
  

 
;WůĞĂƐĞ��ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞ZĞĮŶĞƌ͛Ɛ�&ŝƌĞ͟ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞƐ͛��ƌĞĞĚ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌƚŽƌǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ� 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ 
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�ŵĂǌŝŶŐ�'ƌĂĐĞ-DǇ��ŚĂŝŶƐ��ƌĞ�
'ŽŶĞ͟� 
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����������������������ǥǥǥǥǥǤ͔͗ 
������������������ǥǥǥǥǥǥǥǤǤǤ͖͖ 
���Ƥ�������ǥǥǥǥǥǥǥǥǥǥǤ͝ 
����������������������ǥǥǥǥǥǤǤ͕͝ 

������ǡ����������͚�� 
�������������������ƥ�� 
�������ǡ����������͛�� 
͝ǣ͔͔��ǥǥǥǥǤǤǤ����������������� 
͚ǣ͔͗��ǥǥǥǥǥǥǤǤǤ��������������� 
���������ǡ����������͜�� 
͕͕ǣ͔͔��ǥǥǤǤǤ���������������������� 
͚ǣ͔͔��ǥǥǥǥǥǤǤǤ������������������ 
͛ǣ͔͗��ǥǥǥ���������������������� 
��������ǡ����������͝�� 
͚ǣ͔͔��ǤǤǤ��������������������������� 
	�����ǡ����������͕͔�� 
��������ǡ����������͕͕�� 
͛ǣ͔͔��ǥǥǥǥǤ���ǯ����������������� 
������ǡ����������͕͖�� 
͜ǣ͔͔��ǥǥǥǥǤǤ����������������� 
͝ǣ͕͙��ǤǤǤ����������������������������� 
͕͔ǣ͔͗���ǥǥǥǥ����������������� 

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

������ 
�������������� 

������ ������������������ 
����� 
������� 
���������� ���������ơ��� 
������� ���������������� 
�������   
���������� ���������� 
�������������   

������ ������������ 

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

������ ����������� 

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

������ ��������������� 

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

  

 

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

 

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

:RUVKLS�6HUYLFH�%XOOHWLQ 

3HDFH�/XWKHUDQ�&KXUFK 
͕͕͘������͚����������������ǡ����͚͔͔͕͝ 
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WƌĞůƵĚĞ�͞�ŽŵĞ�>Ğƚ�hƐ�tŽƌƐŚŝƉ��ŶĚ��Žǁ��ŽǁŶ͟ 
KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�ǁĂǇ�/Ŷ���DĂŶŐĞƌ͟ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
/ŶǀŽĐĂƟŽŶ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
/ŶƚƌŽŝƚ�   WƐĂůŵ�ϴϭ͗ϴ͕�ϭϬ–ϭϭ͕�ϭϯ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�>ƵŬĞ�ϯ͗ϰď 

dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͗ 
 ͞WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ƉĂƚŚƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘͟ 
,ĞĂƌ͕�K�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ�/�ĂĚŵŽŶŝƐŚ�ǇŽƵ͊ 
 K�/ƐƌĂĞů͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďƵƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͊ 
/�Ăŵ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ǇŽƵƌ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ƵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ŐǇƉƚ͘ 
 KƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�Įůů�ŝƚ͘ 
�Ƶƚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ͖ 
 /ƐƌĂĞů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ŵĞ͘ 
KŚ͕�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͕ 
 ƚŚĂƚ�/ƐƌĂĞů�ǁŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂǇƐ͊ 
'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 
dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͗ 
 ͞WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ƉĂƚŚƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘͟ 

'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ� 
�ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ  DĂůĂĐŚŝ�ϯ͗ϭ–ϳď 
 ϭ͞�ĞŚŽůĚ͕�/�ƐĞŶĚ�ŵǇ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ������
ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ǁŝůů�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ����������������
ƚĞŵƉůĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŝŶ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĚĞůŝŐŚƚ͕�ďĞŚŽůĚ͕�
ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͘�Ϯ�Ƶƚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ͍�&Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞĮŶĞƌ͛Ɛ�ĮƌĞ�
ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ĨƵůůĞƌƐ͛�ƐŽĂƉ͘�ϯ,Ğ�ǁŝůů�Ɛŝƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĮŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌŝĮĞƌ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ǁŝůů�ƉƵƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�>Ğǀŝ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞŵ�ůŝŬĞ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͘�ϰdŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ���
:ƵĚĂŚ�ĂŶĚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŶĚ�
ĂƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘�ϱ͞dŚĞŶ�/�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƐǁŝŌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌĐĞƌĞƌƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚĞƌĞƌƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƐǁĞĂƌ�ĨĂůƐĞůǇ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƉƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŚŝƌĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�����
ǁĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌůĞƐƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŚƌƵƐƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐŽũŽƵƌŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ŵĞ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͘�ϲ͞&Žƌ�/�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͕�K�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�:ĂĐŽď͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘�ϳ&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞŵ͘͟ 
�ƉŝƐƚůĞ�   WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϭ͗Ϯ–ϭϭ 
 Ϯ'ƌĂĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 

�ůĞŶĚĞĚ�tŽƌƐŚŝƉ 

  

 
ϯ/�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�'ŽĚ�ŝŶ�Ăůů�ŵǇ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ϰĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů�ŵĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͕�ϱďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ƵŶƟů�ŶŽǁ͘�ϲ�ŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ďĞŐĂŶ�Ă�ŐŽŽĚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�ϳ/ƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�Ăůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚŽůĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�������������
ƉĂƌƚĂŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŵǇ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͘�ϴ&Žƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ŵǇ�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�ŚŽǁ�/�ǇĞĂƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂīĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�ϵ�ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ŵĂǇ�ĂďŽƵŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϭϬƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ďĞ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ďůĂŵĞůĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ϭϭĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�
ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�sĞƌƐĞ�͞^ĞĞŬ�zĞ�&ŝƌƐƚ͟ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��  >ƵŬĞ�ϯ͗ϭ-ϮϬ 
 ϭ/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŌĞĞŶƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�dŝďĞƌŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ͕�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�:ƵĚĞĂ͕�ĂŶĚ�,ĞƌŽĚ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƚƌĂƌĐŚ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�WŚŝůŝƉ�ƚĞͲ
ƚƌĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�/ƚƵƌĂĞĂ�ĂŶĚ�dƌĂĐŚŽŶŝƟƐ͕�ĂŶĚ�>ǇƐĂŶŝĂƐ�ƚĞƚƌĂƌĐŚ�ŽĨ��ďŝůĞŶĞ͕�
ϮĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ�ŽĨ��ŶŶĂƐ�ĂŶĚ��ĂŝĂƉŚĂƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ŽŚŶ�
ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͘�ϯ�ŶĚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ďĂƉƟƐŵ�ŽĨ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘�ϰ�Ɛ�ŝƚ�
ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�/ƐĂŝĂŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͕�͞dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐƌǇŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͗�͚WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ƉĂƚŚƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘�ϱ�ǀĞƌǇ�
ǀĂůůĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĮůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�Śŝůů�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽŽŬĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ǁĂǇƐ͕�
ϲĂŶĚ�Ăůů�ŇĞƐŚ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͛͘͟�ϳ,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ďǇ�Śŝŵ͕�͞zŽƵ�ďƌŽŽĚ�ŽĨ�ǀŝƉĞƌƐ͊�tŚŽ�ǁĂƌŶĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŇĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁƌĂƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͍�ϴ�ĞĂƌ�ĨƌƵŝƚƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͘��ŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�͚tĞ�ŚĂǀĞ��ďƌĂŚĂŵ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛͘�&Žƌ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�'ŽĚ�ŝƐ�
ĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƵƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ��ďƌĂŚĂŵ͘�ϵ�ǀĞŶ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂǆĞ�ŝƐ�ůĂŝĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͘��ǀĞƌǇ�ƚƌĞĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�ŐŽŽĚ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ĐƵƚ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘͟�ϭϬ�ŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�͞tŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂůů�ǁĞ�
ĚŽ͍͟�ϭϭ�ŶĚ�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ͕�͞tŚŽĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƚƵŶŝĐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ŶŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ůŝŬĞǁŝƐĞ͘͟�ϭϮdĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞dĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ĚŽ͍͟�ϭϯ�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
͞�ŽůůĞĐƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘͟�ϭϰ^ŽůĚŝĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�͞�ŶĚ�
ǁĞ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ĚŽ͍͟��ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞�Ž�ŶŽƚ�ĞǆƚŽƌƚ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�
ďǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ďǇ�ĨĂůƐĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁĂŐĞƐ͘͟�ϭϱ�Ɛ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�:ŽŚŶ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ϭϲ:ŽŚŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞/�ďĂƉƟǌĞ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵŝŐŚƟĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉ�ŽĨ�ǁŚŽƐĞ�ƐĂŶĚĂůƐ�/�
Ăŵ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ƵŶƟĞ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĂƉƟǌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞ͘�ϭϳ,ŝƐ�
ǁŝŶŶŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͕�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŝŶŐ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ�
ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ďĂƌŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂī�ŚĞ�ǁŝůů�ďƵƌŶ�ǁŝƚŚ��������������������������������ƵŶƋƵĞŶĐŚĂďůĞ�ĮƌĞ͘͟�
ϭϴ^Ž�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŚŽƌƚĂƟŽŶƐ�ŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�ϭϵ�Ƶƚ�
,ĞƌŽĚ�ƚŚĞ�ƚĞƚƌĂƌĐŚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ĨŽƌ������������������,ĞƌŽĚŝĂƐ͕�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�,ĞƌŽĚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�ϮϬĂĚĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůŽĐŬĞĚ�ƵƉ�:ŽŚŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ 


