
d,��,K>z�&�D/>z�;�Ϳ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϱͬϮϲ͕�ϮϬϮϭ 

t,�d�ZK>���K�^�'K��W>�z�/E�zKhZ�&�D/>z͍ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�^ƚ͘�WĂƵů͕�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŐĞƚƐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͖�
;�ƉŚ͘ϯ͗ϭϱͿ͘�,Ğ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŬĞ�,ŝŵ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �,Ğ�ŵĂĚĞ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�,ŝŵ͘ 

,ĂŶŶĂŚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚ͕�ƐŚĞ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŬŶŽǁŶ͕��ůŝ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ �'ŽĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ŚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŐŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ͘ �,Ğƌ�ĐŚŝůĚ͕�^ĂŵƵĞů͕�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ͘�
tŚŝůĞ�^ĂŵƵĞů�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐ͕�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚĂƵŐŚƚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 

'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�,Ğ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�&ĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͘�dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
DĂƌǇ� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĨŽƌ� :ĞƐƵƐ�ǁŚĞŶ�,Ğ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘  

:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�,Ğ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�,ŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ͘�
�ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ǁĂƐ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŌ�ĂůŽŶĞ͕�,Ğ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�
Ăƚ��ĂŶĂ͖�;:Ŷ͘Ϯ͗ϭ-ϭϭͿ͘ 

tŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�,ĂŶŶĂŚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝǀĞƐ͍�,ĂŶŶĂŚ�ǁĂƐ�
Ă�'ŽĚ-ĨĞĂƌŝŶŐ�ǁŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů͘�^ŚĞ�ĐĂƐƚ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞƐ�ŽŶ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ �tŚĞŶ�ŚĞƌ�ƌŝǀĂů͕�WĞŶŝŶŶĂŚ͕�ǁĂƐ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă� ĐŚŝůĚ͕� ƐŚĞ� ƌĞƐŽƌƚĞĚ� ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ� ĨĂƐƟŶŐ͘�DĂƌǇ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�Ă� ĐĂƌŝŶŐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ͘ 

�ůŬĂŶĂŚ�ůŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�,ĂŶŶĂŚ͘�:ŽƐĞƉŚ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�,Ğƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
:ĞƐƵƐ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ��ŐǇƉƚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁƌĂƚŚ�ŽĨ�,ĞƌŽĚ͘�tŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ͍�� 

&ĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽĚĂǇ� ĂƌĞ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝĨĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ� ůŽƐƚ͕�ƐŽ�ĂůƐŽ�ŝƚƐ�ƐĂŶĐƟƚǇ͘�
WĞŽƉůĞ�ŵĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ŝĞŶĐĞ͘�hŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶŝƵƐĞƐ͘� 



tŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚŽĞƐ�'ŽĚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƟŵĞ͕�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ůŝŬĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͍��ƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ůŝĨĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�
'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͍ 

DĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚŝĚĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚŝƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŌĞƌ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐĂǇƐ�ƐŽ͘�dŚĞǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ŵŽƌĂůůǇ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘�DĂŶǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚŝŐĂů�ƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚƵƌĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͖�;>Ŭϭϱ͗ϭϬīͿ͘�^ŝƌĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�͞tŚŽĞǀĞƌ�
ŚŽŶŽƌƐ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂƚŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐŝŶƐ͖�ŚĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�Ă�ƚƌĞĂƐͲ
ƵƌĞ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �tŚŽĞǀĞƌ�ŚŽŶŽƌƐ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ũŽǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƉƌĂǇƐ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ŐůŽƌŝĮĞƐ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ŽďĞǇƐ�
'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �;^ŝƌ͘ ϯ͗ϯ-ϲͿ͘ 

WƌŽǀĞƌďƐ�ƚŽŽ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�͞>ŝƐƚĞŶ͕�ŵǇ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�&Žƌ�ǁŚĞŶ�/͕�ƚŽŽ͕�ǁĂƐ�
Ă�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨŽŶĚůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ŽŶ�ŵĞ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�
ƚŽ�ŵĞ͗�͞ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͖�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝǀĞ͕͟�;WƌŽǀ͘ ϭ͗ϭ
-ϰͿ͘��ŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŶĞŐůĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ďƌĞĞĚƐ�
ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕� ůĂǌǇ͕�ǁĂǇǁĂƌĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ� ͚ĐŚĂƌŝƚǇ�ďĞͲ
ŐŝŶƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕͛ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂŬĞ�'ŽĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��������� 


