
�ĂǇ�ϱ����������������������������������������������������������������������������������:ŽŚŶ�Ϯ͘ϭϯ-Ϯϱ 
 

�ĞƐƚƌŽǇ�ƚŚŝƐ�ƚĞŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�/�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ƵƉ 
 

,ŝŶĚƐŝŐŚƚ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƚŚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�
ƚŽ� ĂĚŵŝƚ� ŝƚ͘� dŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�
ŚĞ� ďĞŝŶŐ� ŽŶĞ͕� ĚŝĚ� ŶŽƚ��������
ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ�
Ăůů�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ;ϮϮͿ͘� /ƚ� ǁĂƐ��
ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ� ƐŝŐŶ�
ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŝŵƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Ɛŝǆ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͗�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�;ƐĞĞ�ϭ��Žƌ�
Ϯ͘ϲ-ϭϲͿ͘ 
 

KŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĐĂŶ͛ƚ� ŵŝƐƚĂŬĞ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƐ� :ĞƐƵƐ͛� ǌĞĂů� ĨŽƌ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ŚŽƵƐĞ͘� /ƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƐ�Śŝŵ͕�ďŽŝůŝŶŐ�ŽǀĞƌ� ŝŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ǀŝŽůĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�
ĂŶŐĞƌ͘ �,Ğ� ƐƉĞĂŬƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ďƵƚ� ͞ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ͘͟�dŚŝƐ� ŝƐ��
ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŽƌ�Śŝŵ͖�ŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�;ĐĨ͘ �>ƵŬĞ�
Ϯ͘ϰϵͿ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĂůůƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�DĂůĂĐŚŝ͕� ͞dŚĞ� >ŽƌĚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ� ƐĞĞŬ�
ǁŝůů�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚĞŵƉůĞ͙��Ƶƚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ͍�;DĂů�ϯ͘ϮͿ͘͟ �'ŽĚ͛Ɛ�ǁƌĂƚŚ�
ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ĐĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĂƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� 
 

:ĞƐƵƐ͛�ǁŽƌĚƐ� ;ϭϲͿ� ĞǀŽŬĞ� :ĞƌĞŵŝĂŚ͛Ɛ� ƉƌŽƉŚĞĐǇ� ;:Ğƌ� ϳ͘ϭϭͿ͘� /Ŷ� :ĞƌĞŵŝĂŚ͛Ɛ�
ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƚĞŵƉůĞ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ;ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐǇƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ϳϮϮ��Ϳ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĚǁĞůůŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ƐƵƌĞůǇ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ĂůƐŽ͍� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁŽƌĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� :ĞƌĞŵŝĂŚ� ŝƐ͕� ŝŶ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �
͞EŽƚ�ƐŽ͘�ZĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ͘͟�dǁŽ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ͗�ĐŽƌƌƵƉƚ�ƚĞŵƉůĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͘� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�͞/�ǁŝůů�



ƐŝůĞŶĐĞ͙�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞ͘͟�;ϳ͘ϯϰͿ 
 

:ĞƐƵƐ͛�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌŽǀŽŬĞƐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĞĂĚĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ďǇ�ǁŚĂƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŚĞ�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�ŚĞ�ĚŽĞƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�Ă� ƐŝŐŶ͘� :ĞƐƵƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ� ƚŽ�ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�͞ĂŌĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͟� ;ĐĨ͘ �Ϯ͘ϭͿ�ŚĞ�ǁŝůů�ŚŝŵƐĞůĨ� ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĂƐ� ƚŚĞ� ůŽĐƵƐ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚƌƵĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�;ĐĨ͘ �ϰ͘ϮϯĨ͘ Ϳ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Śŝŵ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶ͘�EŽƌ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�:ĞƐƵƐ͛�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘ 
 

tŚŝůĞ� :ĞƐƵƐ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ŵĂŶǇ� ƐŝŐŶƐ͕� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝŐŶ� ĂƌĞ� Ăƚ� ďĞƐƚ���������
ƵŶǁĞůĐŽŵĞ� ;Ϯ͘ϰͿ͕� Ăƚ� ǁŽƌƐƚ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ŽĨ� Ğǀŝů� ƵŶďĞůŝĞĨ� ;DĂƩ�
ϭϮ͘ϯϵͿ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĨŽƌ� ĨĂŝƚŚ͕� ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ������������
ĂƉŽƐƚŽůŝĐ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ;ϮϬ͘ϮϵͿ͘� :ĞƐƵƐ� ŬŶŽǁƐ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽŽ�ǁĞůů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶƐ�ĂůŽŶĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚƌƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�;ϮϰĨ͘ Ϳ 
 

dŽ�ƉŽŶĚĞƌ 
,Žǁ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�;ƚŚŝŶŬ͕�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚͿ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƐĂǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͍� 
 

dŽ�ƉƌĂǇ 
&ĂƚŚĞƌ͕ �ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͕�
ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƌĞƉĞŶƚĞĚ� ŽĨ� ŵǇ� ƐŝŶƐ͘� DĂǇ� Ăůů� /� ŽīĞƌ� ŝŶ� ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ŝŶĚĞĞĚ� ŵǇ�
ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ�/�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ� 

5HIOHFWLRQ 


