
^�^^/KE�ϯ͗�'K^W�>�/E��KDDhE/dz 

KhZ�s/�t�K&�d,��WKKZ�s^͘�
'K�͛^�s/�t�K&�d,��WKKZ 

D�/E�d�yd͗�� 

>ŝƐƚĞŶ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ  ͗,ĂƐ�ŶŽƚ�'ŽĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ƚŽ�ďĞ�
ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶŚĞƌŝƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ ŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�Śŝŵ͍ ϲ �Ƶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͘ /Ɛ�ŝƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ǇŽƵ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�
ĐŽƵƌƚ͍ ϳ �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďůĂƐƉŚĞŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽďůĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Śŝŵ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐ͍ 

ϴ /Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ůĂǁ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�͞>ŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕͟  ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƌŝŐŚƚ͘ ϵ �Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁ�ĨĂǀŽƌŝƟƐŵ͕ ǇŽƵ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƐ�ůĂǁďƌĞĂŬĞƌƐ͘  

;:ĂŵĞƐ�Ϯ͗ϱ-ϵ͕�E/sͿ 

<�z�d���,/E'�WK/Ed͗��t��E����dK�^���d,��WKKZ�d,ZKh',�'K�^��z�^  ͘

KW�E/E'��/^�h^^/KE͗ 

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌ͍���ǆĂŵŝŶĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�������
ĂŶƐǁĞƌ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞ ƉŽŽƌ͟�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;^ƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͙ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�,KE�^d����������
ƌĞŇĞĐƟŽŶͿ͘ 

 

Khd>/E�͗��:�D�^�Ϯ͗ϭ-ϭϰ 

· tKZ>�^�s/�t�K&�d,��WKKZ͗��d,�z��Z��d,��Z�:��d^�;ϭ-ϰͿ 

DǇ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĨĞůůŽǁ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ—ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
ǇĞƚ�ǁĞ�ĨĂǀŽƌ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ  ͍Ϯ ^ƵƉƉŽƐĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŵĂŶ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŐŽůĚ�
ƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƐŚĂďďǇ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ  ͘ϯ /Ĩ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�
ŵĂŶ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕�͞ ,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ͊͟�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ďĞŐŐĂƌ�
ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĂŐƐ͕�͞zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƌĞ͕͟�Žƌ�͞^ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕͟ ϰ ƚŚĞŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŐƌŽƐƐ����������������
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�Ğǀŝů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͊���;dWdͿ 

Þ ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂŶĚůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͍ 

Þ tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�;ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ŝŶ͍ 

 

· 'K�^�s/�t�K&�d,��WKKZ͗��d,�z��Z��d,��Z/�,�;ϱ-ϳͿ 

ϱ ^Ž�ůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ŚĂƐŶ͛ƚ�'ŽĚ�ĐŚŽƐĞŶ ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�
ĨĂŝƚŚ͍ �ŶĚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ-ƌĞĂůŵ�ŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�Śŝŵ͍ ϲ �Ƶƚ�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ŝŶƐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐŚƵŶ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ͊ /ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ǁŚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ĐŽƵƌƚ͍ ϳ �ƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽŶĞƐ�
ǁŚŽ�ďůĂƐƉŚĞŵĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͍���;dWdͿ 



Þ ,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞǇĞƐ͍��tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͍ 

Þ tŚǇ�ǁŽƵůĚ�'ŽĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ  ͍
 

· d,��>�t͛^�s/�t�K&�d,��WKKZ͗��d,�z��Z��d,��Z�^�h����;ϴ-ϭϳͿ 

ϴ zĞƐ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ůĂǁ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͗�͞>ŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘͟ ϵ �Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĂǀŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�Ă�ƐŝŶ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘ 

ϭϬ &Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŐƵŝůƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�Ăůů�ŽĨ�'ŽĚ͛ Ɛ�ůĂǁƐ͘ ϭϭ &Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
'ŽĚ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂĚƵůƚĞƌǇ͕͟�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŵƵƌĚĞƌ͘͟ ^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵƵƌĚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�
ĂĚƵůƚĞƌǇ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƟůů�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘ 

ϭϮ ^Ž�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ  ͘ϭϯ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�
ŵĞƌĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƌĐŝĨƵů͕�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ǇŽƵ͘ 

ϭϰ tŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŚŽǁ�ŝƚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ͍��ĂŶ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ƐĂǀĞ�
ĂŶǇŽŶĞ͍ ϭϱ ^ƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕ ϭϲ ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�͞'ŽŽĚ-ďǇĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĂǇ͖�
ƐƚĂǇ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ǁĞůů͟—ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶǇ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ͍ 

ϭϳ ^Ž�ǇŽƵ�ƐĞĞ͕�ĨĂŝƚŚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�hŶůĞƐƐ�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞůĞƐƐ͘��;E>dͿ 

Þ �Ž�ǁĞ�ƐĞĞ�͞ĨĂǀŽƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͟�ĂƐ�Ă�ƐŝŶ͍��,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů͍��/Ɛ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�ĂĚƵůƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌ͍ 

Þ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͍͟��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�Įƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞƌĐǇ͍ 

Þ tŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ͍���ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�͞ ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕͟�Žƌ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ͕�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͕�ĞƚĐ͍͘ 

 

&/E�>��/^�h^^/KE͗��;/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞͿ 

Þ ,Žǁ�ĚŝĚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͍��tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ͍ 

ZĞĂĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͙͘ 

dŚĞŶ�ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͘��ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŚƵŶŐƌǇ�ŶŽǁ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ͘��ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ǁĞĞƉ�ŶŽǁ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĂƵŐŚ͛͘� 

 ͚dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘� 

͚�ŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ŝŶŚĞƌŝƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĨŽƌ�/�ǁĂƐ�ŚƵŶŐƌǇ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ĨŽŽĚ͕�/�ǁĂƐ�ƚŚŝƌƐƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŵĞ͕�/�ǁĂƐ�ŶĂŬĞĚ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�/�ǁĂƐ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŵĞ͕�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵĞ͛͘� 

:ĞƐƵƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Śŝŵ͕�ůŽǀĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͚zŽƵ�ůĂĐŬ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͖�ŐŽ͕�ƐĞůů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͖�ƚŚĞŶ�ĐŽŵĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͛͘ � 

͚dƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽŽƌ�ǁŝĚŽǁ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ͘�&Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚͲ
ĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͖�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ŚĂĚ͕�Ăůů�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͛͘� 

�Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�Ă�ďĂŶƋƵĞƚ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƉƉůĞĚ͕�ƚŚĞ�ůĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƌĞƉĂǇ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͛͘� 

dŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ͗�͚dŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ƌŝĐŚ�ŵĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘��ŶĚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�͚tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚŽ͕�ĨŽƌ�/�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ŵǇ�ĐƌŽƉƐ͍͛�dŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͚/�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚŝƐ͗�/�ǁŝůů�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ŵǇ�ďĂƌŶƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�/�ǁŝůů�ƐƚŽƌĞ�Ăůů�ŵǇ�
ŐƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŐŽŽĚƐ͘��ŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŽƵů͕�͚^ŽƵů͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŵƉůĞ�ŐŽŽĚƐ�ůĂŝĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͖�ƌĞůĂǆ͕�ĞĂƚ͕�ĚƌŝŶŬ͕�ďĞ�ŵĞƌƌǇ͛͘��Ƶƚ�
'ŽĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚zŽƵ�ĨŽŽů͊�dŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�
ďĞ͍͛�^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌŝĐŚ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͛͘� 



&hZd,�Z�d,Kh',d^͗ 

'ŝǀŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚŽƵƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ůŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞů͘�
�ĂƵƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ�;ƉƌĞǀŝĞǁ�ǀŝĚĞŽ�ďĞůŽǁ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶͿ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗ �tŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ͍�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ĨŽƌ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�
ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ĨŽƌ�,ŝůůĐƌĞƐƚ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�Žƌ�͞ŐŽŝŶŐ͟�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵƌƟŶŐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐ�ǁĞůů͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ͘�  

hŶŝƚ�ϯ͗�tŚǇ�'ŽŽĚ�/ŶƚĞŶƟŽŶƐ��ƌĞŶΖƚ��ŶŽƵŐŚ�-�dŚĞ��ŚĂůŵĞƌƐ��ĞŶƚĞƌ 

 

tŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ůĞƐƐŽŶ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϭϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ–�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŶĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƵƐ͘�^ĂǇŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨĞƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�^ŽŶ�ƐĂǀĞĚ�ǇŽƵ͕�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�
ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͕�ďƵƚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ–�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĮŐƵƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ǀĞƌƐƵƐ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ�ďĞůŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŽŝŶŐ�͞ŐŽŽĚ�ƐƚƵī͟�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ͘�DĂƵƌŝĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�͞ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ͘͟ 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͍�;ƚŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƵƉ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐͿ�,Žǁ�
ĚŽ�ǁĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĂƉƟǌŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͍ 

s/��K͗���ĞĐŽŵŝŶŐ�dƌƵĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�-�dŚĞ��ŚĂůŵĞƌƐ��ĞŶƚĞƌ 

 

D�Ed/KE�d,/^��d�d,���E��K&��>�^^͗ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ͕�;DĂƌĐŚ�ϲ͕�ϭϯ͕�ϮϬͿ�ǁĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�&Ăŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DWZ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϳƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 


