
�ƵŶƐĨŽůĚ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ǀƐ��ŽǁŶƐŝĚĞ�tĂŶĚĞƌĞƌƐ
ϮϭƐƚ �ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϲ

zŽƵŶŐ�ŐƵŶ�'ƌĞŐ��Ğůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͕ ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�,Ğ�ĨĞŝŐŶƐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ͘�&Žƌ�
ƐƚĂƌƚĞƌƐ�ŚĞ͛Ɛ�ǁŽƌŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Z�� ŶŽƚ��>h�͊�

dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐ͘�>ŽǀĞůǇ�
ŶĞǁ�ĐŚĞƌƌŝĞƐ�ĨůŽǁŶ�
ŝŶ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƵŵƉŝƌĞƐ͘͘͘�
͞/͛ŵ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�/͛ŵ
ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ƐŚŽƌƚƐ͊͟

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĐŽƌĞƌƐ͙ ͞�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐůŝƉďŽĂƌĚ͍͟�
͞EŽƉĞ͟�
͞�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ϭϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉĞŶƐ͍͟
͞EŽƉĞ͟�
͞�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ďĂƚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͍͟
͞EŽƉĞ͟
͞�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂůŬŝĞ�ƚĂůŬŝĞ͍͟
͞EŽƉĞ͟

͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍͊͊͟
͞/͛ǀĞ ŐŽƚ�ŵǇ�ƉĞŶĐŝů͙�ŽŚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�Ehd^͊͟



dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�;ǇĞƐ͊�ƚŚĂƚ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�
ŵŝĚĚůĞ�ƐƚƵŵƉ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͊Ϳ



dŚĞ��ŽǁŶƐŝĚĞ�tĂŶĚĞƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĨŝĞůĚ�ǁŚĞŶ�'ƌĞŐ�ůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƐƐ�ĂĨƚĞƌ�/�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ĐŽƌƌƵƉƚ�ĐŝƚǇ�ǁĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͊��ĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ��ƵŶƐĨŽůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƚƚŝŶŐ�ůĂƚĞůǇ�
ŚĞ͛Ɛ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌƵĚĞ�ƐŚŽĐŬ͊ zŽƵ͛ƌĞ ŶŽƚ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ͕ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞ��ůĞǆ��Ğůů�;ĂŬĂ�Dƌ�'ƌƵŵƉǇ�ĂŬĂ��ƵŶŶǇͿ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂŶĚĞƌĞƌƐ͊͊

/͛ŵ�ůŝŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŽƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĂŝů͙

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ϭϰ͗ϭϱ��ƵŶƐĨŽůĚ�ƚŝŵĞ͙�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďŽǇ͕�ŚĞ͛Ɛ�ŶĞǁ͘

tĞůů�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŚŝƐ ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĂƐ�ƐƵŶŶǇ͊�^Ž�/�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƉĞŶĞƌƐ͙

�ŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŶŐ�DŝŬĞ�ŝƐ� ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ͛Ɛ

ǁŚĞŶ��ůĞǆ �Ğůů ŵĂŬĞƐ�Ă�ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ĐƌŝĐŬĞƚ͕�ũƵŐŐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐůŽǁŶ�ďƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ďůŽŽĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ƵŶƐĨŽůĚ͘�
^Ž�ǇŽƵŶŐ�DĂǆ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽǀĞƌ�ďƵƚ�ĂůĂƐ�ŐĞƚƐ�Ă�ƐĐƌĞĂŵĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ƵƉ͕�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
Ă�zŽƌŬĞƌ͊

dŚŽƐĞ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ďĂůů�ŵĂŬĞƐ�Śŝŵ�ĨĞĞů�Ă�ďŝƚ͙



ZŽď�ũŽŝŶƐ�WĞƚĞƌ�ďƵƚ�ŐĞƚƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂǇƐ�ůŽǁ͕�ŚĞ ĚŝĚŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ĨĞĞů�ŝƚ�Śŝƚ�ŚŝƐ�ƉĂĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ĚŽƵďƚ͙

KŚ ĚĞĂƌ͊͊͊ ^Ž�WĂƵů�tŚŝƚŶĞǇ�ŚĞůƉƐ�ƉƵƚ�Ă�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ� ͘��ůĞǆ�ĞǀĞŶ�
ŚĞůƉƐ�ŽƵƚ�ďǇ�ŶŽƚ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐůŽǁŶ͕�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�tŚŝƚŶĞǇ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ͘
�Ƶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͙ŚĞ�ƚŽŽ�ŝƐ͙

͙ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ŽƉĞŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŝŶƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŝĐŬůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂůŬƐ͘

^Ž�/�ũŽŝŶ�WĞƚĞƌ�Ăƚ�ϰͲϮϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ĐƌŝĐŬĞƚ͘�WĞƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�

ŶŝĐĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�

�ŶĚ�/͛ŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐŚƵŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ďĂĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂĐĐĞŶƚ�͞tŚĂƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ��ŽďďĞƌ͍͟�͞^ƚƌƵĞƚŚ
ŵĂƚĞ�ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵŶŶǇ͟�͞^ƚŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁƐ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌĞ͍͙͟�zĞƐ�ŚŽǁ�ŝŶĚĞĞĚ͊ tĞůů͙ŶŽƚ�ďǇ ŐŝĨƚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƐŬŝƉƉĞƌ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐůŝƉ ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͊

͞^ĞĞ�ǇĂ�ůĂƚĞƌ�ĐŽďďĞƌ͊͟�,Žǁ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŝƚ�ĨƌŽŵ ŚĞƌĞ͘�^Ğď�ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ǇŽƵƌ��ĂĚ�ĚŽǁŶ�ŚĞƌĞ͕�ƚĞůů�Śŝŵ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŚĞĞƉ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͙�ŝƚ͛Ɛ ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͊
KůůŝĞ��Ğůů͛Ɛ�ůĂƚĞ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵŶƐĨŽůĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ǁŽƌƐĞŶƐ͘

^ƚĞƉ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�DĂƚƚŚĞǁ�&ŽƌƌĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͕ ďƵƚ�ƚŚĞŶ�
WĞƚĞƌ�ĚĂďƐ�ŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŐƵůůǇ͙͟zĞƐ͙͟

KŚ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ƌŝŐŚƚ͕�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ��ƵŶƐĨŽůĚ�ƚĞĂŵ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌĚŝĐƚ͕�ƚƌǇ�
ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͙

ϲͲϯϵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽůĚ�ǇĞƚ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ŝƚƐ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐůĞĚŐŝŶŐ�'ƌĞŐ�Ăůů�ĚĂǇ�ůŽŶŐ͘�^Ğď��Ğůů�ŚĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ͙

ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�Ă�ďŝƚ�'ƌĞĞŬ�/�ŬŶŽǁ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ŐŽŽĚ�ƐƚƵĨĨ

:ƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�WĞƚĞƌ�ƐŬŝĞƐ�ŽŶĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ĨŝĞůĚĞƌƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ͕ ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ůĂĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŬĞƐ͙

�ůĂƐ�WĞƚĞƌ�ĨŝŶĂůůǇ�ƐƵĐĐƵŵďƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱϰ�ŵŝŶƵƚĞ�ĐĂƌ�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵŶƐĨŽůĚ�ŝŶŶŝŶŐƐ͘�ϳͲϰϳ



ZŽƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ďŽƚŚ�^Ğď�ĂŶĚ�ZŽƐƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ͙

͙ƚŚĞǇ�ĂĚĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬ�ƌƵŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ZŽƐƐ�ƚŽŽ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂƉŚĞĂƉ͙

/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĚŽƵďůĞ�ŽƵƌ�ƐĐŽƌĞ�ďƵƚ�ŝƚƐ ƉƌĞƚƚǇ�ĐůŽƐĞ͘�ϴͲϵϵ͘�dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ĚƌŝŶŬƐ͕�'ƌĞŐ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�
ĨŽƌ��ƌŽƚŚĞƌ�KůůŝĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǀŝŽƵƌ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ďĂƚ�ůĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ŚĂůĨ�ůŽƐƚ͊�^Ž��ĚĂŵ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ďĂƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�KůůŝĞ�ĐĂŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĂƚ�
ŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůŽŶŐĞƌ͙

͙ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�ϭ�ďĂůů͙K<͘�^Ž�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂŝƚ͙�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ͙ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝĐŬĞƚ�
ĚŝĐƚĂƚĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ďĂƚƐŵĂŶ�ŝƐ�ƚŝŵĞĚ�ŽƵƚ͙ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂŝƚ͙�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͙ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�KůůŝĞ�ƚƵƌŶƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌůǇ�ŐƌƵĚŐĞ�ŵĂƚĐŚ͙

^Ž�KůůŝĞ�ĚŽĞƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͙

tŚŝůĞ�^Ğď�ĚŽĞƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͙

�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�KůůŝĞ ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ͙

�ŶĚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͙



�Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�^Ğď�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�

,Ğ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�

EŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ ƐĐƌĂƉĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ϭϬϯ�ƌƵŶƐ͊ tĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝĚ�ŚĞ�ŵƵƚƚĞƌ�͞/Ĩ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ŵĞ�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ŶŽƚ�ŽƵƚ͊�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͟

��ůŽǀĞůǇ�ƚĞĂ�ĨƌŽŵ�:ƵůŝĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďŝƚƚĞƌ�ƚĂƐƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚƐ͘�dŚĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŐĞ�ůŝŬĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝƉƉĞƌƐ�ƚĂĐƚŝĐƐ͕�͞^Ž�ǁŚĂƚ͛Ɛ ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐŬŝƉ͍͙͘͟�Η�Žǁů ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵď͊͟ �ŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŶŽǁ�ĚŽ�ǁĞ͊

KůůŝĞ�ĐŽŵĞƐ�ƐƚĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŬĞ�ŚĞΖƐ ďŽǁůŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ƐůŝƉƐ�ĐŽƌĚŽŶ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ͕�ǁĞ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ͘ KŶĞ�ŐĞƚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ůĞŐ͘ DŝŬĞ�ƚƌŝĞƐ�Ă�ŽŶĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ĐĂƚĐŚ�ŽĨĨ�
KůůŝĞ�Ăƚ�ƐƋƵĂƌĞ�ůĞŐ͘�tŚĂƚΖƐ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�DŝŬĞ͍ EĞǀĞƌ�ŵŝŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�KůůŝĞ�ďŽǁůƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶĞƌ�
ǁŚĞŶ�Ă�ďŽƵŶĐĞƌ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ďŽƵŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚĞƌƐ�ůĞŐ�ƐƚƵŵƉ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ďƵƐǇ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͘�

dƵƌŶƐ�ŽƵƚ ƚŚĞ ůĞĨƚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉůĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ͘�dŚĞ�ŽĨĨƐŝĚĞ�
ĨŝĞůĚĞƌƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘͘͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ŐŽ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ͘͘͘��ǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĂůů͘ WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ŐĞƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽƌĚĞƌ͘�tĞ�ũƵƐƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐƐ͘�,ĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƚ�KůůŝĞ͕�ŐĞƚ�
ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ZŽƐƐ͘�/Ɛ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ ƚĂĐƚŝĐƐ ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĨƚĞƌ͍

�ĚĂŵ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞƐ�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĨƚŝĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐǁŝŶŐ͘���ďŝŐ�ŵŽŵĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�>�t͊

ZŽƐƐ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞŶĞƌ�ŽŶůǇ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ŚŽůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
͘^Ğď��Ğůů�Ăƚ�ŵŝĚ ŽŶ ͘ ,ĞǇ�ůŽŽŬ Ăƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ�ƐƉĂŶŬĞĚ ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ϭͲϯϴ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ϯͲϯϵ͘�/�ŐƵĞƐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăƚ ůĞĂƐƚ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ ƚŚĞŵ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ ďĞĂƚ�ƵƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�/͛ŵ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�͞�ůĞƚ͛Ɛ�ŐĞƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵ͟�



/�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ ǁĞĞŬ�ŝƐ ŵŽƌĞ�ďƵĨĨĞƚ�ƚŚĂŶ�ĚĞŵŽŶ�ĚĞĂƚŚ�ďŽǁůĞƌ͘�/�ŐŝǀĞ�DĂǆ�
ZŝĐŚĂƌĚƐ�Ă�ŐŽ͕�ůĞƐƐ ƌƵŶƐ�ďƵƚ�ŶŽ�t͛Ɛ

ZŽƐƐ ŐĞƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ ǁŚĞŶ ŵĂǆ�ĐĂƚĐŚĞƐ�Śŝŵ͘�^ĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ZŽƐƐ�ďŽǁůƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�'Ğƚ�ŝŶ͊͊�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŶĞĞĚĞĚ͘�͞�ůĞƚ͛Ɛ�ŐĞƚ ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŝŶ�ƚŚŝƐ͊͟ ϱͲϱϮ ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶƐ ŚĂůĨ�ƚŚĞ ǁŝĐŬĞƚƐ͕�ďƵƚ�
ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝĐŬĞƚƐ͊ dŚĞŶ�ZŽƐƐ ŶĞǆƚ�ŽǀĞƌ ĐůŝƉƐ�ƚŚĞ�ƉĂĚ͕�tŚŝƚŶĞǇ�ŐƌŽĂŶƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝƚ͘�
/Ζŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘��ĂǀĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƐŵĂŶ�ŚĂƐŶΖƚ�
ƐĞĞŶ�ŝƚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƌĞŝŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƚƐŵĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�>ďǁ

tĞ ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ ϲͲϱϮ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�'ƌĞŐ�ƐƚŽŽĚ ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Śŝŵ͘�͞�ďŝƚ�ůŽŶĞůǇ��ŽďďĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞ�ŐŽŶĞ͍͊͘͟�,ŝƐ�ŶĞǁ ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ůĞǆ��Ğůů͘�͞ŝ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ ĨŽƌŐŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĂƚĞ͕�/͛ůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĐůƵĞ ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƉƉĞĂƌ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁŝůůŽǁ͘͘͘�zĞƐ�ŐŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ďĂƚ͟�ƚǁŽ�ďĞůůƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƚƐ ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďĂůů͘�,ĂǀĞ�Ă�ďŽǁů�^Ğď͘�dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ ŐĞƚƚŝŶŐ ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞƉŚĞǁ�ƉĞƚƌŝĨŝĞĚ ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ďĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŽƚƐ ĨůŽǁ͘��ůĞǆ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚƌŝĞƐ ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ ŚŽůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�DĂƚƚ�&ŽƌƐƚĞƌ ŽĨĨ�
^ĞďƐ ďŽǁůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚƵĐŬ�ᲽᲾᲿ᳀᳁᳂᳃᳄͘�͞^ƚƌƵĞƚŚ ŵĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ͛Ɛ�ǇŽƵƌ ďƌŽƚŚĞƌ�ŐŽŝŶŐ͍͍͊͊͟

ZŽƐƐ ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌƐĞ ĨŽƌ�ƚŚĞŵ ƚƌĂƉŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�>�t͘�/Ɛ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƌĞĂů͕�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ZŽƐƐ�ŚĂĚ�ĨŝǀĞ�
ǁŝĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌƵŶ�ŽĨĨ�ƐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌƐ͊

�Ƶƚ�ZŽƐƐ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐ ƐŽ�ŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŽƵƚ͘�DĂƚƚ�&ŽƌƌĞƐƚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ͘�'ƌĞŐ�ŚĂƐ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ ϯϬ ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ ůŝŬĞ�Ă�ŵĂƚĐŚ ǁŝŶŶĞƌ͘� &ŝƌƐƚ�ŽǀĞƌ�DĂƚŚĞǁ�ĐĂƌƚǁŚĞĞůƐ�'ƌĞŐΖƐ�
ŽĨĨ�ƐƚƵŵƉ͊��ŶŽƚŚĞƌ�ďŝŐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�/Ζŵ�Ɛƚŝůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ �ĚĂŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ηϯ�>�t�Žƌ�'ƌĞŐƐ�
ǁŝĐŬĞƚ�ǁĞƌĞ�ďŝŐŐĞƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚΖƐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƚ�ƚŚĂƚ�DĂƚƚŚĞǁ�ŚĂƐ�ũƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ



ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�EĞǆƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞ�ŐƌĂďƐ ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ďƌĂŬĞ�ĂŶĚ ďƌŝŶŐƐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ͕�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ͕�ƚǁŽ ǁŝĐŬĞƚƐ͕�ŶŽ�ƌƵŶƐ͊

�ƵŶƐĨŽůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͊͊͊



tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�:ƵůŝĞ�ůŝŬĞƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͘��&&Ɛ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�Őŝƌů�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͘��ŝƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�Žƌ�:ƵůŝĞ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ŵƵŐŐĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ��ƵĐŚŝŶŝ�ĐĂŬĞ ƌĞĐŝƉĞ͍͍͊




