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 KƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�ŽƵƌ� ůŝƉƐ� ƐŚŽǁ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ͕� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ǁĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ� ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��

:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞&Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�
ƐƉĞĂŬƐ͟�;DĂƩ͘�ϭϮ͗ϯϰͿ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞĚŝĮĞƐ� ĂŶĚ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉ͕� ĂŶĚ� ŝŵͲ
ƉĂƌƚƐ� ͘͘͘͞ŐƌĂĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌĞƌƐ͟� ;�ƉŚ͘� ϰ͗ϮϵͿ͘� ,Žǁ�
ƐŚŽƵůĚ� ǁĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƐ� ǁĞ� ƐƉĞĂŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͍��
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͍ 

 WĂƵů͛Ɛ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐ� dŝŵŽƚŚǇ� ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝǌĞ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƵƐ͘� �ǀŝĚĞŶƚůǇ͕� dŝŵŽƚŚǇ� ǁĂƐ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƌĞďƵŬŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�WĂƵů�ƐĂŝĚ͕�͞�Ž�ŶŽƚ�ƌĞďƵŬĞ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ŵĂŶ͕�
ďƵƚ� ĞǆŚŽƌƚ�Śŝŵ�ĂƐ� Ă� ĨĂƚŚĞƌ͟� ;ϭ� dŝŵ͘� ϱ͗ϭͿ͘� dŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ� ĨŽƌ�
͞ƌĞďƵŬĞ͟� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ� ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�͞ƚŽ�ƉŽƵŶĚ͕� ƚŽ�ŇĂƩĞŶ͕�
ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ďůŽǁƐ͘͟�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽůĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĚĂŝŶ͘�zĞƚ͕�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ͘�  

 >ŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�

ŶĞǀĞƌ� Ă� ƟŵĞ� ĨŽƌ�ŚĂƌƐŚ�ǁŽƌĚƐ� ĨƌŽŵ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ�ŚĞĂƌƚƐ� ƚŽ�ďĞƌĂƚĞ�
ĂŶǇŽŶĞ͘�WĂƵů�ƚŽůĚ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽůĚĞƌ�ĂƐ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĨĂƚŚĞƌ͘ 

 WĂƵů� ƚŚĞŶ� ƚƵƌŶĞĚ� ŚŝƐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� dŝŵŽƚŚǇ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĂƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵŶŐĞƌ͘�,Žǁ�
ƐŚŽƵůĚ� ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞĞƌƐ͍� �ĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ĂƐ� ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƌŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ďƌŽƚŚĞƌůǇ� ůŽǀĞ͟�
ƐĂǇƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�

;ZŽŵ͘�ϭϮ͗ϭϬ͖�,Ğď͘�ϭϯ͗ϭ͖�Ϯ�WĞƚ͘�ϭ͗ϳͿ͘ 

 ,Žǁ� ƐŚŽƵůĚ� dŝŵŽƚŚǇ� ƚƌĞĂƚ� ŽůĚĞƌ� ǁŽŵĞŶ͍�
WĂƵů� ƐĂǇƐ�ŚĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵŽƚŚĞƌ�;ϭ�dŝŵ͘�ϱ͗ϮͿ͘�dŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŵŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�Ăůů�ŽůĚĞƌ�ǁŽŵĞŶ͘ 

 &ŝŶĂůůǇ͕� WĂƵů� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�

ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƵƌŝƚǇ͘��ĂƌŶĞƐ͛�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�͞,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�
ŶŽ�ǁŽƌĚ͕� Žƌ� ůŽŽŬ� Žƌ� ĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďǇ� ĂŶǇ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƟŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ͘͟ 

 dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� ZĞƐƉĞĐƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕� ŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝŐŶŝƚǇ� 'ŽĚ� ƐĞĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌƐ͊� 

�Ǉ��ĂŶ�:ĞŶŬŝŶƐ 

ZĞƐƉĞĐƟŶŐ� 
ŽƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌƐ͊ 

	���������������ǯ��	�������� 
 :ŽŚŶ� ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ďǇ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�DĞƐƐŝĂŚ͘���ŶĚ�ďǇ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
;ĂŶĚ��ŝǀŝŶĞͿ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵů� ŝŶ� ŚŝƐ� ĞīŽƌƚƐ� ;DĂƩ͘� ϯ͗ϱ-ϲͿ͘� � ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ƚĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� :ŽŚŶ� ĞǀĞŶ� ŚĂĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ—ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ŽĨ�

Śŝŵ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ 

 �Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
;ĂŶĚ�ĞŵƵůĂƚĞͿ� ŝŶ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ͘� �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƚ� :ŽŚŶ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŶ� ;DĂƩ͘� ϭϭ͗ϭϭͿ͘��
tŚĞŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� :ŽŚŶ͛Ɛ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ� Ă� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƌŝǀĂůƌǇ� ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ͕� ƚŚĞǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͕�ďǇƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐŝŶŐ�ĞŶĚ͘��dŚĞǇ�ďĞŐƌƵĚŐĞĚ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�
,Ğ� ŝƐ� ďĂƉƟǌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ĂƌĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ,ŝŵ͊͟� ;:ŽŚŶ�
ϯ͗ϮϲͿ͘��EŽƟĐĞ�ŚŽǁ�:ŽŚŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘ 

 :ŽŚŶ� ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁŚŽ� ŚĞ�ǁĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŚĞ� ŚĂĚ�ǁĂƐ�
ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘��͞:ŽŚŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͚��ŵĂŶ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƚŚͲ
ŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͛͟�;:ŽŚŶ�ϯ͗ϮϳͿ͘��
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�
;ĐĨ͘� ZŽŵ͘� ϭϮ͗ϯ͕� ϭϲͿ͘� � :ŽŚŶ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ǁĂƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�;ĐĨ͘�:ĂƐ͘�ϭ͗ϭϳͿ͘��tŚĂƚ�
Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͊���Ž�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͍ 

 :ŽŚŶ� ĂĸƌŵĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ͞Ăůů� ƚŚĂƚ͘͟��

:ŽŚŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ͕�͞/�ƐĂŝĚ͕�͚/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕͛�ďƵƚ͕�͚/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐĞŶƚ� ďĞĨŽƌĞ� ,ŝŵ͛͟� ;ϯ͗ϮϴͿ͘� � tŚĞŶ� ƐŽŵĞ� ǁĞƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
:ŽŚŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ǁĂƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�
Śŝŵ�ƚŽ�ŐůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĞ�ĂĸƌŵĞĚ͕�͞/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ŵĞ͊��/ƚ͛Ɛ�,ŝŵ͊͟��tŚĂƚ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͊���Ž�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍ 

 :ŽŚŶ� ƌĞũŽŝĐĞĚ� Ăƚ� ǁŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ͕� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŝƚ� ǁĂƐ͘��
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨĞĞů�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕� :ŽŚŶ�ǁĂƐ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ͘��

,Ğ�ĐŚĞĞƌĨƵůůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞dŚĞ� ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ͕�
ǁŚŽ� ƐƚĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂƌƐ� Śŝŵ͕� ƌĞũŽŝĐĞƐ� ŐƌĞĂƚůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ũŽǇ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�
ŝƐ� ĨƵůĮůůĞĚ͟� ;ϯ͗ϮϵͿ͘� � :ŽŚŶ�ǁĂƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ũŽǇ� Ăƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
:ĞƐƵƐ�ƚĂƵŐŚƚ͘��tŚĂƚ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͊���Ž�ǁĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�Ăƚ�
ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͍ 

 :ŽŚŶ�ǁĂƐ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ĞůĞǀĂƚĞ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƐĞůĨ͘� � /Ŷ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�

ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�:ŽŚŶ�ĂǀŽǁĞĚ͕�͞,Ğ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�
ďƵƚ�/�ŵƵƐƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͟�;ϯ͗ϯϬͿ͘��:ŽŚŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�͞ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ͟�;DĂƩ͘�
ϯ͗ϯͿ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽǁĚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ� ůŝƐƚĞŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�d,��ǀŽŝĐĞ�
ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌŬĞŶ͘� �ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ͕�:ŽŚŶ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ͕�:ĞƐƵƐ͕�
ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͘� �tŚĂƚ� Ă� ůĞƐƐŽŶ� ĨŽƌ�ƵƐ͊� ��Ž�ǁĞ� ĂůƐŽ�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͍ 

 :ŽŚŶ� ŚĞůĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� :ĞƐƵƐ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƵƐ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĞŵƵůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘���ƌĞ�ǁĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�:ŽŚŶ͍� 

�Ǉ��ĂǀŝĚ�^ƉƌŽƵůĞ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ 
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƚ�:ŽŚŶ�ĂƉĂƌƚ�

ĨƌŽŵ�Ăůů 
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶ͘ 



ϯ 

���������������� 

 dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŵŽƵƌŶ͘���ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞŶƚͲ
ĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƟŵĞƐ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ŽŶ� ƐĂĐŬͲ
ĐůŽƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐŚĞƐ͘� /ƐĂŝĂŚ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�
ďƌŝŶŐ� ƵƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŋŝĐƟŽŶ͘�
͞dŚĞ� >KZ�� ŚĂƐ� ĂŶŽŝŶƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŐŽŽĚ�
ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ͖�,Ğ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ďŝŶĚ�

ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶŚĞĂƌƚĞĚ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ůŝďĞƌƚǇ�ƚŽ�ĐĂƉƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͙ƚŽ� ĐŽŵĨŽƌƚ� Ăůů� ǁŚŽ� ŵŽƵƌŶ͕� ƚŽ�
ŐƌĂŶƚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ� ŝŶ��ŝŽŶ͕�'ŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ�Ă�ŐĂƌͲ
ůĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐŚĞƐ͕� ƚŚĞ�Žŝů�ŽĨ�ŐůĂĚŶĞƐƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ŵŽƵƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƚůĞ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ĨĂŝŶƟŶŐ͘� ^Ž� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ŽĂŬƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐͲ
ŶĞƐƐ͙͟� ;/ƐĂ͘� ϲϭ͗ϭ-ϯͿ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĮƫŶŐ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚŝƐ� ǀĞƌƐĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ,ŝŵƐĞůĨ� ;>ƵŬĞ� ϰ͗ϭϲ-ϮϭͿ͘� :ĞƐƵƐ�
ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐŚĞƐ͘ 

 KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐŚĞƐ� ŽĨ� ŐƵŝůƚ͕� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ŽĨ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘��
͞dŚŝƐ� ŝƐ� DǇ� ďůŽŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉŽƵƌĞĚ� ŽƵƚ� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ� ĨŽƌ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƐŝŶƐ͟� ;DĂƩ͘�Ϯϲ͗ϮϴͿ͘� ͞/Ŷ�,ŝŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ďůŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐͲ
ĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ͟�;�ƉŚ͘�ϭ͗ϳͿ͘ 

 KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐŚĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘�͞�Ž�
ŶŽƚ� ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͖�ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ�'ŽĚ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ĂůƐŽ� ŝŶ�
DĞ͟� ;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭͿ͘� ͞WĞĂĐĞ� /� ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�DǇ�ƉĞĂĐĞ� /� ŐŝǀĞ� ƚŽ�
ǇŽƵ͖�ŶŽƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ŐŝǀĞƐ� ĚŽ� /� ŐŝǀĞ� ƚŽ� ǇŽƵ͘��Ž�ŶŽƚ� ůĞƚ� ǇŽƵƌ�

ŚĞĂƌƚ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͕�ŶŽƌ�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ĨĞĂƌĨƵů͟�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϮϳͿ͘ 

 KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐŚĞƐ� ŽĨ� ƐŽƌƌŽǁ͕� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵĨŽƌƚ͘�
͞�ůĞƐƐĞĚ�ďĞ� ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ� &ĂƚŚĞƌ�ŽĨ� ŽƵƌ� >ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕� ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵĞƌĐŝĞƐ� ĂŶĚ�'ŽĚ�ŽĨ� Ăůů� ĐŽŵĨŽƌƚ͟� ;Ϯ��Žƌ͘� ϭ͗ϯͿ͘� ͞EŽǁ�
ŵĂǇ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�,ŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ůŽǀĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŚŽƉĞ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ͕�
ĐŽŵĨŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ǁŽƌĚ͟�;Ϯ�dŚĞƐƐ͘�Ϯ͗ϭϲ-ϭϳͿ͘� 

 KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐŚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐͲ
ƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�͞&Žƌ� ŝĨ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕� ĞǀĞŶ� ƐŽ� 'ŽĚ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,ŝŵ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ� ĂƐůĞĞƉ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ͟� ;ϭ� dŚĞƐƐ͘� ϰ͗ϭϰͿ͘� ͞&Žƌ� ƚŚĞ�
ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ĞƚĞƌͲ
ŶĂů� ůŝĨĞ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ� ŽƵƌ� >ŽƌĚ͟� ;ZŽŵ͘� ϲ͗ϮϯͿ͘�
͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ŇĞƐŚ� ĂŶĚ�
ďůŽŽĚ͕�,Ğ�,ŝŵƐĞůĨ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͕�

ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĂƚŚ�,Ğ�ŵŝŐŚƚ� ƌĞŶĚĞƌ� ƉŽǁĞƌůĞƐƐ� Śŝŵ�ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ĚĞǀŝů͕� ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ� ĨƌĞĞ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ǁĞƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐůĂǀĞƌǇ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͟�;,Ğď͘�Ϯ͗ϭϰ-ϭϱͿ͘ 

 dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵŽƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƌĞũŽŝĐĞ͘� 'ŽĚ�ǁŝůů� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ŐůĂĚŶĞƐƐ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶ�
ŽĂŬ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŚĞůƉ͘� >ŝŌ� ƵƉ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂĚ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ǇŽƵƌ� ĨĞĞďůĞ� ŬŶĞĞƐ� ĂŶĚ� ǁĂůŬ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� KŶĞ� ƚŚĂƚ�
ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͘ 

�Ǉ�:ŽƐŚ��ůĂĐŬŵĞƌ 

͞/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ͟ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ďƵƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ŵŽŵ͕�͞/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ͘͟����ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͕�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�͞/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ͘͟��tĞ͛ǀĞ�
Ăůů�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͘�� 
 
&Žƌ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞĂů�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�;WŚŝů͘�ϯ͗ϮϬͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂͲ
ƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭ-ϯͿ—͞Ă�ŚŽƵƐĞ�ŶŽƚ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ͕�ĞƚĞƌŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͟�;Ϯ�
�Žƌ͘�ϱ͗ϭͿ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�WĂƵů�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͛Ɛ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀͲ
ĞŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞůĞƌ͛Ɛ�ůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�͞ŐŽ�ŚŽŵĞ͕͟�ĨŽƌ�ƚƌƵůǇ�
͞ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͟�;Ϯ��Žƌ͘�ϱ͗ϴͿ͘��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ—͞�ƚ�
ŚŽŵĞ͊͟��͞tŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊͟��EŽǁ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ͊ 
 
&ĞůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽŵĞ͍��–��^ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͍ 
 
^ŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͞ďƌĞĂĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘͟��^ŽŵĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�͞ďĂƌŐĂŝŶ�ĮŶĚĞƌƐ͘͟��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬƐ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ũĂĐŬ-ŽĨ-Ăůů-
ƚƌĂĚĞƐ͘ 
 
�Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�

ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͍��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶŝĐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘���Ƶƚ͕�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ͍��&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�͞ƐƚƌŝĨĞ͟�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĞĂĐĞĨƵů�
͞ƋƵŝĞƚŶĞƐƐ͟�;WƌŽǀ͘�ϭϳ͗ϭͿ͘��^ŽŵĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�͞ŚŽƚ�

ƚĞŵƉĞƌ͕͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�͞ƐůŽǁŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ͟�;WƌŽǀ͘�ϭϱ͗ϭϴͿ͘��
^ŽŵĞ�ďƌŝŶŐ�͞ůĂǌŝŶĞƐƐ͕͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͟�;WƌŽǀ͘�ϭϮ͗ϮϰͿ͘��
^ŽŵĞ�ďƌŝŶŐ�͞ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ͕͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�;WƌŽǀ͘�
ϭϱ͗ϭϰͿ͘��^ŽŵĞ�ďƌŝŶŐ�͞ƐĞůĮƐŚŶĞƐƐ͕͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
͞ƐĞůŇĞƐƐŶĞƐƐ͟�;WŚŝů͘�Ϯ͗ϯ-ϰͿ͘ 
 
tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘��/ŶƐŝĚĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͊��
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͍��tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͍��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͊��–�
�^ 

�ƌƟĐůĞƐ�WƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�W�>�&ĂŵŝůǇ�EĞǁƐ��ŵĂŝůƐ�>ĂƐƚ�tĞĞŬ 

'ŽĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ� 
ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�������
ŐůĂĚŶĞƐƐ͘� 



ϰ 

DŝůůŝĞ��ŵĞƐ ^ŚĞůƚŽŶ�,ŽǁĞůů 

^ĂŶĚƌĂ��ĂŶŝĞůƐ �ĂŶŝĞů�:ŽŚŶƐŽŶ 

�ŽƌĂ�>ĞĞ��ĞŶŶŝƐ �ŽŶ�Θ��ĞƩǇ�DĂƩĞƌ 

�ŶŶŝĞ�&ĂŝƐŽŶ �ĞŝĚƌĂ�DŝůĞǇ 

,ĞůĞŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 'ŽĚĨƌĞǇ�WƌĂƩ 

DĂƌŐŝĞ�,ĂƌĚŝŶ >ĞŝŐŚ�WƵĐŬĞƩ 

:ĂŶĞƚ�,ŝĐŬĞƌƐŽŶ ZŝĐŬǇ�^ŵĞĚůĞǇ 

>ŽƌĞƩĂ�,ŽůĂĚĂǇ  

WƌĂǇ�ĨŽƌ�KƵƌ�^ŚƵƚ-/ŶƐ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�dŚĞƐĞ�W�>�DĞŵďĞƌƐ 

>ŝůůŝĂŶ��ĂŶŬƐƚŽŶ ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ 

^ŝůĂƐ�DŽƐĞƐ ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ 

�ŚĂƌůĞƐ�EŽƌƚŽŶ ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ 

EŽƌŵ�^ŵĞĚůĞǇ ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ 

WĂƚƌŝĐŝĂ�sĞŶƚƌĞƐƐ ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ 

>ŽŶŐ-dĞƌŵ�,ĞĂůƚŚ�/ƐƐƵĞƐ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�dŚĞƐĞ�ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�W�>�DĞŵďĞƌƐ 

DĂƌŝĞ��ĐŚŝůůĞ ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ 

DŝŬĞ��ƌĐŚĞƌ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ 

�ŽƌĂ�>ĞĞ��ĞŶŶŝƐ ŶŽǁ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů 

:ƵĚŝĞ�:ĞŶŬŝŶƐ ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ 

>ǇŶŶĞ�:ŽƌŐĞŶƐĞŶ ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŚŝƉ�ƉĂŝŶ 

^ŝůĂƐ�DŽƐĞƐ s��,ŽƐƉŝƚĂů�;ƌŽŽŵ�ϭϭϳ-ϳ�Ϳ͕�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďĞƩĞƌ 

�ĂƚŚǇ�^ĞĂǇ ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ 

�ĞďƌĂ��ĂŐŽƐƟŶŽ �ĂǀŝĚ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ĐĂŶĐĞƌŽƵƐ�ƚƵŵŽƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ 

^ŚŝƌůĞǇ�&ƌĂŶŬůŝŶ <ĂǇ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ͕�ůĞƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�ďƌĂŝŶ 

WĂƚ�WŝƩŵĂŶ :ĞƌƌǇ�WŝƩŵĂŶ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ͕�ďƌŽŬĞŶ�ŚŝƉ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĞĂǇ �ĂƚŚǇ�^ĞĂǇ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐĂůůďůĂĚĚĞƌ�ƐƵƌŐ͘ 

:ĂŶĞ�tŽŽĚƌƵī :ĂĐŬŝĞ�^ƚŽƵƚ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ƐƚĂŐĞ�ϰ�ƉĂŶĐƌĞĂƟĐ�ĐĂŶĐĞƌ 

dǁǇůĂ�tƌŝŐŚƚ dƌŝŶĂ�tƌŝŐŚƚ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�/�h�Ăƚ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�;ƌŵ�ϮϰϬϵͿ 



ϱ 

^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ 
¨ :ƌ͘� ,ŝŐŚ� &ĂŵŝůǇ� �ĞǀŽ� ĂŌĞƌ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ǁŽƌƐŚŝƉ͘� WůĞĂƐĞ�

ďƌŝŶŐ�Ă�ĚƌŝŶŬ͕�ĚĞƐƐĞƌƚ�Žƌ�ĐŚŝƉƐ͘ 
¨ ^ƌ͘�,ŝŐŚ�&ĂŵŝůǇ��ĞǀŽ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 
&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ 
¨ ^ƌ͘�,ŝŐŚ�Θ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ�>ĂĚŝĞƐ͛�,ĂŶŐŽƵƚ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�

ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ŽĨ� ZĂĐŚĞů� &ƵůůĞƌ͘� � �ƌŝŶŐ� ƐŶĂĐŬƐ͕� ĚƌŝŶŬƐ� ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ��ŝďůĞ͘ 

 
&ƌŝĚĂǇ-^ƵŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ-Ϯϰ 
¨ ZĞĐŚĂƌŐĞ� tĞĞŬĞŶĚ� Ăƚ� �&��͘� � dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞ� ŝƐ�

͞^ƉŝƌŝƚƵĂů�^ŶĂƉĐŚĂƚ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘͟� ��ŽƐƚ�
ŝƐ�Ψϰϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��^ĞĞ��Ăŵ��ƌŽƩƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ 
¨ :ƌ͘� ,ŝŐŚ�DŽǀŝĞ�EŝŐŚƚ͘� �>ŽĐĂƟŽŶ�d��͘�^ĞĞ�^ĂƌĂŚ��ŽůůŝĞƌ�

Žƌ�/ǀĂŶ�Θ��ŵďĞƌ�sŝůůĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
^ƵŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϰ 
¨ :ƌ͘� ,ŝŐŚ� &ĂŵŝůǇ� �ĞǀŽ� ĂŌĞƌ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ǁŽƌƐŚŝƉ͘� WůĞĂƐĞ�

ďƌŝŶŐ�Ă�ĚƌŝŶŬ͕�ĚĞƐƐĞƌƚ�Žƌ�ĐŚŝƉƐ͘ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϵ 
¨ zŽƵŶŐ� �ĚƵůƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŽũĞĐƚ͘�DĞĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ăƚ�

ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘��^ĞĞ�/ǀĂŶ�sŝůůĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ 
¨ ^ƌ͘�,ŝŐŚ�Θ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ�>ĂĚŝĞƐ͛�,ĂŶŐŽƵƚ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�

ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ŽĨ� ZĂĐŚĞů� &ƵůůĞƌ͘� � �ƌŝŶŐ� ƐŶĂĐŬƐ͕� ĚƌŝŶŬƐ� ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ��ŝďůĞ͘ 

 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ 
¨ zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ��ĞǀŽ�Ăƚ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�dĂǇůŽƌ�Θ�

EĂƚĂůŝĞ�ZĞĞǀĞƐ͘ 
 
DŽŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ 
¨ zŽƵŶŐ� �ĚƵůƚ� >ĂĚŝĞƐ͛� WƌĂǇĞƌ� EŝŐŚƚ� Ăƚ� ϲ͗ϯϬ� Ɖ͘ŵ͘� Ăƚ� ƚŚĞ�

ŚŽŵĞ�ŽĨ��ĂƌĂ��ůĂĐŬŵĞƌ͘��^ĞĞ�ZĂĐŚĞů�&ƵůůĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ͘ 

 
&ƌŝĚĂǇ-^ƵŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ-Ϯϰ 
¨ ZĞĐŚĂƌŐĞ� tĞĞŬĞŶĚ� Ăƚ� �&��͘� � dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞ� ŝƐ�

͞^ƉŝƌŝƚƵĂů�^ŶĂƉĐŚĂƚ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘͟� ��ŽƐƚ�
ŝƐ�Ψϰϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��^ĞĞ��Ăŵ��ƌŽƩƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ 
¨ �ĂĐŬ-ƚŽ-^ĐŚŽŽů� /ĐĞ��ƌĞĂŵ�^ŽĐŝĂů�ĂŌĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�

ŝŶ� ƚŚĞ� &ĂŵŝůǇ� ZŽŽŵ͘� � �ƌŝŶŐ� ŝĐĞ� ĐƌĞĂŵ͕� ƚŽƉƉŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĚƌŝŶŬƐ͘���ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͊ 

 
DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϰ 
¨ DŽŶĚĂǇ�EŝŐŚƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ��ĚƵůƚ�ϯ͘ 
 
dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ 
¨ dƵĞƐĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ 
 
^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ 
¨ �ĂďǇ�^ŚŽǁĞƌ� ĨŽƌ�EĂƚĞ�Θ��ŝŶĚǇ�EĞůƐŽŶ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�

ƚŚĞ� &ĂŵŝůǇ�ZŽŽŵ͘� � dŚĞǇ�ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�
dĂƌŐĞƚ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ďŽǇ͊� 

 
dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ 
¨ &ĂŵŝůǇ� 'ƌŽƵƉ� Ϯ�DĞĞƟŶŐ� Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�

EĂƚĞ�Θ��ŝŶĚǇ�EĞůƐŽŶ͘ 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ 
¨ W�>� >ĂĚŝĞƐ͛� WƌĂǇĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�

ZŽŽŵ͘���ůů�ůĂĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��^ĞĞ�DĂƌŝĂ�,ĂĐŬƐŚĂǁ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ 
¨ tĞĚĚŝŶŐ� ^ŚŽǁĞƌ� ĨŽƌ� �ůŝ� �ǇĞ� Θ� <ƌŝƐƚĞŶ� &ƵůůĞƌ� Ăƚ� ϰ͗ϯϬ�

Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ZŽŽŵ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�dĂƌŐĞƚ͕�
tĂů-DĂƌƚ�ĂŶĚ��ĞĚ͕��ĂƚŚ�Θ��ĞǇŽŶĚ͘ 

 
^ƵŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯ 
¨ W�>� &ĂŵŝůǇ� WŚŽƚŽƐ� hƉĚĂƚĞĚ͘ /Ĩ� ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ǇŽƵƌ�

ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ZŽŽŵ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ďĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵƌ� ƉŚŽƚŽ� ƚĂŬĞŶ� ĂŌĞƌ�
ŵŽƌŶŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ďĞĨŽƌĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďǇ�DŝŬĞ�
�ƌŝĐŬƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ZŽŽŵ͘� 

¨ ZĞŶŽǀĂͬEŽƌƚŚ�>ĂŬĞ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ�sŝƐŝƚ�Ăƚ�Ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘ 
 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ 
¨ &ĂŵŝůǇ� 'ƌŽƵƉ� ϭ�DĞĞƟŶŐ� Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�

�ĂǀŝĚ�Θ�^ŬǇĞ��ƌŽǁŶ͘ 
 
&ƌŝĚĂǇ-^ƵŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ-ϭϬ 
¨ ^ĐƌĂƉ� ƚŚĞ� tĞĞŬĞŶĚ� Ăƚ� �&��͘� � �ŽƐƚ� ŝƐ� ΨϵϬ͘� � sŝƐŝƚ�

ǁǁǁ͘ĐĩŝďůĞĐĂŵƉ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ 
¨ >ĂĚŝĞƐ͛��ĂǇ� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ�DŝĂŵŝ�'ĂƌĚĞŶƐ� ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�

ƵŶƟů�ŶŽŽŶ͘�� 



ϲ 

  

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ�&ĂŵŝůǇ�&ŝƌƐƚ͘���ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘��ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŶŽƚ-ƐŽ-ŐƌĞĂƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂďŝƚƐ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�^ƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϬ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�ŬŝĐŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ĂĐƚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϬ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬ͘ 

ϭ͘ &ĂƐƚ�ĨŽŽĚ͘��dŚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ƐŽĚŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚ�ŐƌĂŵƐ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ĚĞĂů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƐĞ�ƐƚĂŝŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�;Žƌ�ŵŽƌĞͿ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ͘ 

Ϯ͘��ŝĐŬĞƌŝŶŐ͘��^ŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚĞŶƐĞ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ĚĂǇ�ůŽŶŐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͘�DĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�
ĐƵƌď�ƚŚĞ�ƐĂƌĐĂƐƟĐ�Žƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŽŽ͘ 

ϯ͘��ŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��&Žƌ�Ă�ďƵƐǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐƚ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌŝĐŬůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŬŝĚƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘ 

ϰ͘�tĂƐƚĞĨƵů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘��DĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŝƩůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂĚĚ�ƵƉ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ͘�,ĞůƉ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ďƌĞĂŬ�ŚĂďŝƚƐ�ůŝŬĞ�ďƵǇŝŶŐ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƐŽĚĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�Ă�
ƌĞƵƐĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘��Ăƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŶĞ�ŽƵƚ�ůĞƐƐ�;ƐĞĞ�ηϭͿ͘�dĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ͘�/ƚ�Ăůů�ĂĚĚƐ�ƵƉ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ � 

ϱ͘�KǀĞƌƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘���Ŷ�ŽǀĞƌƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞƐƐĞĚ-ŽƵƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ůŝǀŝŶŐ͕�ďĞͲ
ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ŚŽŽƐĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƐĞůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵƌ�
ŬŝĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŐĞƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ ũŽǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 

ϲ͘�&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���ƵƐǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ůŽƐĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚ�ƌĂĐĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ϯ-ϰ�;Žƌ�ŵŽƌĞͿ�ƚƌƵĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŝŶŶĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ǁĞůů͘�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

ϳ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƟŵĞ�ŽǀĞƌůŽĂĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƐŽ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�;ds͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂũŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�WůƵƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ͕�ŐĂŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ŵĂƩĞƌ͘ 

ϴ͘�^ŬŝƉƉŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͘��DĂŬĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘ 

ϵ͘�,ŝƌŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�ĐŚŽƌĞƐ͘��&Žƌ�ďƵƐǇ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚŝŶŐƐ�
ďǇ�ŚŝƌŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ƚĂƐŬƐ͗�ŚŽƵƐĞĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ǇĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĞƚĐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ũŽďƐ�ĚŽŶĞ͕�ŚŽǁ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�Žƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ͍��Ž�ǇŽƵƌ�
ŬŝĚƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ďǇ�ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

ϭϬ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ͘���ŽŝŶŐ�ƐŽ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�&Žƌ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ďǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘ 

dŽƉ�ϭϬ�,ĂďŝƚƐ 
dŽ��ƌĞĂŬ�ĂƐ�Ă�&ĂŵŝůǇ� 



ϳ 

   

  
 � 

͘͞ ͘͘ĂůǁĂǇƐ�ĂďŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͙͟��;ϭ��Žƌ͘ �ϭϱ͗ϱϴͿ 

KƵƌ�ZĞĐŽƌĚ 
 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ������������������ƵŐ͘�ϲ���:ƵůǇ��ǀŐ͘ 

 ^ƵŶ͘��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ���������ϭϴϴ��������ϮϬϭ 

 ^ƵŶ͘��͘D͘�tŽƌƐŚŝƉ����ϯϳϬ��������ϯϮϰ 

 ^ƵŶ͘�W͘D͘�tŽƌƐŚŝƉ����ϭϳϱ��������ϭϱϱ 

 tĞĚ͘��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�������ϭϴϴ�������ϭϳϱ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ������������Ψϭϯ͕ϵϯϳ���ΨϭϮ͕ϴϲϭ�� 

ϮϬϭϳ�tĞĞŬůǇ��ƵĚŐĞƚ͗�Ψϭϱ͕Ϭϲϱ 
z-d-���ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ-ƚŽ-�ƵĚŐĞƚ͗�-ϵ͕ϱϰϱ 

^ƵŶĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ 
 >ĞĂĚ�^ŝŶŐŝŶŐ ........................... �ŽďďŽ�>ƵƉŽ� 
 KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ .................... �ĂǀŝĚ�dŚŽƌƉĞ 
 ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ZĞĂĚŝŶŐ ................�ŝůů�/ŶŐƌĂŵ͕�:ƌ͘ 
 WƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�dĂďůĞ.................. �ĂǀŝĚ��ƌŽǁŶ 
 ^ĞƌǀĞ�Ăƚ�dĂďůĞ͗ 
  :ŽƐŝĂŚ��ůĂĐŬŵĞƌ tĂůůĂĐĞ�:ŽŶĞƐ� 
  DĂƌǀŝŶ��ŽǌŝĞƌ� KƌůĂŶĚŽ�>ŽůŽ 
  �ŶĚƌĞƐ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ �ŝƌŬ�^ƵŵŵĞƌůŽƚ� 
  ,ĞĂƚŚ�:ŽŚŶƐŽŶ �ƵƐƟŶ�tŝůůŝĂŵƐ 
 �ůƚĞƌŶĂƚĞƐ 
 �����ĚĚŝĞ�'ŽŽĚĞŶ�����������WŚŝů�WŽƌƚĞƌ 
�ůŽƐŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ ........................... <ĞǀŝŶ�tĞĞŬƐ 

^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ 
 >ĞĂĚ�^ŝŶŐŝŶŐ .......................... :ŽŚŶ�>ŽŌŝƐ 
 KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ ................DŝŬĞ��ƌŝĐŬƐŽŶ 
 ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ZĞĂĚŝŶŐ ................ >ǇŶŶ�WĂƌŬĞƌ 
 WƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�dĂďůĞ .................. �ĂǀŝĚ�>ŽƌĚ 
  ^ĐŽƩ�>ĞǁŝƐ 
  'ĂƌǇ�^ĞĂŵĞƐ 
  �ŚƌŝƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
 �ůŽƐŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ .................... 'ĂƌǇ�:ĞŶŬŝŶƐ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϲ 
 >ĞĂĚ�^ŝŶŐŝŶŐ .......................... :ŽŚŶ�>ŽŌŝƐ 
 /ŶǀŝƚĂƟŽŶ .............................. /ǀĂŶ�sŝůůĂƌĚ 
 &ĂŵŝůǇ�WƌĂǇĞƌ ......................... :Ğī�>ĞƐůŝĞ 

hƐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ��ƵŐ͘�ϭϯ�,ĞĂĚ�hƐŚĞƌ͗�dŝŵ��Žǆ͖�^ƚĞƉŚĞŶ��ĞůŝĞĐŚ�Θ��Žď�,ŝŐďĞĞ 

>K��>� s/^/dKZ^͗� DƐ͘� 'ĂůĞ� �ƌĐŚĞƌ͖� :ŝŵ� Θ� �ŝŶĚǇ� �ĞĂƌĚ͖� <ĞŶ�
�ĞĂƌĚ͖�DŝƐƐ�:ĂŵŝĞ�'ƌĂŶŝŶŽ͖�DƌƐ͘�DĂǆŝŶĞ�'ƌŝŐŐƐ͖�DƌƐ͘�:ĂŶĞƚ�DĂĐͲ
�ŽŶĂůĚ͖�DƌƐ͘��ŽƌŝŶŶ�DŝůůĞƌ͕�>ŝŶůĞǇ�Θ��ůůŝĞ͖�WĂƚƌŝĐŬ�ZĞŵǇ͖�ĂŶĚ�DƐ͘�
>ŝŶŶĞƩĞ�hŵĂŶĂ͘ 

Khd�K&�dKtE�s/^/dKZ^͗�DƐ͘�DŝĐŚĞůůĞ�>ǇŶŶ��ĚĚĞƌůǇ͕�DŝƌĂŵĂƌ͕�
&>͖� Dƌ͘� ZŝǀĞƌ� �ǀĂŶƐ͕� �ĂůůĂƐ͕� dy͖� ^ĐŽƩ͕� :ĂĐŽď� Θ� �ŽůƚŽŶ� <ĞůůĞǇ͕�
tĞƐƚ��ƌŽǁĂƌĚ͕�&>͖�Dƌ͘�Θ�DƌƐ͘��ƵƚĐŚ�Θ�:ĂŶ�DĂŶƵĞů͕�KĚĞƐƐĂ͕�&>͖�
DƌƐ͘�'ŽƌŐĞŽƵƐ�DŽƌŐĂŶ͕�WŽƌƚ�^ƚ͘�>ƵĐŝĞ͕�&>͖�Dƌ͘�Θ�DƌƐ͘�DŝĐŚĂĞů�Θ�
YƵŝŶŝĂ�DŽƌŶŝŶŐ͕�WŽƌƚ�^ƚ͘�>ƵĐŝĞ͕�&>͖�WĂƵů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕��ŚƵůĂ�sŝƐƚĂ͕�
��͖�ĂŶĚ�Dƌ͘�Θ�DƌƐ͘�^ƚĞǀĞ�Θ��ŝŶĚǇ�^ŚĂĨŽƌ͕��Žƌƌ͕�D/͘ 

,ǇŵŶƐ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇŽŶĞ 
dŚĞ��ĞŶƟƐƚ͛Ɛ�,ǇŵŶ ...................... �ƌŽǁŶ�,ŝŵ�ǁŝƚŚ�DĂŶǇ��ƌŽǁŶƐ 
dŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͛Ɛ�,ǇŵŶ ........................... ,Žǁ�&ŝƌŵ�Ă�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
dŚĞ�dĂŝůŽƌ͛Ɛ�,ǇŵŶ ............................................... ,ŽůǇ͕�,ŽůǇ͕�,ŽůǇ 
dŚĞ�WŽůŝƟĐŝĂŶ͛Ɛ�,ǇŵŶ .......................... ̂ ƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽŵŝƐĞƐ 
dŚĞ�EĞǁůǇǁĞĚ͛Ɛ�,ǇŵŶ ................................. /��ŵ�DŝŶĞ�EŽ�DŽƌĞ 
dŚĞ�>ĂǁǇĞƌ͛Ɛ�,ǇŵŶ ......................................... /Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƌ�ŽĨ�dƌŝĂů 
dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�,ǇŵŶ ............................... /�tĂŶƚ�ƚŽ��Ğ�Ă�tŽƌŬĞƌ 
dŚĞ��ƐƚƌŽŶĂƵƚ͛Ɛ�,ǇŵŶ ............................... �ďŽǀĞ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ��ůƵĞ 
dŚĞ�/Z^��ŐĞŶƚ͛Ɛ�,ǇŵŶ ............................................ /�^ƵƌƌĞŶĚĞƌ��ůů 
dŚĞ��Ğďƚ��ŽůůĞĐƚŽƌ͛Ɛ�,ǇŵŶ ...................... ,Žǁ�>ŽŶŐ�,ĂƐ�/ƚ��ĞĞŶ͍ 
dŚĞ�'ŽƐƐŝƉ͛Ɛ�,ǇŵŶ........................................................ WĂƐƐ�/ƚ�KŶ 
dŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͛Ɛ�,ǇŵŶ........................................... ̂ ĞŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ 
dŚĞ�^ŚŽƉƉĞƌ͛Ɛ�,ǇŵŶ .................................... dŚĞ�^ǁĞĞƚ��Ǉ�ĂŶĚ��Ǉ 
dŚĞ�ZĞĂůƚŽƌ͛Ɛ�,ǇŵŶ ......................................../͛ǀĞ�'Žƚ�Ă�DĂŶƐŝŽŶ 

&Žƌ��ƌŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ͗ 
Εϰϱ�ŵƉŚ .............................................. 'ŽĚ�tŝůů�dĂŬĞ��ĂƌĞ�ŽĨ�zŽƵ 
Εϲϱ�ŵƉŚ .................................................. EĞĂƌĞƌ�DǇ�'ŽĚ�ƚŽ�dŚĞĞ 
Εϴϱ�ŵƉŚ ............................................ dŚŝƐ�tŽƌůĚ�/Ɛ�EŽƚ�DǇ�,ŽŵĞ 
Εϵϱ�ŵƉŚ .................................................. >ŽƌĚ͕�/͛ŵ��ŽŵŝŶŐ�,ŽŵĞ 
ΕϭϬϬ�ŵƉŚ ....................................................... WƌĞĐŝŽƵƐ�DĞŵŽƌŝĞƐ 

DŽŶĚĂǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚͿ 
DŝŬĞ�Θ��ŽŶŶĂ��ƌŝĐŬƐŽŶ�;�ŶŶ͘Ϳ 
:ŽŶ�:ŽƌĚĂŶ 
DŝĐĂŚ�dƌƵũŝůůŽ 
 
dƵĞƐĚĂǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚͿ 
dŝŵ�Θ��ĞƚŚ�&ƌǇ�;�ŶŶ͘Ϳ 
�ĂƌŽůǇŶ�>ŽƌĚ 
�Ƶǌǌ�EĞůƐŽŶ 
 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϲƚŚͿ 
dŽŵ�DĂƌƚĞŶƐ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚͿ� 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�^ǁĂǇŶĞ 
�ŽŶŶŝĞ�dŝƉƚŽŶ 
 
&ƌŝĚĂǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚͿ 
�ĞŶŶǇ�ZŽĚŐĞƌƐ 
�ĞďŽƌŝĂ�tĂůŬĞƌ 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚͿ 
�ĂǀŝĚ�Θ�DĂƌǇ��͘�:ĂĐŬƐŽŶ�;�ŶŶ͘Ϳ 

dŚŽƐĞ�ƚŽ�^ĞƌǀĞ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�DŝŬĞ��ůůŝƐ�Ăƚ�ϳϳϱ-ϯϱϯϯ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞƐ�ϲ-ϴ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Ăƚ�ϵ͗ϱϬ�Ă͘ŵ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�Ăƚ�ϱ͗ϱϬ�Ɖ͘ŵ͘ 



ϴ 

Come 
& See! 

^ĞƌǀŝĐĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ 
^ƵŶĚĂǇ͗ 
 �ŝďůĞ��ůĂƐƐĞƐ .......... ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 
 tŽƌƐŚŝƉ............... ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 
 tŽƌƐŚŝƉ................. ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗ 
 �ŝďůĞ�ĐůĂƐƐĞƐ .......... ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘ 

WŽƐƚŵĂƐƚĞƌ͗�^ĞŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ͗ 
 WĂůŵ��ĞĂĐŚ�>ĂŬĞƐ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ 
 ϰϬϲϳ�>ĞŽ�>ĂŶĞ 
 WĂůŵ��ĞĂĐŚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�&>�ϯϯϰϭϬ-ϲϰϬϭ 

 W�Z/K�/��> 
WK^d�'��W�/� 

Ăƚ�tĞƐƚ�WĂůŵ��ĞĂĐŚ͕�&> 

WĂůŵ��ĞĂĐŚ�>ĂŬĞƐ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ƵůůĞƟŶ�;h^W^�Ϭϵϳ-ϮϬϬͿ 
WƵďůŝƐŚĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϱ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ďǇ�ƚŚĞ 

�WĂůŵ��ĞĂĐŚ�>ĂŬĞƐ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�Ăƚ�ϰϬϲϳ�>ĞŽ�>ĂŶĞ͕�WĂůŵ��ĞĂĐŚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�&ůŽƌŝĚĂ�ϯϯϰϭϬ 

Speaking  

where  

the  

Bible  

speaks, 

silent where the Bible is silent. 

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗� dŚŽŵĂƐ�ZŽŐĞƌƐ�Θ��ŵŝůǇ�dǇƐŽŶ 

tŚĂƚ�DƵƐƚ�/��Ž�ƚŽ��Ğ�^ĂǀĞĚ͍ 
dŚĞ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ͘͘͘ 

ϭ͘���ĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�� 
͞�ĞůŝĞǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐĂǀĞĚ͟�;�ĐƚƐ�ϭϲ͗ϯϭͿ͘ 

Ϯ͘��ZĞƉĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶĨƵů�ǁĂǇƐ 
͞ZĞƉĞŶƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďůŽƩĞĚ�ŽƵƚ͟�;�ĐƚƐ�ϯ͗ϭϵͿ͘ 

ϯ͘���ŽŶĨĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ 
͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
:ĞƐƵƐ͘͘͘ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͟�;ZŽŵ͘�ϭϬ͗ϵͿ͘ 

ϰ͘���Ğ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ 
͞,Ğ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƉƟǌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐĂǀĞĚ͟�;DĂƌŬ�ϭϲ͗ϭϲͿ͘ 

ϱ͘���Žŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
͞�Ğ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƵŶƟů�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͟�;ZĞǀ͘�Ϯ͗ϭϬͿ͘ 

WŚŝů�^ĂŶĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŶƵŵĞƌͲ
ŽƵƐ�ƟŵĞƐ�Ăƚ�WĂůŵ��ĞĂĐŚ�>ĂŬĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƚĞůĞǀŝƐĞĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�͞/Ŷ�^ĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�tĂǇ͘͟�� 
 
dŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ĨĂŝƚŚ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�t'E�;ŽƵƚ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽͿ�
ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 
 
>ŽĐĂůůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ͗ 
�dΘd�h-sĞƌƐĞ�;ĐŚĂŶŶĞů�ϭϴϬͿ 
�ŽŵĐĂƐƚ�;ĐŚĂŶŶĞů�ϳͿ 
�/Z��ds�;ĐŚĂŶŶĞů�ϯϬϳͿ 
�/^,�;ĐŚĂŶŶĞů�ϮϯϵͿ 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 


