
  

 
ďĞ�ƐŚĂŬĞŶ͖�ϮϲƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ǁĂƐ�ŐůĂĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚŽŶŐƵĞ�ƌĞũŽŝĐĞĚ͖�ŵǇ�ŇĞƐŚ�ĂůƐŽ�
ǁŝůů�ĚǁĞůů�ŝŶ�ŚŽƉĞ͘�Ϯϳ&Žƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶ�ŵǇ�ƐŽƵů�ƚŽ�,ĂĚĞƐ͕�Žƌ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�
KŶĞ�ƐĞĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�ϮϴzŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŵĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͛͘�Ϯϵ͞�ƌŽƚŚĞƌƐ͕�/�ŵĂǇ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚ��ĂǀŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ďŽƚŚ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƚŽŵď�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�ϯϬ�ĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ŚĂĚ�ƐǁŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĂƚŚ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ƚŚƌŽŶĞ͕�ϯϭŚĞ�ĨŽƌĞƐĂǁ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŽ�,ĂĚĞƐ͕�ŶŽƌ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�ŇĞƐŚ�ƐĞĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�ϯϮdŚŝƐ�:ĞƐƵƐ�'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�
ƵƉ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ĂƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘�ϯϯ�ĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆĂůƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�
'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�
ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�ϯϰ&Žƌ��ĂǀŝĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂƐĐĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĂǇƐ͕�͚͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵǇ�>ŽƌĚ͕�^ŝƚ�Ăƚ�
ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͕�ϯϱƵŶƟů�/�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽƚƐƚŽŽů͘�ϯϲ>Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
/ƐƌĂĞů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ďŽƚŚ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ͕�
ƚŚŝƐ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͘͟ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�sĞƌƐĞ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϭϲ-ϮϬ 

ϭϲEŽǁ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�'ĂůŝůĞĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�:ĞƐƵƐ�
ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�ϭϳ�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉĞĚ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�
ĚŽƵďƚĞĚ͘�ϭϴ�ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞�ůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ĞĂƌƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͘�ϭϵ'Ž�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͕�����
ďĂƉƟǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ϮϬƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�/�Ăŵ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͘͟ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞�ŽŵĞ͕�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕��ƌĞĂƚŽƌ��ůĞƐƚ͟�>^��ϰϵϴ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƚŚĂŶĂƐŝĂŶ��ƌĞĞĚ�>^��ϯϭϵ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌŝŶŐ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
KīĞƌƚŽƌǇ� 
>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�>^��ϭϵϲ 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ�>^��ϮϬϮ 
^ŚĂƌŝŶŐ�KĨ�dŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞'ůŽƌǇ��Ğ�dŽ�'ŽĚ�dŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ͟�>^��ϱϬϲ 
 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 

������ǡ�����͜�� 
����������������������ƥ�� 
�������ǡ�����͝�� 
͚ǣ͔͗��ǥǥǥǥǥǥǥ��������������� 
͛ǣ͔͔��ǥǥǥǥǥǥǥ�������������� 
��������������͕͔�� 
��������ǡ�����͕͕�� 
	�����ǡ�����͕͖�� 
������	�������������������������� 
��������ǡ�����͕͗�� 
������ǡ�����͕͘�� 
͜ǣ͔͔��ǥǥǥǥǤǤ����������������� 
͝ǣ͕͙��ǤǤ����������������������������� 
͕͔ǣ͔͗���ǥǥǥǥ����������������� 
͕ǣ͔͗��ǥǥǥǥǥǥǤǤǤ�����ǯ��������� 

������������������ 

  

 

W      ������Ǩ������������������������������ǡ������������������������������ 
��������������ǡ������������������������������������
�������������������ǡ�����
���������ǡ��������������Ǥ 

 

����
������������������������������������������������Ǥ 

:RUVKLS�6HUYLFH�%XOOHWLQ 

���������������� 

3HDFH�/XWKHUDQ�&KXUFK 
͕͕͘������͚����������������ǡ����͚͔͔͕͝ 

�����ǣ�ȋ͔͗͜Ȍ�͙͗͘-͖͙͙͝ 
	��ǣ�ȋ͔͗͜Ȍ�͙͗͘-͖͙͚͝ 

�����ǣ��ƥ��̷���������Ǥ��� 
�������ǣ����Ǥ���������Ǥ��� 

��������������	������ 

����͛ǡ�͖͔͖͔ 



  

 

KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞,ŽůǇ͕�,ŽůǇ͕�,ŽůǇ͟�>^��ϱϬϳ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
^ĞƌǀŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�tŽƌĚ� 
/ŶƚƌŽŝƚ�WƐ͘�ϭϲ͗ϴ–ϭϭ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�>ŝƚƵƌŐŝĐĂů�dĞǆƚ 
�ůĞƐƐğĚ�ďĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�hŶŝƚǇ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽ�ƵƐ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĂůǁĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͖ 

ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͕�/�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂŬĞŶ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ŐůĂĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞũŽŝĐĞƐ͖ 

ŵǇ�ŇĞƐŚ�ĂůƐŽ�ĚǁĞůůƐ�ƐĞĐƵƌĞ͘ 
&Žƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶ�ŵǇ�ƐŽƵů�ƚŽ�^ŚĞŽů͕ 

Žƌ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ŽŶĞ�ƐĞĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘ 
zŽƵ�ŵĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖ 

ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ũŽǇ͖�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�
ĨŽƌĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 

'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 

�ůĞƐƐğĚ�ďĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�hŶŝƚǇ͘ 
>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽ�ƵƐ͘ 

'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ�>^��ϭϴϳ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�����������������������������'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗ϭ—Ϯ͗ϰĂ 
���������ϭ������/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�ϮdŚĞ�ĞĂƌƚŚ�

ǁĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͕�ĂŶĚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ͘�ϯ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�
ďĞ�ůŝŐŚƚ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝŐŚƚ͘�ϰ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘��ŶĚ�'ŽĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�ϱ'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ��ĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�
ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�EŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͘�ϲ�ŶĚ�
'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŝƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ͘͟�ϳ�ŶĚ�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ��
ǁĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ����������������
ĞǆƉĂŶƐĞ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͘�ϴ�ŶĚ�'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�,ĞĂǀĞŶ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ͘�ϵ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞ��������������
ǁĂƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�
ůĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ͘͟��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͘�ϭϬ'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ��ĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�^ĞĂƐ͘��ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�ϭϭ�ŶĚ�'ŽĚ�
ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƐƉƌŽƵƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƉůĂŶƚƐ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ƐĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�
ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘͟��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͘�
ϭϮdŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƉůĂŶƚƐ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ƐĞĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŬŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͘��ŶĚ�
'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�ϭϯ�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ͘�ϭϰ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ƚŽ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
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ĨŽƌ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ϭϱĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ůŝŐŚƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘͟��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͘�ϭϲ�ŶĚ�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ůŝŐŚƚƐ—ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ—ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͘�
ϭϳ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ϭϴƚŽ�
ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�
�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�ϭϵ�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĚĂǇ͘�ϮϬ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƐǁĂƌŵ�ǁŝƚŚ�ƐǁĂƌŵƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ��������������
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ďŝƌĚƐ�ŇǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͘͟�
Ϯϭ^Ž�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞĂ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ��ůŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƐǁĂƌŵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁŝŶŐĞĚ�ďŝƌĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͘��ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�ϮϮ�ŶĚ�'ŽĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ͕��
ƐĂǇŝŶŐ͕�͞�Ğ�ĨƌƵŝƞƵů�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůǇ�ĂŶĚ�Įůů�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ďŝƌĚƐ�������������
ŵƵůƟƉůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘͟�Ϯϯ�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĮŌŚ�
ĚĂǇ͘�Ϯϰ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŝŶĚƐ—ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĐƌĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŝŶĚƐ͘͟��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͘�Ϯϱ�ŶĚ�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĞƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͘��ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�ϮϲdŚĞŶ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�
ƵƐ�ŵĂŬĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ůŝŬĞŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĮƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐƌĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĞƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘͟�Ϯϳ^Ž�
'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Śŝŵ͖�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�Ϯϴ�ŶĚ�'ŽĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ͘��ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞�Ğ�
ĨƌƵŝƞƵů�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůǇ�ĂŶĚ�Įůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďĚƵĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĮƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘͟�Ϯϵ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇ�ƉůĂŶƚ�������������
ǇŝĞůĚŝŶŐ�ƐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĨƌƵŝƚ͘�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘�ϯϬ�ŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ďĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ďŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĞƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌĞĞŶ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘͟��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͘�
ϯϭ�ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘��ŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĚĂǇ͘�ϭdŚƵƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁĞƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�Ϯ�ŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ĚĂǇ�'ŽĚ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘�ϯ^Ž�'ŽĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚŽůǇ͕������������������������
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶ�ŝƚ�'ŽĚ�ƌĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�ϰdŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͘� 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ��������������������������ĐƚƐ�Ϯ͗ϭϰĂ͕�ϮϮ–ϯϲ 

ϭϰ�Ƶƚ�WĞƚĞƌ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ͕�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ͕�
͞DĞŶ�ŽĨ�:ƵĚĞĂ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĚǁĞůů�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ůĞƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
ĞĂƌ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ͘�ϮϮ͞DĞŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ŚĞĂƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͗�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�Ă�ŵĂŶ�
ĂƩĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďǇ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐŚƚǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŝĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŬŶŽǁ—�ϮϯƚŚŝƐ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƵƉ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ůĂǁůĞƐƐ�ŵĞŶ͘�Ϯϰ'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�Śŝŵ�ƵƉ͕�ůŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶŐƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ŝƚ͘�Ϯϱ&Žƌ��ĂǀŝĚ�ƐĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
Śŝŵ͕�͚͞/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŶŽƚ�


