
�ĂǇ�ϲ������������������������������������������������������������������������������������:ŽŚŶ�ϯ͘ϭ-ϭϱ 
 

hŶůĞƐƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ 
 

:ĞƐƵƐ͛� ƐŝŐŶƐ� ŚĂǀĞ� ĚƌĂǁŶ�������
EŝĐŽĚĞŵƵƐ� ƚŽ� :ĞƐƵƐ͘�������������
�ǀŝĚĞŶƚůǇ� ŚĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ĚŽƵďƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂůŝƚǇ͘�EĞŝƚŚĞƌ� ĚŽĞƐ�ŚĞ�
ĚĞŶǇ� :ĞƐƵƐ͛� ŐŽŽĚŶĞƐƐ� ;ĐĨ͘ �
ϴ͘ϰϴͿ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ŚŝƐ�������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĮĐŝĞŶƚ͖�ŚĞ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�-�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŵŝŐŚƚ� ďĞůŝĞǀĞ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ� /� ƉƌĞĨĞƌ� dĂŶŶĞƌ͛Ɛ�
ƉĂŝŶƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ�ŚƵĚĚůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘�dĂŶŶĞƌ�ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�EŝĐŽĚĞŵƵƐ�ŚĂƐ�Ă�
ǁĂǇ� ƚŽ� ŐŽ͕� ƐŽŵĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĚĂƌŬŶĞƐƐ� ƚŽ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞ� ĐĂŶ� ĞŶƚĞƌ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘� 
 

:ĞƐƵƐ�ĂůůŽǁƐ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�Ă�ŇĂƩĞƌŝŶŐ�ŐƌĞĞƟŶŐ͕�
ďƵƚ� ŐŝǀĞƐ� Śŝŵ� ŶŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƐŬ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƉƌĞƐƐĞĚ�
Śŝŵ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �:ĞƐƵƐ�ƐĞŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞƐ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ůĞĂĚ͕� ŽŶĐĞ� ŵŽƌĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ����
ŐůŽƌŝĮĐĂƟŽŶ�;ϭϯ-ϭϱͿ͘ 
 

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ�ďŽƚŚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ƐŽ�ĂůůƵƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗� �ĐĐůĞƐŝĂƐƚĞƐ� ϭϭ͘ϱ͖� �ǌĞŬŝĞů� ϯϲ͘Ϯϰ-Ϯϵ͖� WƌŽǀĞƌďƐ� ϯϬ͘ϰ͖� EƵŵ����
Ϯϭ͘ϰ-ϵ͖� ĂŶĚ� �ĂŶŝĞů� ϳ͘ϭϯ-ϭϰ͘� :ĞƐƵƐ͛� ƌĞƉƌŽĂĐŚĨƵů� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝŶ� ǀ͘ � ϭϬ��������������
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ͕�ďƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞƐ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ĚĂǇ� �ǌĞŬŝĞů�
ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ŐƵƌ͛Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;WƌŽǀ�ϯϬͿ�ŝƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͗�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĂƐĐĞŶĚĞĚ͕� ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ͖� ŚĞ� ŝƐ� 'ŽĚ͛Ɛ� ^ŽŶ͕� ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͘�^ƵƌĞůǇ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ŬŶŽǁƐ͊ 
  

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�Śŝŵ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ͕�EŝĐŽĚĞŵƵƐ͛�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�:ĞǁŝƐŚ�ŵŝŶĚ



-ƐĞƚ�ŚŝŶĚĞƌƐ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƉƌĞƐƵŵĞƐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�'ŽĚƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�
ƌĂĐĞ� -� ŇĞƐŚůǇ� ĚĞƐĐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� �ďƌĂŚĂŵ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŽǁŶ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ������
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�>Ăǁ͘� :ĞƐƵƐ� ƌĞĨƵƚĞƐ� ƚŚŝƐ͘�dŚŽƐĞ�ďŽƌŶ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ�ŵƵƐƚ�
ƐƟůů�ďĞ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽŶůǇ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ĚŽ͖� ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ďƵƚ�ƵƉŽŶ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
^ŽŶ͘� ^ƚƌŝŬŝŶŐůǇ� :ĞƐƵƐ� ƵƐĞƐ� ͚ƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŵ͛� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ;ϭϭͿ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ���������
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞ�ǁŝůů� ƵƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ĂĚƵůƚĞƌĞƐƐ� ;ϰ͘ϮϮͿ͘�EŝĐŽĚĞŵƵƐ�
ĂŶĚ� :ĞƐƵƐ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ƐŽŶƐ� ŽĨ� �ďƌĂŚĂŵ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŇĞƐŚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ���
ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĚŝǀŝĚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� :ĞǁƐ� ĂŶĚ����
^ĂŵĂƌŝƚĂŶƐ͘ 
 

dŚĞ� ĐůŝŵĂǆ� ĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ϭϯ-ϭϱ�ǁŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ƚĞůůƐ� EŝĐŽĚĞŵƵƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ŵƵƐƚ�
ůŽŽŬ� ƚŽ�Śŝŵ�ŶŽƚ�ĂƐ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ďƵƚ�ĂƐ�ŚŝƐ� ^ĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ͘�,Ğ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�-�ǁŚĞŶ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͖�
ŚĞ� ŝƐ� ^ŽŶ� ŽĨ� DĂŶ� ;ŽĨ� �ĂŶŝĞů� ϳ͘ϭϯ-ϭϰͿ͘� � tĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ� EŝĐŽĚĞŵƵƐ͛�������
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ďƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽƐƉĞů� ;ϭϵ͘ϯϵͿ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ����
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

dŽ�ƉŽŶĚĞƌ� 
tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͍� 
 

dŽ�ƉƌĂǇ 
,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ͕ � ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ� ŵǇ� ƐĂůǀĂƟŽŶ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ĞŶƟƌĞůǇ� ƵƉŽŶ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚ�
Žƌ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ĂůŽŶĞ͘��ŵĞŶ� 

5HIOHFWLRQ 


