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St. Paul’s 2018 Advent Devotional  

Written by Staff and Members of Our Church 



 ͛͞dǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͙͟��
  
 >ŝŬĞ�ǇŽƵ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ͕�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘��dŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĐŚŝůĚ-
ůŝŬĞ�ůĞǀĞů�—�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŚŽƉĞ͘ 
 
 dŚĂƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�͞ƚŚĞŵĞ͟�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ-�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŽ�ŚĞůƉ�
͞ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕͟�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂǀĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĚĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ƌŝĐŚ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ǁĂůŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 
 tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘͘͘ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝŌ͘ 
 

WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�>ŽǀĞ͕ 
WĂƐƚŽƌ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ�WĂƵů 

 

������������ 

 

������������ 
 

:ĂǇ��ůůŝƐŽŶ 
WĞŐŐǇ��ůůŝƐŽŶ 

�ŽŶŶŝĞ�'ĞŚŵĂŶ 
�ĂǀŝĚ�'ƌĞǇ 

^ƵǌĂŶŶĞ�,ĞƚƌŝĐŬ 
^ƚĂĐŝ�,ŽŽĚ-EĞĞĐĞ 
:ŽŚŶ�DĞƐƐŝĐŬ 
DĞůŝƐƐĂ�DŝůůĞƌ 
dŝŵŽƚŚǇ�KůƐĞŶ 
�ĂǀŝĚ�ZŝǌǌŽ 

DĂƩŚĞǁ�^ŬŝůůĞŶ 
ZĞďĞŬĂŚ�^ŬŝůůĞŶ 
�ĂƌďĂƌĂ�tŽŽĚƐ 

WĂƐƚŽƌ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ�WĂƵů 



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 >ŽƌĚ 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�
ĨůŽĐŬ�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 

 

͞/ƚ͛Ɛ�Ă�Őŝƌů͊͊͊͟�DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ƐŚŽƵƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘��/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ͕�ďĞĂŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌ�ƚŽ�ĞĂƌ͕�ĂƐ�/�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�Śŝŵ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�Žī�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘��,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌƟůŝƚǇ͘���ŌĞƌ�ϮϮ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ůĂďŽƌ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ďĂďǇ�Őŝƌů͘� 

'ŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚĞ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƟŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĨŽƌͲ
ŐŽƩĞŶ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�͞ŚŽůĚƐ�ƵƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�,ŝƐ�ŚĞĂƌƚ͕͟�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�͞ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͘͟��,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�:ĞƐƵƐ͛�ďŝƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�
/ƐĂŝĂŚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐŽŵŝŶŐ͘͘͘�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ƐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ŚĞĂƌ͘ 

�Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͛Ɛ�^ŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�͞ƐŚŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉƐ͍͟ 

    

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�zŽƵ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚͲ
ĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ďŝƌƚŚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ƚĞůů�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍�dŚĂŶŬ�zŽƵ͕�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϵ-ϭϭ 

����ͳ 



/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͖�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��/�ǁŝůů�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�
ƐƚĂŶĚƐ�Ĩŝƌŵ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�

ŝƚƐĞůĨ͘�� 
zŽƵ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽŶĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐǁŽƌŶ�ƚŽ� 
�ĂǀŝĚ�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�͚/�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ůŝŶĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚƌŽŶĞ�

Ĩŝƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ 
 
 
 

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨƵůů�ŽĨ�
ďƌŽŬĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�͞Ɵƚ�ĨŽƌ�ƚĂƚ͕͟�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Įƌŵ͘���Ɛ�
ŚƵŵĂŶƐ͕�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƐĞĞ�Įƚ͘��WƌŽŵŝƐĞƐ�
ŽŶůǇ�ůĂƐƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŬ�ĞǆĐƵƐĞƐ�ƚŽ� 
ũƵƐƟĨǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
^ĂǀŝŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚůǇ�Žƌ�ƵŶďůĞŵŝƐŚĞĚ� 
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͛Ɛ͕�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĚǇŝŶŐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ� 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��dŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘ 
 
 
 
�ĞĂƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͘��dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�Ăůů�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ͕�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��tĞ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ�
ĂŶĚ�ĂǁĂŝƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŝŶŐ͊���ŵĞŶ͘ 

WƐĂůŵ�ϴϵ͗ϭ-ϰ 

����ʹ 



/�ǁĂƐ�ũƵŐŐůŝŶŐ�Ă�ďŽǁů�ŽĨ�ďƌŽĐĐŽůŝ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ƌĂǁ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ǁŚĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�
ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ďĞŐŝŶ͘��ŝŶŶĞƌ�ƉƌĞƉ�ǁĂƐ�ǁĞůů� 
ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ds�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�
ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐĐĂƐƚ�ǁĞƌĞ�Őƌŝŵ͕�ĂŶĚ�/� 
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĞĂƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�
ƌŽŽŵ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĚƌƵŐ�ƌĂŝĚ͘�/�ƌĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�
ƉƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƚƚŽŶ͘�^ŝůĞŶĐĞ�ĨŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁĞŶƚ�
ďůĂĐŬ͘�dŚĞ�ĐŚĂŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ďĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
/ƐĂŝĂŚ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ� 
:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌĞƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŚĂŽƚŝĐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�'ŽĚ͘��dŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ƉƌŽƉŚĞƚ͕�'ŽĚ�ŚŽƉĞĚ�
ŚŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�,ŝŵ͘ 
 
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�/ƐĂŝĂŚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ŽĚĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�Ɛƚŝůů�ƌŝŶŐƐ�ƚƌƵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƚŝĐ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ŝŶ�ϲϬϬ����ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ͕�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�/ƐĂŝĂŚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŚĞƐǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵͲ
ĨŽƌƚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�:ĞƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ� 
ďƌŽŬĞŶ�ŶĂƚŝŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ͘�tŚŝůĞ�ĐŚĂŽƐ�
ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ƵƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚƵƌŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ďĂŶŶĞƌ͟�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ĐĂŶ�ƌĂůůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂƌƚŚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƚŽƌĞ�Ăůů�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽŽ͘�DĂǇ�ǇŽƵ�ďĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉĞĂĐĞ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϭϭ͗ϭ-ϭϬ 

����͵ 



dŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŽƵƐ�ǀĞƌƐĞƐ�ŽĨ�DŝĐĂŚ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ƐƵŶŐ͕�ƉƌĂǇĞĚ�
ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ� 
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�DŝĐĂŚ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĞƌƐĞƐ͘��DĂƚƚŚĞǁ�Ϯ͗ϲ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚĂƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�
,ĞƌŽĚ͛Ɛ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝďĞƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�DĞƐƐŝĂŚ͘��&Žƌ�DŝĐĂŚ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŝƐ� 
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŚŽƉĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵƵĐŚ͕�ŵƵĐŚ�ŽůĚĞƌ͕�
͙͞�ǁŚŽƐĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ŽĨ�ŽůĚ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĚĂǇƐ͘͟ 
 
�ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŝƚůĞ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͘��/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ƚǁŝĐĞ͕�ďƵƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŝĐĂŚ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆĂĐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘��DŝĐĂŚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ĚƵĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�'ŽĚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŚŝƐ�
ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶ͕�<ŝŶŐ��ĂǀŝĚ͘���ǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ�ƉŽŝŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�DŝĐĂŚ�ϱ͗ϭ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞĂŬ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ŵŽƌĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ�ƐƉůĞŶĚŽƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŬŝŶŐ͕�ĂƐ�ĞǀĞŶ�DŝĐĂŚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŬŝŶŐ͘͟����ŬŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�DŝĐĂŚ͛Ɛ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�DŝĐĂŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐĂůůƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�Ă�
͞ƌƵůĞƌ͟�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘ 
  
dŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘��dŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐŝĨƚƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ͕�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽǇĂů�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ͕�Ă�ŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�Ŭŝůů�:ĞƐƵƐ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƌŽĐŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�DŝĐĂŚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘��/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ͊��
'ŽĚ�ƉƵůůƐ�ƵŶĞƋƵĂůĞĚ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂŶĚ� 
ǁĞĂŬĞƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ-ϯ 

����Ͷ 



dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ�ŝŶ�ǀĞƌƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞƐ͕�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ͊��dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐůŝŵƉƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘��^ƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǀĞůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ�/�ǁŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂŶŐŝŶŐ͗��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁŶ� 
:ŽƐŚƵĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ĂďǇůŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ĂĐƚ�ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƚŝĐĂůůǇ�ƚĞůůƐ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͘��/Ŷ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŬĞƉƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘��dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌĞ�Ă�
ĐƌŽǁŶ�Žƌ�ƐĂƚ�ƵƉŽŶ�Ă�ƚŚƌŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŶĞǀĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͘���ŶĚ�ǇĞƚ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�:ŽƐŚƵĂ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ��ĞƌƵďďĂďĞů�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ� 
ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƚŚ�
ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĞƐƚ͘���ŶĚ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŐůŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ůŝŶĞ͗�͙͞ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƌŽǇĂů�ŚŽŶŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͘͟���Ǉ�
ƐŝƚƚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌƵůŝŶŐ� 
ĨŽƌĞǀĞƌ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƌƵůŝŶŐ�ŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ͕�ŚŝƐ� 
ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘ 
 
�Ƶƚ͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ͘���ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ďǇ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͙͟��dŚŝƐ�ůŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘��tŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ďǇ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƚŚƌŽŶĞ͍��tŚǇ�ǁŽƵůĚ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ-ŬŝŶŐ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�Ăƚ�Ăůů͍���ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŚĞƌĞ͘���Ɛ�'ŽĚ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝƐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘��hƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘��
:ĞƐƵƐ͛�ĂƌƌŝǀĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĮǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
�ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ĂŶĚ�ůŝŌƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘� 

�ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ϲ͗ϵ-ϭϰ 

����ͷ 



͞�ƚ�ŶŝŐŚƚ͕�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ƐŽŶŐƐ͖ 
/�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ƉŽŶĚĞƌƐ͘͟ 

 
 

tŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�–�Žƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�–�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁŽƌƐĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�
ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ŵŽƌĞ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ͘��hŶŬŶŽǁŶƐ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͖�ǁŚĂƚ-ŝĨƐ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͖�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�
ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƵƐƚƌŽƉŚŽďŝĐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ŽǀĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƵƐ�–�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŬŶŽǁƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ĚŝƐƉĞůƐ�ŽƵƌ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ĂŶǆŝĞͲ
ƚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘��EŝŐŚƚƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚŽ�͞ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ƐŽŶŐƐ͘͟ 
 
/Ŷ�WƐĂůŵ�ϳϳ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ůǇƌŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĂǁ͕�ŚŽŶĞƐƚ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞ�ƌĞĂƐͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůů͘��͞/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕͟�ǁŚĞŶ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ͕�ŚĞ�͞ƌĞŵĞŵďĞƌƐ͟�ŚŝƐ�ƐŽŶŐƐ͘��,ŝƐ�ƐŽŶŐƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�ůĂŵĞŶƚƐ�–�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐĂůŵƐ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽŶŐƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞĨĨĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ͘�� 
 
dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�:ŽŚŶ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͗��,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ŝŶ�
,ŝŵ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ůŝĨĞ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘ dŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ƐŚŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝƚ͟�;:ŽŚŶ�ϭ͗ϰ-
ϱͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ŶŽ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�
ŝŶ�ǇŽƵ͘ 
 tŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͘���ŽŝŶŐ�ƐŽ�
ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝƚƐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͘͘͘�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘ 

 
 

'ŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂƌƚ�/�ƉƌĂŝƐĞ�zŽƵ͘���ǀĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�/�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�zŽƵ͘��,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ƐŽŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘͘͘�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŽŶŐƐ͘��ŵĞŶ͘ 

WƐĂůŵ�ϳϳ͗ϲ 

���� 



,Žǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ďĞ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�Ă�
ůŽƵƐǇ�ũŽď͍�/ŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ǇĞĂƌůǇ�ƌĂŝƐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƐŚĞ�ŽŶůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
DŝŐŚƚ�ŝƚ�ďĞ�ďŝǌĂƌƌĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ŵĞĚĂů�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞ�ũĂǀĞůŝŶ�ŚĂůĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǁŽƌůĚ�ƌĞĐŽƌĚ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ĚĞŶƚŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚƌŝůůŝŶŐ�
ŽƵƚ�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĞƚŚ͍��ůů�Ă�ďŝƚ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ďƵƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƌĂŝƐĞ͕�ůĂďŽƌ�ŚĂƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� 
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� 
  
�Ƶƚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ŐĂǀĞ�ƵƐ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞĂƌŶ�ŽƵƌ�ƌĞǁĂƌĚ͘�DĂŶǇ�
ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�'ŽĚ�ĂƐŬƐ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŝŶ�,ŝŵ͕�ůŽǀĞ�,ŝŵ͕�ƚƌƵƐƚ�,ŝƐ�ǁĂǇƐ͕�ĨŽůůŽǁ�,ŝƐ�ůĂǁƐ͘�dŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�,ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�,ŝƐ�^ŽŶ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƵƐ͘�dŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ�,ŝŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� 
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�tŽƌƐĞ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘��ǀĞŶ�Ă�
ŶŽŶ-ƉĂƌĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐƌŝŶŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ͊ 
  
 
 
�ĞĂƌ�>ŽƌĚ͕��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ůŽƵƐǇ�ũŽď�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐǁŝĨƚ�ŐĂǀĞů�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ƐǁƵŶŐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĂůŬ͙ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉŝĞƐƚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͊�
^Ž�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�zŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƵƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĚĂŝůǇ͘��ŵĞŶ͘ 

:ŽŚŶ�ϭ͗ϵ-ϭϯ 

���� 



͞/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŵǇ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘���
ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͙͟�� 

  
  
tĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ǁĂƐ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ũŽď�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďĂƉƚŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ��ŚƌŝƐƚ͘��:ŽŚŶ͛Ɛ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ǀĞƌƐĞ�ϱ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�:ƵĚĞĂŶ� 
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Śŝŵ͘͟ 
  
  
&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽ͘���ǀĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝĚ-ƐŝǌĞĚ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�
ƐƚƌĞƚĐŚ͘��^Ž�ůĞƚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘��dĂůŬŝŶŐ�ƚŽ� 
ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ŵĂǇďĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŝůů�ƉƵƚ�
ƵƐ�ǁĂĂĂĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘��DĂǇďĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌ͕�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞƐŚ-ďĂŬĞĚ�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ďƵǇŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚ͕�ĞƚĐ͘��^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ŽƉĞŶ�Ă�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘��tĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ďǇ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�
ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ĨƵůů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
  
  
>ŽƌĚ͕�ůĞƚ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�

ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďŽƚŚ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͘ 

DĂƌŬ�ϭ͗ϭ-ϰ 

����ͺ 



�ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘��&Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�
ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�DĂůĂĐŚŝ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��>ƵŬĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŶĚ��ůŝǌͲ
ĂďĞƚŚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�:Žď͕�͞ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͕�
ůŝǀŝŶŐ�ďůĂŵĞůĞƐƐůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟���Ƶƚ͕�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĚŽĞƐ�
>ƵŬĞ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ĂƌƌĞŶŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�
ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘��^ĞĐŽƌĚ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ͛Ɛ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ�ŽĨ�ďĂƌƌĞŶŶĞƐƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ͘��>ƵŬĞ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘��
dŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ăůů�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐͲ
ĞƐ͘ 
  
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁĂŝƚĞĚ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ͕�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�Žƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͍��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŶŽƚ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��
tŚĞŶ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ŝĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƵƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂĐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŶĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ͘��
'ŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐůĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ͖�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��'ŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚƌƵƐƚ�Śŝŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŶĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͘��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚͲ
Ğƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌĚͲ
Ğƌ͍ 
 
,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ǇŽƵ͘� 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϱ-ϭϯ 

����ͻ 



dŚŝƐ�ĂŶŐĞů͛Ɛ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ǀĞƌƐĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ĨŝƌƐƚ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͕�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�Śŝŵ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ͗�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽŶ͘���Ƶƚ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŽŶ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͍��dŚĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�
ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�
ƉƌŽƉŚĞƚ��ůŝũĂŚ͊��,Ğ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ƉƌŽƉŚĞƚ�DĂůĂĐŚŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞ͕�ĨŝŶĂů�ǀĞƌƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϰϬϬ-ǇĞĂƌ�ƐŝůĞŶĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͊��,Ğ�
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƌĞĂƐŽŶ͊���Ƶƚ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă� 
ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
  
�ůů�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ĚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�
ĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�,ŝŵƐĞůĨ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� 
�ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĚŽĞƐ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛Ɛ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ� 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�ĚŽĞƐ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��:ŽŚŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͕�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ũŽǇƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬ͘���ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ƚŚĞǇ� 
ďĞŶĞĨŝƚ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ͘���ǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ͘ 
  
��ůŝĨĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ŐŝĨƚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�'ŽĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐŝĨƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ďĞŶͲ
ĞĨŝƚ͘��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ͍��,ĂƐ�ŝƚ�ĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝĨƚƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͍��/ƚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� 
ŵĂƚƚĞƌ͖�'ŽĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ŐŝĨƚƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�'ŽĚ�ǁŝůů�ďůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϭϰ-ϭϳ 

����ͳͲ 



�ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͕�͞,Žǁ�ĐĂŶ�/�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͍�/�Ăŵ�ĂŶ�ŽůĚ�ŵĂŶ�
ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ͘͟��dŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞/�Ăŵ�'ĂďƌŝĞů͘�/�
ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘���ŶĚ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŝŵĞ͘͟��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚǇ�ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵͲ

ƉůĞ͘� tŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ƐĞĞŶ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŬĞƉƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ƌĞͲ

ŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘��tŚĞŶ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŚĞ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ͘�͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�

͞/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

  
/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ŐĂǀĞ�
ƵƐ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͊��KůŝǀĞƌ�tŝůůŝĂŵ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϭ͕�ϮϬϭϴ͘��� 
tŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƉĂƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘��^ĞĞŝŶŐ�ŵǇ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘� 
 
/͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�/�ŚĞůĚ�KůŝǀĞƌ͘��,Žǁ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ͘��/�ŬŶĞǁ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�͞DĞŵĞ͟�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ͘�dŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�Ă�
ďĞĂƵƚŝĨƵů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘ 
/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŐƵĞƐƐ�ŚŽǁ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ� 
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͘��
EŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĨĂƚŚĞƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
 
�ůĞƐƐĞĚ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͘��DĂǇ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�

ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�:ĞƐƵƐ͛�ůŽǀĞ�ƐŚŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ͘���ŵĞŶ͘� 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϭϴ-Ϯϱ 

����ͳͳ 



͞�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
>ŽƌĚ�ǁŽƵůĚ�ĨƵůĨŝůů�ŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞƌ͊͟ 

  
dǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞƐƐ͘ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ͘ 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŐŝĨƚƐ͕ 

tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ͙ 
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŐŝĨƚƐ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂďŽǀĞ 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ůŽǀĞ͊ 
'ŽĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŽŶ͊ 

tĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ͊ 
,Ğ�ƐĞŶƚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂůŽŶŐ 

ZĞĂůŝǌŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘ 
�Ɛ�ĚĂǇƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ǇĞĂƌƐ 

/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�Śŝŵ�ƚĞĂƌƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂƌĞ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�͙�ůĞƚ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͘ 
�ĞĂƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ 
dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘ 

,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ŽĨĨĞƌ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘ 

dŚŝƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ďŽǇ�ǇŽƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ 
  

/ƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĨƵƐƐ͘ 
>Ğƚ͛Ɛ�ƐŚŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽƉƐ͘͘͘�dŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͊ 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ĚŝĚ�ĂƉƉĞĂƌ͘ 
dŚĞ�ĂŶŐĞůƐ͕�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ 
dŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͊ 

>Ğƚ͛Ɛ�Ăůů�ďĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ 
�ŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŽďĞǇ͘ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŬĞ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽƌŶ 

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƐ�͙͘ 
͞dŚĂŶŬ�'ŽĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͊͟  

>ƵŬĞ�ϭ͗ϯϵ-ϰϱ 

����ͳʹ 



͞�ŶĚ�DĂƌǇ�ƐĂŝĚ͕�DǇ�ƐŽƵů�ŵĂŐŶŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ�ŝŶ�'ŽĚ�
ŵǇ�^ĂǀŝŽƌ͘͟�;>ƵŬĞ�ϭ͗�ϰϲ-ϰϳͿ 

  
tĞ�EĞĞĚ�dŽ��Ğ�DŽƌĞ�>ŝŬĞ�DĂƌǇ 

  
'ŽĚ�ŐĂǀĞ�DĂƌǇ�Ă�ŐŝĨƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��
^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘��zĞƚ͕�DĂƌǇ�ƐĞĞƐ� 
ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘��^ŚĞ�ƐĞĞƐ�ŚĞƌ�ƐŵĂůůŶĞƐƐ͕�ďŽƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞǇĞƐ͘�� 
 
,Ğƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�'ŽĚ͘��/Ŷ�
ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ͕�ŚĞƌ�ƐŽƵů�ŽǀĞƌĨůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ŚƵŵďůĞĚ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ� 
ĞŶǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊ 
  
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŐůŽƌǇ͘��>ĂďŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝůů�ƚƌƵůǇ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘�'ŽĚ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘��,Ğ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǁůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƵĚ͘�� 
 
�ƌĞ�ǁĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŵďůĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐůŽƌŝĨŝĞĚ͍� 
 
tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘ 
  
  

>ŽƌĚ͕�'ŽĚ͕�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘���ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϰϲ-ϱϲ�;dŚĞ�DĂŐŶŝĮĐĂƚͿ 

����ͳ͵ 



>ƵŬĞ͛Ɛ�ĞŶƚŝƌĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��>ƵŬĞ�
ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ͛Ɛ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ďŝƌƚŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŚŽŶŽƌĞĚ͘���ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ� 
'ĂďƌŝĞů͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�:ŽŚŶ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�
ĨĂŝƚŚ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ͘���ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂƐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĚŽƵďƚ͘��'ŽĚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ͖�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�DĂůĂĐŚŝ͕�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŽƉŚĞƚ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ďůŽŽĚƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵĚŐĞƐ͘ 
  
EŽǁ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͖�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘���ŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞tŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ĐŚŝůĚ�ďĞĐŽŵĞ͍͟���ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĞ�ϳϲ�ǁŝƚŚ͕�͞�ŶĚ�ǇŽƵ͕�ĐŚŝůĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͘͟��
:ŽŚŶ�ŝƐ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��WƌŽƉŚĞƚƐ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�>ŽƌĚ͘ 
  
�ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘���ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ďĂĐŬ͊��
dŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂůŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ũŽǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘��tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͘���Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�
ƚŚĂƚ�ũŽǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕��ĞĐŚĂƌŝĂŚ� 
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐŝŶŐƐ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ� 
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǀĞƌƐĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞĂů�ũŽǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ� 
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘��/ƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ďĞƚƚĞƌ�
ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ͘� 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϱϳ-ϲϲ 

����ͳͶ 



/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
Ɛƚŝůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƉ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘��zĞƐ͕�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�^ĂŶƚĂ��ůĂƵƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƉĂƌĂĚĞ͘��tŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŵĞĂŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ds�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƉĞĐŝĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŝƌŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ� 
ZƵĚŽůƉŚ͕�&ƌŽƐƚǇ͕�'ƌŝŶĐŚ͕�ĂŶĚ�^ĂŶƚĂ��ůĂƵƐ�/Ɛ��ŽŵŝŶΖ�ƚŽ�dŽǁŶ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĂƌƐ��ĂƚĂůŽŐ͘��KŚ͕�ŚŽǁ�/�ĞŶũŽǇĞĚ� 
ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƚŚĂƚ�
^ĐŚǁŝŶŶ�ďŝŬĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶĂŶĂ�ƐĞĂƚ͕�Ă�ŶĞǁ��ƌĞĐƚŽƌ�^Ğƚ͙ 
 
͘͘͘ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�WŽŶŐ͘�� 
  
KŬĂǇ͕�ůĞƚΖƐ�ĨĂĐĞ�ŝƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��^ŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ZƵĚŽůƉŚ�ĂŶĚ�,ĞĂƚ�DŝƐĞƌ�ŽŶůǇ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�^ĂŶƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ� 
ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘ 
  
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘�� 
 
dŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ůĂďĞůĞĚ�͞�ĞĐŚĂƌŝĂŚΖƐ�^ŽŶŐ͟�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƐƵŶŐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�:ŽŚŶ�
ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ͘��^Ž�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽŶŐ�ƐƵŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŐŝĨƚ�ŽĨ�Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŐŝĨƚ͘ 
 
/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͘ 

        
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝĨƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͘�� 
WůĞĂƐĞ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚůŝŬĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘� 

>ƵŬĞ�ϭ͗ϲϳ-ϴϬ 

����ͳͷ 



/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͕��ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�tĞ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ͘��tĞ�ůŝǀĞ�
ǁŝƚŚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ĨĞĞů�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘�
DĂǇďĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�Žƌ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ͕�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ĚĂƌŬ�ƚŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�tŽŶĚĞƌĨƵů��ŽƵŶƐĞůŽƌ͕�DŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕� 
�ǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ�&ĂƚŚĞƌ͕�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘�:ƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŵĞĂŶ͘ 
  
tŽŶĚĞƌĨƵů�-�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ͕�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐŝƚĞƐ͕�Žƌ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌƚŚ�
ǁŽŶĚĞƌ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂǁĞ-ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘ 
  
�ŽƵŶƐĞůŽƌ�-�ĂĚǀŝƐŽƌ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ǁŝƐĞůǇ͘��:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
  
DŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�-�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁĂƌƌŝŽƌ͘��:ĞƐƵƐ�ŝƐ�'ŽĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��� 
  
�ǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ�&ĂƚŚĞƌ�-�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�:ĞƐƵƐ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�� 
  
WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�-�:ĞƐƵƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ǁŽƌůĚ͘� 
  
:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁĂƌƌŝŽƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ� 
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ůŽǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂĚĞƐ͘��
�ůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�,ŝƐ�ůŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�� 
  
tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ� 
:ĞƐƵƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ŐŝĨƚ͘��&Žƌ�ƚŽ�ƵƐ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďŽƌŶ͕�
ƚŽ�ƵƐ͕�Ă�ƐŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘� 
  

 
'ŽĚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͕�:ĞƐƵƐ͘��/Ŷ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬͲ
ŶĞƐƐ͕�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�ĐŽƵŶƐĞů͙ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽůͲ

ůŽǁ�,ŝƐ�ůŝŐŚƚ͘��ŵĞŶ͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϵ͗Ϯ-ϳ 

����ͳ 



��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŵǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�–�
:ŽƐĞƉŚ͘�/�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ�͞ƚŚĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŵĂŶ͘͟��:ŽƐĞƉŚ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŵďůĞ�ŵĂŶ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌŝĐŚ�ŵĂŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͘�:ŽƐĞƉŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ--Ă�ůĂďŽƌĞƌ͘�tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĂƚ͍���ŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�͞ŬŝŶŐ͘͟��^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌĞ�ƉƵƌƉůĞ�
ƌŽďĞƐ�–�ǁĞůů�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�� 
 
tŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂŶ�–�ďƵƚ�ďǇ�ŵǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�:ŽƐĞƉŚ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ͘�EŽǁ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�͞ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŵĂŶ͕͟�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĨĂƚŚĞƌ͕�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐůĞĂŶ�ůŝĨĞ�–�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ�---�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
͞ƐŵŽŬĞ͕�ĚƌŝŶŬ͕�ĐŚĞǁ�Žƌ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ͘͟� 
 
DĂƚƚŚĞǁ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�--�ůĞƚ�ŵĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĂƚ�–�����h^��:ŽƐĞƉŚ�ǁĂƐ�Ă�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŵĂŶ͕�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ�DĂƌǇ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͿ�ƐŚĞ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŝƚ͘�tŽǁ͊�
>Ğƚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶŬ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŵĞŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŽĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�:ŽƐĞƉŚ�ĚŝĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽĞƐ͍ 
 
:ŽƐĞƉŚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ǀŝŶĚŝĐƚŝǀĞ�--�,Ğ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ũƵƐƚŝĨǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�ƵƉŽŶ�DĂƌǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŚĞƌ�
ĂǁĂǇ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͕�ůĞƐƚ�ƐŚĞ�ĨĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ͘�,ĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
͞ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͟�ŵĂŶ͕�ǁĞ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘ 
ZŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂƐ�/�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͕�ůŝǀŝŶŐ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǀŽŝĚ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ 
 
KƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ͕�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ŽĨ�:ŽƐĞƉŚ͘�DĂǇ�ŚŝƐ�

ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͘��ŵĞŶ͘� 
      

DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϭϴ-Ϯϱ 

����ͳ 



͞^Ž�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘���ŶĚ�ƐŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚďŽƌŶ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�,ŝŵ�
ŝŶ�ƐǁĂĚĚůŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�,ŝŵ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�

ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶ͘͟ 
  
/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,ĞůƉŝŶŐ�
,ĂŶĚƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�hD��ŝŶ�,ĂƌƌŝƐďƵƌŐ͘��/ƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�͞ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŽŽŵ͟�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĞƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�͞ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ͟�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 
  
dǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞŽŶ�
͞ŶŽ�ǀĂĐĂŶĐǇ͟�ƐŝŐŶ�ĨůŝĐŬĞƌŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ŵŽƚĞů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�Žƌ� 
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�͞ŶŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƵŶĚ͟�ŽŶ� 
ŚŽƚĞůƐ͘ĐŽŵ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŬĂƚĂůƵŵĂ�;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�͞ŝŶŶ͟�ŝŶ�ƚŚŝƐ� 
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�>ƵŬĞͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�͞ƵƉƉĞƌ�ƌŽŽŵ͟�ŝŶ�DĂƌŬ�ϭϰ͗ϭϰ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ůƵĐŬ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝŶ������
ĂŶǇŽŶĞΖƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ĐĂŶ�ƐƉĂƌĞ�Ă�ƐŽĨĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ŽŶ͘��,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ͘ 
  
/Ζŵ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�,ĂƌƌŝƐďƵƌŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘��
�ĂĐŬ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�͞ǁŽǁ͕�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŶŽǁ͕�/�ŚŽƉĞ�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͟�ƚŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�͞�ŶĚ�ƐŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚďŽƌŶ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�,ŝŵ�ŝŶ�Ă�
ŶĞǁ�ŽƵƚĨŝƚ͕�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�,ŝŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵĨǇ�ďĂƐƐŝŶĞƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂƌĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂƐŬ͘͟ 

  
  

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ŽƉĞŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ� 
ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϲ-ϳ 

����ͳͺ 



/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨůŽĐŬ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐƵĚͲ
ĚĞŶůǇ�ƐƚŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐŚŽŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂĨƌĂŝĚ͖�ĨŽƌ�ďĞŚŽůĚ͕�/�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͖�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ă�
^ĂǀŝŽƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�͞dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�Ă�

ďĂďǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘͟ 
 
͘͘͘ 
 

^Ž�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ŚƵƌƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂďǇ�ĂƐ�,Ğ�ůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ��ŚŝůĚ͘��ŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�
ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͘�
�Ƶƚ�DĂƌǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞ�
ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ͕�ŐůŽƌŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�

ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘�tŚĞŶ��ĂďŝĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�
ƚŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉĂŐĞƐ�ĨůŽŽĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͊�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŝůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŶĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�
ďǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨůŽŽĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁĂƐ�ůŝƚ�ƵƉ�ďǇ�ĂŶŐĞůŝĐ�ďĞŝŶŐƐ�ƐŚŽƵƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ͘ 
  
dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͖�ƚŚĞ��ŶŐĞůƐ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉĨƵů�ƉƌĂŝƐĞ͘�WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĐŽŶƚŝŶͲ
ƵĞĚ͕�/�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽǀĞƌũŽǇĞĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�
ŽǀĞƌũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘�/�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƐŬǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŐŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽƌǇ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ǁŝůĚĞƐƚ�ŝŵĂŐŝŶĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚƵŵďůĞ�ǁĂǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĞĞƚĞĚ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϴ-ϮϬ 

����ͳͻ 



͞�ƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŶŐĞůŝĐ�ĐŚŽŝƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ� 
ƉƌĂŝƐĞƐ͗�'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�WĞĂĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŶ�ĂŶĚ� 

ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ǁŚŽ�ƉůĞĂƐĞ�Śŝŵ͘͟ 
  
  
^ŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŽŶĚĞƐƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ� 
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�tŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽů�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�
ŽŶ�ŬĞǇ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌƵƐ�ŽĨ��ŶŐĞůƐ�tĞ�,ĂǀĞ�
,ĞĂƌĚ�ŽŶ�,ŝŐŚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŚĂŶƚŝŶŐůǇ�
ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘ 
  
�Ɛ�/�ƌĞĂĚ�>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϰ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ƐůŝǀĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚƵŵĂŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͘�/�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ�ƐŬǇ�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŶŐ�
ŝŶ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂƵƌŽƌĂ�ďŽƌĞĂůŝƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŽƵƌ�
ďƌĞĂƚŚ�ĂǁĂǇ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůŝĐ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�Ɛƚŝůů�ƋƵŝĞƚ�ƉĞĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐ͘�
,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ŝŶ�ĂǁĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚŝŶĞƐƐ͍�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞĞŬ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ͍  
  

�ĞĂƌ�>ŽƌĚ͕��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵĂǇ�ŽƵƌ� 
ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂǁĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŶŽƚ�Ěŝŵ͘�DĂǇ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽĚĂǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘�DĂǇ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐƚůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�DĂǇ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�zŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ͘� 

�ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϰ 

����ʹͲ 



�ĨƚĞƌ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŝŶ�:ƵĚĞĂ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�<ŝŶŐ�,ĞƌͲ
ŽĚ͕�DĂŐŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍��tĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�

ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ͘͟ 
  
  

/Ŷ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ŽƵƌ� 
ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ͕�ĚŽ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ͍��tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƉůĂŶĞƐ͕�ƚƌĂŝŶƐ͕�Žƌ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘��dŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĨĂƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁĂůŬĞĚ�Žƌ�ƌŽĚĞ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ� 
^ĂǀŝŽƌ�ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�� 
 
dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ��ŝďůĞƐ͕�ĞǀĞŶ��ŝďůĞ�ĂƉƉƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�Ɛƚŝůů�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĂǇƐŝĚĞ͘��,Ğ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶǇƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘��
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ��ŝďůĞ�;Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͿ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�Ă�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘ 
 
/Ɛ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŽŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͍ 
  
  
>ŽƌĚ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ǇŽƵ͘��tĞ�

ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘��'ŝǀĞ�
ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝĚĂǇ�

ƐĞĂƐŽŶ͘��tĞ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ͕�:ĞƐƵƐ͘���ŵĞŶ͘ 

>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϰ 

����ʹͳ 



dŚĞŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐƉŽŬĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ��ŚĂǌ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞�ƐŬ�Ă�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͖�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚĞĞƉ�ĂƐ�^ŚĞŽů�Žƌ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟��Ƶƚ��ŚĂǌ�

ƐĂŝĚ͕�͞/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƐŬ͕�ŶŽƌ�ǁŝůů�/�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊͟ 
 

dŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞>ŝƐƚĞŶ�ŶŽǁ͕�K�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͊�/Ɛ�ŝƚ�ƚŽŽ�ƐůŝŐŚƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�'ŽĚ�ĂƐ�

ǁĞůů͍ 
 

͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�,ŝŵƐĞůĨ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐŝŐŶ͗��ĞŚŽůĚ͕�Ă�ǀŝƌŐŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĐĂůů�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�/ŵŵĂŶƵĞů͘͘͘ 

 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�
ŝƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ŬŝĚ͕�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌĚůǇ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͊�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƉƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚůŝŬĞ� 
ǁŽŶĚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ƉĂƚŝĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ǁĂŝƚ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌƵŶ�
ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŽůĞ�^ƚ͘�EŝĐŬ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ͘� 
  
/ƚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ��ŵŵĂŶƵĞů�;ŵĞĂŶŝŶŐ�͞'ŽĚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͟Ϳ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�ďůŝƉƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘�/�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ��ŵĂŶƵĞů͊�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁĞ�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƚŽǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͕�/ƐĂŝĂŚ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
�ŵĂŶƵĞů͘ 

/ƐĂŝĂŚ�ϳ͗ϭϬ-ϭϰ 

����ʹʹ 



&Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞ͘�EŽǁ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ� 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ� 

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǀŽŝĐĞ�
ŐůŽƌŝĨǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ŽŶĞ�

ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘� 
͘͘͘ 

�ŐĂŝŶ�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞ZĞũŽŝĐĞ͕�K�'ĞŶƚŝůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘͟��ŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�͞WƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�Ăůů�ǇŽƵ�'ĞŶƚŝůĞƐ͕��ŶĚ�ůĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ�,ŝŵ͘͟��ŐĂŝŶ�/ƐĂŝĂŚ�
ƐĂǇƐ͕�͞dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�:ĞƐƐĞ͕��ŶĚ�,Ğ�ǁŚŽ�ĂƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�'ĞŶƚŝůĞƐ͕�/Ŷ�,ŝŵ�ƐŚĂůů�ƚŚĞ�'ĞŶƚŝůĞƐ�ŚŽƉĞ͘͟��EŽǁ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�
Ĩŝůů�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂďŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŽƉĞ�

ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 
 
/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵŝͲ
ŶƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ϭϮ͗ϬϬ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ƌƵŵŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƚ�ƵƉ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͊�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ĐĂŶ�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ��ĚǀĞŶƚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ŐŝǀĞƐ�ƵƐ͊�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞůŝƐŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
  
tŚĞŶ�WĂƵů�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶƚŝůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ͕�ŚĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
^Ž͕�/�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�>Ğƚ�ŝƚ�ďĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƐŚĂƌĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘��Ɛ�Ă��ĂďǇ�
:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ͊ 

ZŽŵĂŶƐ�ϭϱ͗ϰ-ϭϯ 

����ʹ͵ 



͞dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�/�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͙͟� 

 
WŽŽƌ��ŚĂƌůŝĞ��ƌŽǁŶ͘��>ƵĐǇ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�
ƐŚĞ�ƉƵůůƐ�ŝƚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŝĞ�ŐŽĞƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ďĂĐŬƐŝĚĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŽŶĞ-ƚŝŵĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘���ƌŽŬĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ďƌŽŬĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘���ĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ��ŚĂƌůŝĞ��ƌŽǁŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘� 
 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ͍��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͍���ĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�Ă�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�ƋƵŝƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŚƵƌƚ͘�� 
 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ͍��/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�
ϭϲ-ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ŵǇ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͘��DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐĂƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĚƌŝǀĞ�ƐĂĨĞůǇ͘����ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ� 
ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵǇ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�/�ďƌŽŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂƐ�/�ďĂƌƌĞůĞĚ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚǁŽ-ůĂŶĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌŽĂĚ�ĂƐ�/�ƌĂĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��dŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŚƵƌƚ͕�ďƵƚ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŵĞ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘��tŚĞŶ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐƵƚƐ�ďŽƚŚ�
ǁĂǇƐ͘���ƌŽŬĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��>ŝĨĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů͖�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ďŝŐ͘��^ŽŵĞ�ǁĞ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĐƵƚ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƐĐĂƌƐ͘�� 
 
tŚĂƚ�ŝĨ�/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ďƌŽŬĞ�ŶŽƌ�ďƌĞĂŬƐ�Ă�
ƉƌŽŵŝƐĞ͘��tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞ͍��'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ-ŬĞĞƉĞƌ͘�� 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�,ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��
DĂŬŝŶŐ��ďƌĂŚĂŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĂƚŝŽŶ͍��ŚĞĐŬ͘��WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�EŽĂŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůŽŽĚ͍��ŚĞĐŬ͘��,ĞůƉŝŶŐ�DŽƐĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĐĂƉƚŝǀŝƚǇ͍���ŚĞĐŬ͘��� 
 

:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϯ͗ϭϰ-ϭϲ 

����ʹͶ 



dŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ďůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘���dŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�Žƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďƐŽůĞƚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ϴ͗ϭϯ͘���/ŶƐƚĞĂĚ͕�'ŽĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƚŝŽŶƐ�>ƵŬĞ�ϮϮ͗ϮϬ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�Žƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ŝƚ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
EĞǁƐ͊ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�Žƌ��ŚƌŝƐƚ-&ŽůůŽǁĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ-&ŽůůŽǁĞƌƐ�͞ƚŚĞƌĞ�ĂŝŶ͛ƚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�
Ă�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚ͘͟���Ɛ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͘��tĞ͕�
ĂƐ��ŚƌŝƐƚ-&ŽůůŽǁĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚŽƐĞ�'ŽĚ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞƐ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
 
/Ŷ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Žƌ�ĚŽ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ă� 
ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ůŽǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ŵĞ͍͟��dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ŽŶĞ-ĂŶŽƚŚĞƌƐ͟�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϭϭ-ϭϮ͗��&ŽƌŐŝǀĞ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŽŶĞ� 
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶ͘͘͘ 
  
^Ž͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�^ĞĂƐŽŶ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͘�tŚĂƚ�
ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͕�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ͘��dŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ� 
ĨƵůĨŝůůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ƐĞŶĚƐ�,ŝƐ�KŶůǇ�^ŽŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� 
ĞǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ�ůŝĨĞ͘� 

:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϯ͗ϭϰ-ϭϲ 

����ʹͶ�ȋ���������Ȍ 



�ŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�ĚĂǇƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ďŝƌƚŚͲ
ĚĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�hƐƵĂůůǇ͕�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�
Ă�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�
ůŝƚƚůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐĐĞŶĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ŚĂƉƉǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ďŽǇ�Žƌ�Őŝƌů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ƵŶŝƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͘�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�'ŽĚ͛Ɛ�^ŽŶ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ďŝƌƚŚ͘��:ƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ� 
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉ�Ă�ŶŽƚĐŚ�ĨŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�Ăůů͘��
tĞ�ďĞŐŝŶ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŵƵƐŝĐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝĨƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝĨƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ͘��
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕�ŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�͞'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘͟�,Ğ�
ŬŶĞǁ�/�ǁĂƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚ�ĚĞǀŽƚŝŽŶ͘��/�ƐŵŝůĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�Śŝƚ�
ƚŚĞ�ŶĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘��/�ĂƐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƐĂǇŝŶŐ�͞/�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝĨƚ͘���ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�ŝĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŐŝĨƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ͍͟�,ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŵĞ�ĂƐ�/�
ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�EĞƌĨ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�Žƌ�>ĞŐŽ͘�EŽ͕�ŚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂŝĚ�
͞zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚ�'ƌĂŶĚƉĂ��Žď�ŐĂǀĞ�ŵĞ͍��dŚĂƚ͛Ɛ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝĨƚ͘͟��ZĞĂůůǇ͍�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŝƚƚůĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ďĂƐŝĐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ďĂƚƚĞƌǇ-ƉŽǁĞƌĞĚ�ĞŶŐŝŶĞ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚƉĂ��Žď�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ŽƵƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͘��dŚĞ�ŐŝĨƚ͕�Ă�ůĂƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�
ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�Śŝŵ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�
ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�Śŝŵ͘�� 
 
:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘��,ŝƐ�ďŝƌƚŚ�ŝƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŚĞƐŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĂǀŝŽƌ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�

ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘���ĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ͊�DĂǇ�ƚŚĞ�:ŽǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�Ĩŝůů�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ͘��  

:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ-ϭϳ 

����ʹͷ 



:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕ ͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘ 
EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ͘͟ 

  
/͛ŵ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘��/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŵĂƉ�ĂƚůĂƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌ�ǁŚĞƌͲ
ĞǀĞƌ�/�ǁŽƵůĚ�ŐŽ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�'W^�–�Žƌ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�–�/�ĨŝŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘��tŚŝĐŚ�ǁĂǇ�ŝƐ��ĂƐƚ͍��,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/͛ŵ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
EŽƌƚŚ͍�� 
 
�Ƶƚ�/�ŵĂƌƌŝĞĚ�ǁĞůů͊��DǇ�ǁŝĨĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ͘��^ŚĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘��/�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ŶĞĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ͕�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͊��KĨͲ
ƚĞŶ�ƐŚĞ͛ůů�ƐĂǇ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�^Ž�ƚƵƌŶ�ŚĞƌĞ͘͟  
 
/Ŷ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ZŽŽŵ͕�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�,ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĨŝǆŝŽŶ͕�:ĞƐƵƐ�
ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�,ŝƐ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ͘��͞�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͕͟�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�
ƚŚĞŵ͖�͞/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͘͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�
/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ͟�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭ-ϰͿ͘��dŚŽŵĂƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ĂƐŬĞĚ�,ŝŵ͕�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�
ƐŽ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͍͟��dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�,ŝƐ�'W^�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͗�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘͘͘EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ͘͟ 
 
/Ĩ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĂŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŐŝǀͲ
ŝŶŐ�ŐŝĨƚƐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƐŽŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽǀŝĞƐ͖�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ƚŽŽ͘ �� 
 
:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�'ŽĚ͘�'ŝǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌͲ

ĂŐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�zŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘����ŵĞŶ͘ 

:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϲ 

����ʹ 


