ�ŵƵƚĞ͘�,Ğ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�'ŽĚΖƐ�ƉůĂŶ�ďǇ�ŶĂŵŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƐŽŶ͕�:ŽŚŶ͘��ĞĐŚĂƌŝĂŚΖƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞŶƐĞ;ƐͿ�/�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ŝŶ��ĞĐŚĂƌŝĂŚΖƐ�ƐŚŽĞƐ͘�/�ƐƵƌĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽƵďƚĞĚ�'ĂďƌŝĞů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ƉůĂŶ͘���ŵ�/�ƌĞƐŝƐƟŶŐ�'ŽĚΖƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŝĨĞ͍ 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘���ŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��������
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǇŽƵ͘��Ǉ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƐƐĞů�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϱϳ-ϲϲ 

����ͳ 



͞�ŶĚ�ǇŽƵ͕�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͖ 
    ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕ 

ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ 
    ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͕ 
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕ 

    ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƵŶ ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ 
ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ 

    ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕ 
ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘͟�–�>ƵŬĞ�ϭ͗ϳϲ-ϳϵ 

dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͊�DǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�,ĞŶƌǇ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŽǇ͕�ŚŝƐ�ĚĂĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĮŶĞ�ĚŽĐƚŽƌ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŚĞ�ǁĂƐ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ͕�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ͘�͞dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�,ĞŶƌǇ͕͟�ƐĂŝĚ�ŚŝƐ�ĚĂĚ͖�͞ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă����
ĚŽĐƚŽƌ�ĨĂŵŝůǇ͘͟�/ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�,ĞŶƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚĞƐƟŶĞĚ͘� 

EŽǁ�,ĞŶƌǇ�ŝƐ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�Ă�ĮŶĞ�ĚŽĐƚŽƌ͖�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ͕�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ŶŽ�ŽƉƟŽŶ͘ 

�Ɛ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞŐĂŝŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƉƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁďŽƌŶ�ŝŶĨĂŶƚ͘�͞zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�
,ŝŐŚ͘͘͘�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͘͘�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĂĐŚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘͘͘�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘͟ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞŝƌĚ�ŐƵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ����
ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ůŽŝŶ�ĐůŽƚŚƐ͕�ĞĂƚƐ�ůŽĐƵƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ͘͘͘�
ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĚŝĚ�ŚĞ�ŚĂǀĞ͍��ŝĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƚĞůů�Śŝŵ�ŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�
ƵŶƟů�ŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ůŽĐƵƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ŚŽŶĞǇ͍��ŝĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƚĞůů�Śŝŵ�ƚŽ�ƉƵůů�
ƵƉ�ŚŝƐ�ƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵď�ŚŝƐ�ŚĂŝƌ͍�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ĞǀĞƌ�������
ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 

/�ǁŽŶĚĞƌ͘͘͘�ĚŝĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŚĞƐǇŝŶŐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĚŝĞ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͍ 

tĞ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�
,ŝŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�'ŽĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ—Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĐƵƐƚƐ�ĐŽŽŬĞĚ—ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�Ăů�ĚĞŶƚĞ͍ 

&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ƚŚĂƚ�zŽƵƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ—ĞǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͘�����������
/�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�/�ƚƌƵƐƚ�zŽƵ͘���������������

hƐĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�EĂŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϲϳ-ϴϬ 

����ͳ 



dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŝŐŚƚ͖ 
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂŶĚ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�—�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ůŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ƐŚŝŶĞĚ͘ 

ϯ zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ũŽǇ͖ 
ƚŚĞǇ�ƌĞũŽŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƵůƚ�ǁŚĞŶ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ��ƉůƵŶĚĞƌ͘ 

ϰ &Žƌ�ƚŚĞ�ǇŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƌĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͕ 
    ƚŚĞ�ƌŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�DŝĚŝĂŶ͘ 

ϱ &Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŵƉŝŶŐ�ǁĂƌƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ďůŽŽĚ� 
    ƐŚĂůů�ďĞ�ďƵƌŶĞĚ�ĂƐ�ĨƵĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘ 

ϲ &Žƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�Ă�ƐŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͖ 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞƐƚƐ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ 

tŽŶĚĞƌĨƵů��ŽƵŶƐĞůŽƌ͕�DŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕��ǀĞƌůĂƐƟŶŐ�&ĂƚŚĞƌ͕�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘ 
ϳ ,ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐŚĂůů�ŐƌŽǁ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƉĞĂĐĞ 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘ 
    ,Ğ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ 

    ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 
dŚĞ�ǌĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ŽĨ�ŚŽƐƚƐ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘ 

tĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁĞŶƚ�ƉŝƚĐŚ�ďůĂĐŬ͘���ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ƌĞĚ�ƐŝŐŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ůŝƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ĚŽŽƌƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘���Ƶƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�
Ğǆŝƚ�ĚŽŽƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůŝŶĚŝŶŐ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĨŽƌ�
Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŚŽǁ�ƐƵŶŶǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ƉĂŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĂǁŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘��KƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
ǁĂƐ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ƐŚĂĚŽǁǇ͕�Ăƚ�ǁŽƌƐƚ͕�ĚŽǁŶƌŝŐŚƚ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ͘��KƵƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�������
ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉĂŝŶ͕�ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘��dŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϮͿ͘�� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ͘��dŽ�ŽƵƌ�ĚĂƌŬĞŶĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ŶĞǁ�ůŝŐŚƚ�ĚĂǁŶĞĚ͘��dŽ�ŽƵƌ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘��dŽ�ŽƵƌ�ƉĂŝŶ͕�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ǁĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ͘��dŽ�ŽƵƌ�ĞŶĚůĞƐƐ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƐƚƌĂǇ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͘��,ŽƉĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͕�ŽƵƌ�
ĂůŽŶĞŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�>ŽǀĞ͘��/�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�͚ůŽǀĞ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁĞƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŝĮĞĚ͖�͞>ŽǀĞ͟�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞tŽŶĚĞƌĨƵů��ŽƵŶƐĞůŽƌ͕�DŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕��ǀĞƌůĂƐƟŶŐ�
&ĂƚŚĞƌ͕�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘͟�� 

͞&ĂƚŚĞƌ͕�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�
ϭ͗ϭϳ͕ϭϴͿ͘��WƌŽŵƉƚ�ŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͕�tŚŽ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝŶ�,ŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�tŚŽ�ŝƐ�ŵŝŐŚƚǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͖�tŚŽ�ĂĐĐĞƉƚƐ�

ŵĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĞŵďƌĂĐĞ�;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϭ͕ϯϵͿ͖�ĂŶĚ�tŚŽ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐŽŽƚŚĞ�ŵǇ�ƌĞƐƚůĞƐƐ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�;ZŽŵĂŶƐ�ϱ͗ϭͿ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�;ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭϴ͖������

'ĂůĂƟĂŶƐ�ϱ͗ϮϮͿ͘�� 

 

/ƐĂŝĂŚ�ϵ͗Ϯ-ϳ 

����ͳͺ 



�ůů�ƚŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��������
ƉƌŽƉŚĞƚ͗ ͞dŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�ǁŝůů�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�

ĐĂůů�Śŝŵ�/ŵŵĂŶƵĞů͟��;ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͞'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͟Ϳ͘��� 
–�DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϮϮ-Ϯϯ 

 
͞�ůů�ƚŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�����
ƉƌŽƉŚĞƚ͘͘͘͟�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞ŵŽƐĂŝĐ͟�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ������
ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͘�,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�'ŽĚ�ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ͘��ŶĚ�ĂƐ�͞ƉƌŽŽĨ͟�ŽĨ�ŝƚ��
ďĞŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ůŽŐŝĐĂů�ƐĞŶƐĞ͗���͞ǀŝƌŐŝŶ͟�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ďĂďǇ͍͍�KŶůǇ�'ŽĚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
hŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽŵŝŶŐ�DĞƐƐŝĂŚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵŽƐĂŝĐ�ďŽƌŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶĂů�'ŽĚ͘�dŚĞ�ďĂďǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͞/ŵŵĂŶƵĞů͟—ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�,ĞďƌĞǁ�ĂƐ�͞'ŽĚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͘͟�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘�ZĞͲ
ƉĞĂƚĞĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�ƐĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ͕�͞�ŶĚ�/�ǁŝůů�
ďĞ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͟�;ĐĨ͘�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϭ͗ϯϯ-ϯϰ͖�ϯϮ͗ϯϴ͖�
'ĞŶĞƐŝƐ�ϭϳ͗ϳ͖��ǆŽĚƵƐ�ϲ͗ϳ͖��ǌĞŬŝĞů�ϯϲ͗ϮϴͿ͘� 
 
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͟—'ŽĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�,ŝƐ�ŽǁŶ�^ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ—ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�͞ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͟�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ͘� 
 
/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�͞ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͟�ƚŽĚĂǇ͍� 
tŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͍� 
 
>ŽƌĚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�zŽƵ͕�
ďƵƚ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�
zŽƵƌ�ůŽǀĞ�ƉƵƌƐƵĞƐ�ƵƐ͘�dŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�

>ŽƌĚ͕�/�ŶĞĞĚ�zŽƵ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�;ŶĂŵĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶͿ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�EĂŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 

DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϭϴ-Ϯϱ 

����ͳͻ 



ϲ͘���ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ďĂďǇ�ƚŽ�ďĞ�
ďŽƌŶ͘����ϳ͘��^ŚĞ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚŝůĚ͕�Ă�ƐŽŶ͘�^ŚĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�Śŝŵ�
ƐŶƵŐůǇ�ŝŶ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�

ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� 

 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�'ŽĚ�ĨƌĞĞĚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
'ŽĚ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ďƵƌŶƚ������
ŽīĞƌŝŶŐƐ͘��/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞů�ŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƉƵƌĞ�ǁŚŝƚĞ�ůĂŵďƐ�
ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ĐůŽƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�
ǁŚŝƚĞ�ĐůŽƚŚ͘��:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶůĞƐƐ͘�,Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ŽŶ�
Ă�ĐƌŽƐƐ�ĂƐ�Ă�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚŽƌǇ͘��
:ĞƐƵƐ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ŽŶ�ƵƐ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�Śŝŵ͘��ůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ����������
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ͘�tŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ďĂďǇ�ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͍ 

 

>ŽƌĚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͕�ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�ůŽǁůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ͘�
tĞ�>ŽǀĞ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ďĞƐƚŽǁ�
ŽŶ�ƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� 

/Ŷ�:ĞƐƵƐ�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϲ-ϳ 

����ʹͲ 



�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐƉŽŬĞ�ƚŽ��ŚĂǌ͕ ͞�ƐŬ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ĚĞƉƚŚƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘͟ 

�Ƶƚ��ŚĂǌ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƐŬ͖�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘͟ 
dŚĞŶ�/ƐĂŝĂŚ�ƐĂŝĚ͕�͞,ĞĂƌ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͊��/Ɛ�ŝƚ�ŶŽƚ�

ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͍�tŝůů�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵǇ�'ŽĚ��ĂůƐŽ͍  dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐŝŐŶ͗�� 
dŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ ǁŝůů�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐĂůů�Śŝŵ����

/ŵŵĂŶƵĞů͘ 
 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�/�ůĂƐƚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͘ �DǇ�

ĨĂƚŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘ �ZĞĐĞŶƚůǇ�ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚ������������
ƐƵƌŐĞƌǇ͘ �KŶĞ�ŶŝŐŚƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌ͘ �,Ğ�ĚŝĚ��ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ͗ �͞/͛ŵ�ƐŽƌƌǇ͘͟ �zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘  �,ŝƐ�ŶĞǆƚ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�͞ƉůĞĂƐĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͘͟ ��ƚ�ƚŚĂƚ��
ŵŽŵĞŶƚ�/�ŬŶĞǁ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ �/�ĐƌŝĞĚ͕�ŵǇ�ĚĂĚ�ĐƌŝĞĚ�ĂŶĚ�/�
ĨŽƌŐĂǀĞ�Śŝŵ͘ �DǇ�ĚĂĚ�ůŝǀĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ�
ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘  ��ŌĞƌ�ŚŝƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�
�ĂŵƉ�,ŝůů͘ �/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͘ �'ŽĚ�ŵƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ͘ �/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ĨĞĞů�Ăƚ�
ƉĞĂĐĞ͘ �/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ͘   ��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͍ ��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵ͍ �ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͊� 

 
WƌĂǇĞƌ͗ 

&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͕�:ĞƐƵƐ͕�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘����
>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŝǀĞ͕�ƐŽ�ďůĞƐƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ���������

ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘ ��ŵĞŶ͘ � 

/ƐĂŝĂŚ�ϳ͗ϭϬ-ϭϰ 

����ʹͳ 



�ŶĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚ�
ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ͕ 

'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ƉĞĂĐĞ͕�ŐŽŽĚ�ǁŝůů�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞŶ͘ 
 
tŚĞŶ�/�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ͕�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ������������
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�/�ƉŝĐƚƵƌĞ�Ă�ďĂƌƌĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚƌĞĞƐ͕�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ƌŽĐŬƐ͕�ůŝƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�tŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŐĞů͍�
/ƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůŝĐ�ƉƵƌĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ŶŝŐŚƚ�ƐŬǇ͕�ďůĂŶŬĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͕�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ͘�   
 
/�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ͘�
^ŽŵĞ�ĚĂǇƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�
ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�Žƌ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĚŽůůĂƌƐ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůǇ�ƚƵĐŬĞĚ�
ĂǁĂǇ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂůůĞƚ͘�KƚŚĞƌ�ĚĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ŐŽĂů͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ��
ďƌŽŬĞŶ�Žƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ŚĞĐƟĐ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƐƚƌŽŶŐ͘��Ƶƚ�/�
ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĂŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ͘�,ĂǀĞ�/�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƐŽ���������
ŽǀĞƌĂǁĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�,ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂďŽǀĞ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ͍ 
 
>ŽƌĚ͕�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨĞƐƟǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͙ 
KƉĞŶ�ŵǇ�ĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�zŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͕ 
KƉĞŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�zŽƵƌ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ͕ 
KƉĞŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ͕ 
KƉĞŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�zŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘ 
DĂǇ�/�ďĞ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͕ 
DĂǇ�/�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ͘ 
DĂǇ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�zŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ĚŽ͕ 
DĂǇ�/�ĮŶĚ�zŽƵ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƉƌĂŝƐĞ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ͊ 
�ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϰ 

����ʹʹ 



�ĨƚĞƌ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŝŶ�:ƵĚĞĂ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�<ŝŶŐ�����

,ĞƌŽĚ͕�DĂŐŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�<ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍��tĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌŽƐĞ�

ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ͘͟ 

 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŽŶ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƚĂƌƌǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŐŝ�

ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ͍͟ 

 

^ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚ͘��'ŽĚ�ŚĂĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�

ďĞĂƵƚŝĨƵů�ŚĞĂůƚŚǇ�ďĂďǇ�Őŝƌů�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�/s&͘���ŽĐƚŽƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŐĂŝŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞǇŽŶĚ���������

ĚŝƐƚƌĂƵŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŚŽƉĞ͊��tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͊��EŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�

ďĂďǇ�ďŽǇ͊��'K�͛^�W>�E͕�'K�͛^�d/D/E'͕�'K�͛^�^d�Z͊��͞&Žƌ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�

ƉůĂŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕͟�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�͞ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�

ŚĂƌŵ�ǇŽƵ͕�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ͘͟��;:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭͿ��KƵƌ�

'ŽĚ�ŝƐ�ĂŶ��ǁĞƐŽŵĞ�'ŽĚ͊ 

 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ�͞:ĞƐƵƐ͘͟�� 

,ĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�^dKW͊��>KK<͊���E��>/^d�E͊�� 

ĂƐ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�d,��^d�Z͊��� 

DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭ-Ϯ 

����ʹ͵ 



>ƵŬĞ�Ϯ͗Ϯϱ͗��EŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�^ŝŵĞŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƵƚ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ����

/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ͘ 
 
�ŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘���ĂŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͍��dŽŵŽƌƌŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͊��dŚĞ�����������
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ďƵŝůĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŝŵĞŽŶ͘�� 
 
>ƵŬĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�^ŝŵĞŽŶ͕�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŵĂŶ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮƌƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��tŚĞŶ�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ�
DĂƌǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�����
^ŝŵĞŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͘��^ŝŵĞŽŶ�ďůĞƐƐĞƐ�
:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƚĞůůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŝůů�ĞŶĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨĂƚŚŽŵ�ŚŽǁ�^ŝŵĞŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘��,Ğ�ůŝǀĞĚ�ŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ŬĞƉƚ�,ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘��
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŐƌĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��
ZĂƚŚĞƌ͕�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ĞǁŝƐŚ�ĐƵƐƚŽŵ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�:ĞƐƵƐ͕�ůŝŬĞ�
ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂůĞ�ĐŚŝůĚ͘�� 
 
�ŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ŚƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞĂƐŽŶ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͘��:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�ŚƵŵďůĞ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ƐŽ�,Ğ�
ĐŽƵůĚ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŝŶƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĞŶũŽǇ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘��tĞ�
ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ĂǁĂŝƚ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ͘���Ğ�ůŝŬĞ�
^ŝŵĞŽŶ͘���Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘��EĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�'ŽĚ͘��ZĞŵĂŝŶ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ͘� 
 
&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ͘��
/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͘��ZĞŶĞǁ�ŽƵƌ�
ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�,ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ�ůŝŬĞ�^ŝŵĞŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��/Ŷ�

ǇŽƵƌ�^ŽŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘� 

>ƵŬĞ�Ϯ͗Ϯϭ-ϯϱ 

����ʹͶ 



�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŶĞĂƌďǇ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽĐŬƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘ �Ŷ�ĂŶŐĞů ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐŚŽŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ͘  �Ƶƚ�ƚŚĞ�

ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘ /�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ����������������
ƉĞŽƉůĞ͘ dŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�Ă�^ĂǀŝŽƌ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕ ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘  

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ ƚŽ�ǇŽƵ͗�zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ďĂďǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘͟ 
 

^ƵĚĚĞŶůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͕�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĂŶĚ���ƐĂǇŝŶŐ͕�������
͞'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚĞĂǀĞŶ͕� ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ƉĞĂĐĞ ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ǁŚŽŵ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌ�ƌĞƐƚƐ͘͟ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�͞>Ğƚ͛Ɛ�ŐŽ�ƚŽ�����
�ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ͘͟ 

 ^Ž�ƚŚĞǇ�ŚƵƌƌŝĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƐĞĞŶ�Śŝŵ͕�ƚŚĞǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚŝůĚ͕ ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�
ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘  �Ƶƚ�DĂƌǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƉ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘  dŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕��ŐůŽƌŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ���

ĂŶĚ�ƐĞĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ͘ 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ϯƌĚ�ŐƌĂĚĞ���������������������������������
͞tŚĂƚ��ŽĞƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĂŶ�ƚŽ�zŽƵ͍͟��/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�����������������������

ĂŶĚ�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ͊��� 

͞tŚĂƚ��ŽĞƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĂŶ�ƚŽ�zŽƵ͍͟ 
tǇĂƩ   ,ĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŽǇƐ͊ 
�ŶŶĂďĞůůĞ�   :ĞƐƵƐ�ŝƐ�ďŽƌŶ͊���^ƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͊ 
DŽůůǇ�   �^ƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͊ 
�ĞŶ�   ,ĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͊ 
WĂƌŬĞƌ   'ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͊ 
DĂďĞů   ,ĂŶŐŝŶŐ�ƵƉ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͊ 
�ŵŝůŝĞ   :ĞƐƵƐ�ŝƐ�ďŽƌŶ͊ 
�ƌĞǁ ^ƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͊�;/�ŚŽƉĞ�/�ŐĞƚ�Ă�ƌŽďŽƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊Ϳ�� 
�ŵŵĂ��� �ĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͊ 
<ĂƟĞ ^ƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͊ 
EĂƚŚĂŶ�� DĂŬŝŶŐ�ĐŽŽŬŝĞƐ͊ 
ZĞŝůůǇ ^ƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͊ 
:ĞƐƐŝĞ �ĞĐŽƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊ 
�ƌŽŽŬůǇŶ ^EKt͊ 
�ĚĞŶ :ĞƐƵƐ�ŝƐ��ŽƌŶ͊ 
<ĞŝƌĂ tƌĂƉƉŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂĚĚǇ͊ 
�ƌŝĂŶĂ >ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�/�ŐŽƚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Ŭŝƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ŚŽƉĞ�/�ŐĞƚ�Ă�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�

ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă��ŝďůĞ͊ 
�ĂƌŽůŝŶĞ WůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ͊��;DĂǇďĞ�/͛ůů�ŐĞƚ�Ă�ƵŶŝĐŽƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂůŬƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞ�ĨŽƌ�

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊Ϳ 
>ŝůůǇ   WƌĞƐĞŶƚƐ͕�ŵĂǇďĞ�/͛ůů�ŐĞƚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Ŭŝƚ͍ 
�ƵĚƌĂ   :ĞƐƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘  

dŚŽƵŐŚƚ͗� 
DĂǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�Įůů�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

WƌĂǇĞƌ͗� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ͘ 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ƵƐ͘���ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϴ-ϮϬ 

����ʹͷ 



��dŚƌŝůů�ŽĨ�,ŽƉĞ 
 

“��ƚŚƌŝůů�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƌǇ�ǁŽƌůĚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ͕ 
&Žƌ�ǇŽŶĚĞƌ�ďƌĞĂŬƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŵŽƌŶ͖ 

&Ăůů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ�͘�͘�͘�͞ 
 

dŚĞ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ǁŝƐŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ���
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͘͟�dŚŝƐ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů���
ĨƵůĮůů�Ăůů�ŽĨ�,ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ůŽŶŐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�DĞƐƐŝĂŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��
ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƉůĞ�–�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ͘ 
 
tĞ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�:ŽƐĞƉŚ�ǁƌĞƐƚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�DĂƌǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͘�
tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�
Śŝŵ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͘�hƉŽŶ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ͕�:ŽƐĞƉŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽŽŬ�DĂƌǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŚŽŵĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Śŝŵ͘�:ŽƐĞƉŚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͕�:ŽƐĞƉŚ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
 
/Ŷ�ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ǀŝƐŝƚĞĚ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘�
,Ğƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘�DĂƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚƐ͕�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀĂŶƚ͘�DĂǇ�ŝƚ�ďĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ͘͟�DĂƌǇ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�ƐŚĞ͕�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ďŝƌƚŚ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
 
dŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ĂǁĂŝƚĞĚ�DĞƐƐŝĂŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͘�'ŽĚ�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ĂŶĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘�tŝůů�ǁĞ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͍ 
 

WƌĂǇĞƌ͗ 
DĂǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�Įůů�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�Śŝŵ͕ 
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽǀĞƌŇŽǁ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘����������������

ZŽŵĂŶƐ�ϭϱ͗ϭϯ� 

ZŽŵĂŶƐ�ϭϱ͗ϰ-ϭϯ 

����ʹ 



�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�:Kz�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďĂďǇ͘�
�ĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�,KW��ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�W�����ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƉƵƌĞ�>Ks�͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�>Ks��ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ͘�tŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ϭϳ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͘�:ĞƐƵƐ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘� 
 
/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚĞŵƐ�Žī�ŵǇ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
,��s�E͘�tŚŝůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�/�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�
ŚĞĂǀĞŶ͘�/�ĨĞůƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�/�
ǁĂƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŐƵŝůƚǇ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ�/�
ǁĂƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ͘�dŚŝƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�/�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐŝǌŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�Žī�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵǇ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ĨĂůƐĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŶĞǀĞƌ�ůĂƐƚĞĚ�ƐŽ�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ǀŝĐƵƐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ŚƵƌƟŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵǇƐĞůĨ͘�dŚĂŶŬ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ŵĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�ŐŽĂů�ǁĂƐ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�����
ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�
'ŽĚ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶůǇ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵǇ��
ĨŽĐƵƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŐŽƐƐŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĂƵůƚƐͿ͘� 
 
:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͘�
>ŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ůŝŌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉ͕�ŐƵŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�dŚŝƐ�
ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ͘�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�WƌĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�
ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�'ŽĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ϮϬϬϬ�ƉůƵƐ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�,ƵŵďůĞ�<ŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�;ŶŽ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�
ŶĞĞĚĞĚͿ͘��ůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ůŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ůŝŌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉ͕�ŐƵŝĚĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͕�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 
 

�ĞĂƌ�'ŽĚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝŶƐ͘� 
,ĞůƉ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŵǇ�ĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�

ŵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�'ƵŝĚĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 
,ĞůƉ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�

�ŵĞŶ͘� 

:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ-ϭϳ 

����ʹ 



dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŽůǇ�
WůĂĐĞ ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕ ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂǇ ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ���������

ĐƵƌƚĂŝŶ͕ ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŚŝƐ�ďŽĚǇ͕ ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĞƐƚ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕ ůĞƚ�ƵƐ�
ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�'ŽĚ ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƚŚ�

ďƌŝŶŐƐ͕ ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƵŝůƚǇ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ͘�–�,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ͗ϭϵ-ϮϮ 

 
/�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞŶƵƌĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�
ŚŽŵĞƚŽǁŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�
ǁŚĞŶ�/�ƐĂŝĚ͕�͞dĂŬĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟�dŚĞ�ŵĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŝĞƚůǇ͕�͞/�ƐƵƌĞ�ŚŽƉĞ�/͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͘͟�tŚĞŶ�
/�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĂƚ͕�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ����������
ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�͞ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟�/�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ŝĨ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�
:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͘�DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊�/�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƚŚŝŶŬ�/�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�tĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ǁŚĂƚ�
:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ĚǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŽƌƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĨŽƌ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
 
KƵƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŝƐƚůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͗�͞^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�
,ŽůǇ�WůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘͘͘͟�,ŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�͞ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�
'ŽĚ͘͘͘ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƚŚ�ďƌŝŶŐƐ͘͟��ŶǇƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ���
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŝĚ͘�^ĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�
ĚŝĚ͕�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŝƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ĞĂƌŶ�ŝƚ͘�/ƚ͛Ɛ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŝŌ�ŽĨ�,ŝŵƐĞůĨ͘ 
 
dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŚǇŵŶ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ͗�͞�ůĞƐƐĞĚ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
ŵŝŶĞ͊�K�ǁŚĂƚ�Ă�ĨŽƌĞƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ĚŝǀŝŶĞ͘�,Ğŝƌ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��ŽƌŶ�ŽĨ�
,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ďůŽŽĚ͘͟ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĂƐƚĞƌ—ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƚŽŵď�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƉĞ͘� 
 

͞�ůĞƐƐĞĚ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŵŝŶĞ͊�K�ǁŚĂƚ�Ă�ĨŽƌĞƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ĚŝǀŝŶĞ͘� 
,Ğŝƌ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��ŽƌŶ�ŽĨ�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ďůŽŽĚ͘͟ 

,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ͗ϮϮ 

����ʹͺ� 



�� ͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘� 
EŽ�ŽŶĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ͘͟ 

 
'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌƐĞ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĐŚŽŽů�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�>ŝŬĞ�
ŵĂŶǇ�ǀĞƌƐĞƐ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŝƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƵŶƟů�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂǇŝŶŐ͘�dĂŬĞ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ͕�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�dŚĞƌĞ͕�:ĞƐƵƐ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�,ŝŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘�,Ğ�ŝƐ�
ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�,Ğ�ŝƐ�dŚĞ�tĂǇ͘�,Ğ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͘ �,Ğ�ŝƐ�dŚĞ�KŶůǇ�dƌƵƚŚ͘�,Ğ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�Ă�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘�,Ğ�ŝƐ�dŚĞ�>ŝĨĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŚĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͕ �/�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌƵĞ͕�ĚĞĞƉ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� 
 
�ĞĂƌ�:ĞƐƵƐ͕�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚƌƵƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�
ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�

ƐƉĞŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘��ŵĞŶ͘ 

:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϲ 

����ʹͻ 



��ƐŚŽŽƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵŵƉ�ŽĨ�:ĞƐƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ƐŚĂůů�ŐƌŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŽŽƚƐ͘ 
Ϯ dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ƐŚĂůů�ƌĞƐƚ�ŽŶ�Śŝŵ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ 

    ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ 
ϯ ,ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ 

,Ğ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ũƵĚŐĞ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ͕�Žƌ�ĚĞĐŝĚĞ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ĞĂƌƐ�ŚĞĂƌ͖ 
ϰ ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕� 

����ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖ 
ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐƚƌŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͕ 

    ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝƉƐ�ŚĞ�ƐŚĂůů�Ŭŝůů�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ͘ 
ϱ ZŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ǁĂŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ůŽŝŶƐ͘ 

ϲ dŚĞ�ǁŽůĨ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŵď͕�ƚŚĞ�ůĞŽƉĂƌĚ�ƐŚĂůů�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝĚ͕ 
ƚŚĞ�ĐĂůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚ�ƐŚĂůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ͘ 

ϳ dŚĞ�ĐŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƐŚĂůů�ŐƌĂǌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐŚĂůů�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĞĂƚ�ƐƚƌĂǁ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�Žǆ͘ 

ϴ dŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ƐŚĂůů�ƉůĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉ͕� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŶĞĚ�ĐŚŝůĚ�ƐŚĂůů�ƉƵƚ�ŝƚƐ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŶ͘ 

ϵ dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚƵƌƚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŽŶ�Ăůů�ŵǇ�ŚŽůǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͖ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘ 

ϭϬ KŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�:ĞƐƐĞ�ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ͖� 
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŝŶƋƵŝƌĞ�ŽĨ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ͘ 

 
͞,Žǁ�ĐƵƚĞ͊�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ƐŶĂŬĞƐ͟�;ǀĞƌƐĞ�ϴͿ͘͘͘͘͘͘tŚĂƚ͍͊��/͛ŵ�ƐŽƌƌǇ͕�/�
ŚĂƚĞ�ƐŶĂŬĞƐ�;ũƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�͚dŚĞ�ZĂŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƐƚ��ƌŬ͟�ǁŚĞŶ�/ŶĚŝĂŶĂ�:ŽŶĞƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ĚƌŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽŵď�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǀĞƌƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƐŶĂŬĞƐ͊�zƵĐŬ͊Ϳ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƉƌŝƐƟŶĞ�ƐĞƌĞŶŝƚǇ͖�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƚĞĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘���ǀĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝůů�ƉůĂǇ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƐŶĂŬĞƐ͊ 
 
dŚĞ�WĞƌĨĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ŚĞ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘�,ŝƐ�
ĚĞůŝŐŚƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͟�;/ƐĂŝĂŚ�ϭϭ͗Ϯ͕ϯͿ͘�,Ğ�ǁŝůů�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�ŵĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƚŚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͘��,Ğ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂďƵƐĞ�ƉŽǁĞƌ�;ĂƐ�ŝƐ�ƐŽ�����
ĐŽŵŵŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶͿ͖�,ŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ��������������
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ŝŶ�,ŝƐ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƌƵůĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŬŝƐƐ�;WƐĂůŵ�ϴϱ͗ϭϬͿ͘ 

�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĞĂƌƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�-�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů����
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ďƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů-ŬŶŽǁŝŶŐ�-�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĚĞƐƟŶǇ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�����
ŽďĞĚŝĞŶƚůǇ�ƚƌƵƐƟŶŐ�Śŝŵ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĂƌŵŽŶǇ������
;/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͙͘ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƚŚŝŶŐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�� 

͞&ĂƚŚĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͊͟��tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�ǁŚĂƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ďĞ͘��>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ƉĞĂĐĞ�
ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͙͘ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ǁŝůůŝŶŐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ�

ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϭϭ͗ϭ-ϭϬ 

����͵Ͳ 



KƵƌ��ĚǀĞŶƚ��ĞǀŽƟŽŶĂů��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ 

�ŶĚƌĞǁ��ŝďůĞ 

dŝŵ�'ĂƌƚůĞǇ 

�ĂǀĞ�'ƌĞǇ 

�ĂŶ�Θ�>ŝǌ�,Ğůŵ 

^ƵǌĂŶŶĞ�,ĞƚƌŝĐŬ 

>ŝŶĚĂ�<ĂǇůŽƌ 

:ƵĚǇ�>ĞƐŽŝŶĞ 

�ĂǀĞ�>ŽŶŐĞŶĞĐŬĞƌ 

WĂƐƚŽƌ�:ŽŚŶ�DĂƌĐŽƩ 

DŝŬĞ�DǇĞƌƐ 

�ǇŶĚŝ�WĂŐĞ 

�ŝĂŶŶĞ�KƌǁŝŐ 

<ĂƌĞŶ�ZĞĂůĞ 

�ĂǀŝĚ�ZŝǌǌŽ 

�ŚƌŝƐ�ZƵĐŚ 

�ŵŝůǇ�^ŝŶŐŝƐĞƌ 

WĂƐƚŽƌ�DĂƩŚĞǁ�^ŬŝůůĞŶ 

WĞƚĞ�Θ��ŝĂŶĞ�^ŶǇĚĞƌ 

�Ăƌď�tŽŽĚƐ 

WĂƐƚŽƌ��ĂǀŝĚ�tŽŽůǀĞƌƚŽŶ 

>ǇŶŶ��ŝĞŐůĞƌ 



 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�DĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕ 

ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚĂƌ— 

/͛ŵ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕ 

/͛ŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�DĞ 

ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ— 

zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞƐ 

ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘ 

�Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ 

ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ 

�ŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕� 

ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�/͛ŵ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

zŽƵ͛ƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ͕ 

ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŵĞ͕ 

�ŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�DĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƟůůŶĞƐƐ 

ĂƐ�/͛ŵ�ǁŚŝƐƉĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 

-�>ŽǀĞ͕�:ĞƐƵƐ 


