
tĂǀĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐĂƉ͕�Žƌ�Ă�Śŝƚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ͘�,ĂƉƉĞŶƐ�ŵŽƐƚ�ǁŚĞŶ��ʄ�у��ŐĂƉ�
ǁŝĚƚŚ͘�dŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�,ƵǇŐĞŶƐΖ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞĞŶ�ďĞĂŶ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϰ�Žƌ�ϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϰϭ'Wϳs�zϴϲŐ ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�
ƌĞĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐͿ

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�Ͳ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŶĞĂƌ�Ă�ůĂŬĞ͕�
ƌŝǀĞƌ͕�ƐĞĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�Ͳ ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͘

^ŝŶŐůĞ�^ůŝƚ
�ƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Ɛůŝƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ʄ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ɛůŝƚ�ǁŝĚƚŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂƐ�ŝŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ϭ

zŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ǁŝĚĞ͕�ĐĞŶƚƌĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚ�
ĨƌŝŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ͘��dŚĞƐĞ�ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞͬƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ

�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŝŶŐĞƐ�Ͳ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ͻ

�ĂƌŬ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ͻ

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŝŶĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�Ɛůŝƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Ϯ͘�^ĞĞ�
ŚŽǁ�ůĂƌŐĞƌ�ʄ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚĞĚ�ŵŽƐƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŚŽŶĞ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵΖĚ�ƐĞĞ��Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ǁŚŝƚĞ�ŵĂǆ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĨƌŝŶŐĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘

dǁŽ�^ŽƵƌĐĞ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ
zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘�zŽƵŶŐΖƐ��ŽƵďůĞ�^ůŝƚ͕�ƚǁŽ�ůŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĞƚĐ

��ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƉŚĂƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ƵƉ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ŐĞƚ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞƚǇ�Ͳ ŝĞ�ĚŽŶΖƚ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐĞƌ͊

�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�dǁŽ�^ŽƵƌĐĞ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕�'ƌĂƚŝŶŐƐ
ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϴ͗ϰϰ



/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�zŽƵŶŐΖƐ��ŽƵďůĞ�ƐůŝƚƐ�Ă�ĨŝůƚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ʄ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Ɛůŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ŚŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�
Ɛůŝƚ͘���ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�^ϭ�ĂŶĚ�^Ϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂǀĞƐ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚůŝŶĞ͘�

&ƌŝŶŐĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚĂƌŬ�ĨƌŝŶŐĞ�;Ă�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘�;Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ďƌŝŐŚƚ�ĨƌŝŶŐĞƐͿ͘��Ƶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĨƌŝŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�Ͳ ƚŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�
ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ͘͘͘Ϳ

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�Ͳ
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞĚ�ĨƌŝŶŐĞƐ͘͘͘͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Ɛůŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŽŽ�ǁŝĚĞ�;ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�Ɛůŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ůŝŐŚƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƐůŝƚͿ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ͘�tŝƚŚ�Ă�ůĂƐĞƌ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĐůĞĂƌ͕�
ĞƋƵĂůůǇ�ƐƉĂĐĞĚ͕�ǁĞůů�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĨƌŝŶŐĞƐ͘�

zŽƵŶŐΖƐ��ŽƵďůĞ�^ůŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĨĂŵŽƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ůŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�Ͳ ďŽƚŚ�
ǁĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ZŽĐŬ�^ƚĂƌ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�EĞǁƚŽŶ͕�ŚĂĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐůĞ͘͘͘͘

�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�'ƌĂƚŝŶŐƐ
tŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐůŝƚƐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�Ɛůŝƚ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ďƌŝŐŚƚ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƉĂƌƚ͘



zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ŐƌĂƚŝŶŐƐ͘�/ƚƐ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ƌĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐůŝƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕

�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŐƌĂƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨĂď�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďƌŝŐŚƚ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͘�^Ž�ƐŚŝŶĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƐĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƐƚĂƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ƐƉĞĐƚƌĂ�Ͳ Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ͘�

�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂƚŽŵŝĐͬŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ͳ ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƚŽŵƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌǇƐƚĂů�ĂĐƚƐ�
ĂƐ�Ă�ŐƌĂƚŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĨŝƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘



^ŽŵĞ��ǆƚƌĂ�^ƚƵĨĨ�Ͳ ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ĨĂď͊
,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŝŶ�ŚŽůĞ͘

YƵŝƚĞ͕�ƋƵŝƚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů

y�ƌĂǇ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�Ă�ĞŶǌǇŵĞ�Ͳ ƚŚĞ�ǆ�ƌĂǇƐ�
ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘��ůĞǀĞƌ�ƐƚƵĨĨ


