
DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚͲϭϵ

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ƌŝŐŚƚ�
ŶŽǁ͘

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͍�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ͘�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚƐͶĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ͘

&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƉĂƌŝƐŚ�
ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�̂ ƚĂƌƚ�ƉŽƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�͞tŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƉŝĐŬƵƉƐ͍ͶĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŐŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͍͟�͞ WĂƌĞŶƚƐ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ͍�WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌĞ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͊͟�͞ tŚŽ�ŝƐ�ŝůů�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ͍͟�͞ tŚŽ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽƵƌ�ŚŽŵĞďŽƵŶĚ�
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͍͟�͞/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƚŝŵĞ͍�>Ğƚ͛Ɛ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ƚŚŝƐ͘͟

dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƐƉĞƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ŵŽƌĞ͘

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͘

ϭ͘ zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ůĂƚĞƌ͘

Ϯ͘ KŶĐĞ�ǇŽƵ ĂƌĞ�ŽŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͕�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�ďĂƌ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͗

ϯ͘ dŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ďůƵĞ�͞ĐƌĞĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ͟�ďƵƚƚŽŶ ;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ �͘�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͘�



ϰ͘ EŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘�dŚĂƚ�ƉŽƉ�ƵƉ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĂŵĞ�
ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�;͞WĂƌŝƐŚ�EĂŵĞ�̂ ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ͟�ǁŽƌŬƐͿ͘��ĚĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƵďůŝĐ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƉƌŝǀĂƚĞͶƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ�͞ƉŝŶ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ͟�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�͞ĐƌĞĂƚĞ͘͟

ϱ͘ EŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĚŽ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐĞƚͲƵƉ͘�/�ŶĂŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�͞ ,Žǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�
ŐƌŽƵƉ͟ͶĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ͘�/�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�;ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�/�ĚŝĚ͖�Žƌ�ƵƐĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚͿ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�
ƵƉůŽĂĚ�ƉŚŽƚŽ͘�zŽƵ ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞƌ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�/�ĐůŝĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞďĂƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞�ďŽƵƚ͟ͶĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďƌŝĞĨůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŵĂƌŬĞĚ�͞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘͟



ϲ͘ EĞǆƚ͗ ^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ ŵŽƌĞ͟�ďŽǆ͕�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚĞ�ĚƌŽƉĚŽǁŶ�
ďŽǆ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�͞ ĞĚŝƚ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘͟�dŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁĞď�ĂĚĚƌĞƐƐ�;ƐĞĞ�ďŽƚƚŽŵͿ �͘/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬ���zKhZE�D�,�Z� ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�
���zKhZE�D�,�Z�͕�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƉĞŽƉůĞ
;ƉĂƌŝƐŚŶĂŵĞƚŽǁŶƐƵƉƉŽƌƚŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬƐͿ�͘ �dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�͞ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘͟�/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĨŽƌ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘

ϳ͘ zŽƵ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dĞůů�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ďǇ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�
ŐƌŽƵƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͕�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŶĞĞĚƐ͘�WƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�WƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĐůŝĐŬͿ͘�
^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƚ�ĂƐŬŝŶŐ�͞ ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĚŽŝŶŐ͍͟�ĂŶĚ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘

��ĨĞǁ�ƚŝƉƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͗

�Ğ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘

�Ğ�ƌĞĂů͘

/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ ƵƉƐĞƚ�Žƌ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͬĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŵĞ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�;ϱϬϳ�ϴϱϴ�ϱϬϵϴ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘Ϳ�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚŝƚŽƌ�Žƌ�ĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐͶŚĞͬƐŚĞ�

ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘


