
  

 

ůŽƵĚ�ǀŽŝĐĞ͕�͞>ĂǌĂƌƵƐ͕�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͘͟�ϰϰdŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͕�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�ďŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŶĞŶ�ƐƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŽƚŚ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�͞hŶďŝŶĚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŐŽ͘͟ 

ϰϱDĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ĚŝĚ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ͕�ϰϲďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�
ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘�ϰϳ^Ž�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��������������
�ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƚŽ�ĚŽ͍�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŵĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ͘�ϰϴ/Ĩ�ǁĞ�
ůĞƚ�Śŝŵ�ŐŽ�ŽŶ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͘͟�ϰϵ�Ƶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕��ĂŝĂƉŚĂƐ͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͘�ϱϬEŽƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌŝƐŚ͘͟�ϱϭ,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƌĚ͕�ďƵƚ�
ďĞŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�
ϱϮĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�ϱϯ^Ž�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞DǇ�,ŽƉĞ�/Ɛ��Ƶŝůƚ�KŶ�EŽƚŚŝŶŐ�>ĞƐƐ͟�΀>^��ϱϳϲ΁ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞ͛Ɛ��ƌĞĞĚ�΀>^��ϭϵϮ΁ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌŝŶŐ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
KīĞƌƚŽƌǇ�΀>^��ϭϵϮ΁ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�΀>^��ϭϵϲ΁ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŶĞĚŝĐĂŵƵƐ�΀>^��ϮϬϭ΁ 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ�΀>^��ϮϬϮ΁ 
^ŚĂƌŝŶŐ�KĨ�dŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞'ůŽƌǇ��Ğ�dŽ�:ĞƐƵƐ͟�΀>^��ϰϯϯ΁ 
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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞>Ğƚ�hƐ��ǀĞƌ�tĂůŬ�tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͟�΀>^��ϲϴϱ΁ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�΀>^��ϭϴϰ΁ 
^ĞƌǀŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�tŽƌĚ�΀>^��ϭϴϲ΁ 
/ŶƚƌŽŝƚ�WƐ͘�ϭϭϲ͗ϭ–ϰ͕�ϴ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�WƐ͘�ϭϭϲ͗ϭϱ 
WƌĞĐŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ� 

ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 
/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞĂƌĚ 

ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉůĞĂƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌĐǇ͘ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ͕ 

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�ĐĂůů�ŽŶ�Śŝŵ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ůŝǀĞ͘ 
dŚĞ�ƐŶĂƌĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ŵĞ͖�ƚŚĞ�ƉĂŶŐƐ�ŽĨ�^ŚĞŽů�ůĂŝĚ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ŵĞ͖ 

/�ƐƵīĞƌĞĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐƵŝƐŚ͘ 
dŚĞŶ�/�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͗ 

͞K�>ÊÙ�͕�/�ƉƌĂǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵǇ�ƐŽƵů͊͟ 
&Žƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵǇ�ƐŽƵů�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͕ 

ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂƌƐ͕�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ͘ 
'ůŽƌǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ 

ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͖ 
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ 

ŝƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
WƌĞĐŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ� 

ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 
<ǇƌŝĞ�΀>^��ϭϴϲ΁ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ�΀>^��ϭϴϵ΁ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ��������������������������ǌĞŬŝĞů�ϯϳ͗ϭ–ϭϰ 

ϭdŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ÊÙ��ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ďŽŶĞƐ͘�Ϯ�ŶĚ�ŚĞ�
ůĞĚ�ŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚƌǇ͘�ϯ�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͞^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ĐĂŶ�
ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ�ůŝǀĞ͍͟��ŶĚ�/�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞K�>ŽƌĚ�'Ê�͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘͟�ϰdŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�
͞WƌŽƉŚĞƐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�K�ĚƌǇ�ďŽŶĞƐ͕�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ÊÙ�͘�ϱdŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'Ê��ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ͗��ĞŚŽůĚ͕�/�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�������������������
ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ͘�ϲ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ůĂǇ�ƐŝŶĞǁƐ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŇĞƐŚ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝŶ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ďƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�
ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͘͟ 

ϳ^Ž�/�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ͘��ŶĚ�ĂƐ�/�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ͕�
ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�Ă�ƌĂƩůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďŽŶĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďŽŶĞ͘�ϴ�ŶĚ�/�
ůŽŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŇĞƐŚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�ŚĂĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ďƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�ϵdŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ŵĞ͕�͞WƌŽƉŚĞƐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ͖�ƉƌŽƉŚĞƐǇ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ͕�dŚƵƐ�
ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'Ê�͗��ŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁŝŶĚƐ͕�K�ďƌĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐůĂŝŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ͘͟�ϭϬ^Ž�/�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�
ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�ŐƌĞĂƚ������
ĂƌŵǇ͘ 

ϭϭdŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͞^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘�

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϯ 

  

 
�ĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�͚KƵƌ�ďŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝĞĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ůŽƐƚ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶ�ĐƵƚ�
Žī͛͘�ϭϮdŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŚĞƐǇ͕�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�dŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'Ê�͗��ĞŚŽůĚ͕�/�ǁŝůů�
ŽƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂǀĞƐ͕�K�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŶĚ�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘�ϭϯ�ŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ǁŚĞŶ�/�ŽƉĞŶ�
ǇŽƵƌ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂǀĞƐ͕�K�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�ϭϰ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŵǇ������
^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĂŶĚ͘�dŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͖�/�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͕�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�
>ÊÙ�͘͟ 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ����������������������ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϭ–ϭϭ 

ϭdŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽǁ�ŶŽ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�Ϯ&Žƌ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�
ĚĞĂƚŚ͘�ϯ&Žƌ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ͘��Ǉ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�^ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶĨƵů�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶ͕�ŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƐŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�ϰŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŝŶ�
ƵƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂůŬ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ďƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘�ϱ&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘�ϲdŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�ϳ&Žƌ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŝƐ�ŚŽƐƟůĞ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�
ůĂǁ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ͘�ϴdŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉůĞĂƐĞ�'ŽĚ͘ 

ϵzŽƵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŝĨ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�
Śŝŵ͘�ϭϬ�Ƶƚ�ŝĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĚĞĂĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŶ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�
ůŝĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘�ϭϭ/Ĩ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞĚ�:ĞƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�
ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͕�ŚĞ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞĚ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŵŽƌƚĂů�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŽ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��:ŽŚŶ�ϭϭ͗ϭϳ-Ϯϳ͕�ϯϴ-ϱϯ 

ϭϳEŽǁ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�>ĂǌĂƌƵƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�
ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ͘�ϭϴ�ĞƚŚĂŶǇ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�Žī͕�ϭϵĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ĞǁƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͘�
ϮϬ^Ž�ǁŚĞŶ�DĂƌƚŚĂ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�DĂƌǇ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�ϮϭDĂƌƚŚĂ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ͕�
ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͘�ϮϮ�Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�
ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ͘͟�Ϯϯ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͞zŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘͟�
ϮϰDĂƌƚŚĂ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĂǇ͘͟�Ϯϱ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�
ŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŝĞ͕�ǇĞƚ�ƐŚĂůů�ŚĞ�ůŝǀĞ͕�ϮϲĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�
ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͍͟�Ϯϳ^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞zĞƐ͕�>ŽƌĚ͖�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟ 

ϯϴdŚĞŶ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĞĞƉůǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚŽŶĞ�
ůĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘�ϯϵ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞dĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͘͟�DĂƌƚŚĂ͕�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�
ŵĂŶ͕�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞>ŽƌĚ͕�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽĚŽƌ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĂĚ�
ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ͘͟�ϰϬ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͞�ŝĚ�/�ŶŽƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͍͟�ϰϭ^Ž�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͘��ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞&ĂƚŚĞƌ͕�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŵĞ͘�ϰϮ/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĞĂƌ�ŵĞ͕�ďƵƚ�/�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͘͟�ϰϯtŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚĞ�ĐƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�


