
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ďĞ�ŐƌĂĚĞĚ͍ 
· >Ăď��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͗�ϲϱй͖ 
· &ŝŶĂů��ǆĂŵ͗�ϯϬй͖ 
· �ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�ϱй͖ 

tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͍ 
�ƌ͘�,ƵŽ-:ŝŶ�;�ůĞǆͿ�,ƵĂŶŐ͕�ZZK�Ϯϯϲ�͕�ϮϯϮ-ϱϭϱϳ 
�ĞƉƚ͘�ŽĨ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hE�� 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĂŚƵĂŶŐΛƵŶĐĂ͘ĞĚƵ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚŵƐ͘ƵŶĐĂ͘ĞĚƵͬĂŚƵĂŶŐ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͍ 
· WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�>ĞĐƚƵƌĞƐ 
· ϭϯ�>Ăď�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ 
· KŶĞ�ŽƉĞŶ-ďŽŽŬ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͍ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�Ăŝƌ�
ŵĂƉƐ͕�ǀĞƌƟĐĂů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ĂŶĚ�D�d�Zͬd�&ͬDK^�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘� 

tŚĞŶ�ĂŶĚ�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞĞƚ͍� 
ϯ͗ϯϬ—ϲ͗ϬϬ��Ɖŵ͕�DŽŶĚĂǇ͕�ZZK�Ϯϯϴ 

dĞǆƚďŽŽŬƐ͗��� 
· tĞĂƚŚĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�,ĂŶĚŽƵƚ�;ϮϬϭϱͿ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�

�ůĞǆ�,ƵĂŶŐ͘ 
· tĞĂƚŚĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�Θ�&ŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�;ϮϬϭϭͿ�

ďǇ�dŝŵ�sĂƐƋƵĞǌ͘� 

KĸĐĞ�,ŽƵƌƐ͗ 
DŽŶĚĂǇ͕�dƵĞƐĚĂǇ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��Ϯ͗ϬϬ—ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ͖� 
;Žƌ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁĂůŬ-ŝŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞͿ� 

'ƌĂĚĞ�^ĐĂůĞ�;ϭϬϬйͿ 
��х�ϵϯ͗��-͗�ϵϮ͘ϱ-ϵϬ͖�    
�н͗�ϴϵ͘ϱ-ϴϳ͖��͗�ϴϲ͘ϱ-ϴϯ͖��-͗�ϴϮ͘ϱ-ϴϬ͖ 
�н͗�ϳϵ͘ϱ-ϳϳ͖��͗�ϳϲ͘ϱ-ϳϯ͖��-͗�ϳϮ͘ϱ-ϳϬ͖ 
�н͗�ϲϵ͘ϱ-ϲϳ͖��͗�ϲϲ͘ϱ-ϲϬ͖ &͗�ф�ϱϵ͘ϱ͘�� 

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͍���Ǉ�Ğ-ŵĂŝů�ƚŽ�ĂŚƵĂŶŐΛƵŶĐĂ͘ĞĚƵ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
· �KD�d�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DŽĚƵůĞ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�

DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů��ŚĂƌƟŶŐ�;ϮϬϭϱͿ  ͘
· �ǀŝĂƟŽŶ�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ����ϬϬ-ϰϱ'�

;ϮϬϭϬͿ�ďǇ�&���ĂŶĚ�Et^  ͘

&ŝŶĂů�KƉĞŶ-ďŽŽŬ�/Ŷ-ĐůĂƐƐ��ǆĂŵ͗� 
ϯ͗ϬϬ—ϱ͗ϯϬ�Ɖŵ͕�&ƌŝĚĂǇ͕�ϭϮͬϲͬϮϬϭϵ 

�dD^�ϮϬϱ��tĞĂƚŚĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ > 

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͍ 
· �ŽŵĞ�ƚŽ��ůĂƐƐĞƐ 
· �Ž�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ 
· ZĞĂĚ��ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 
· dĂůŬ�ƚŽ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ 
· �ƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ 
· &Žƌŵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ 
· dŚŝŶŬ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ 
· �ŚŽŽƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ 
· �Ğ�ŚĞĂůƚŚǇ 

&Ăůů�ϮϬϭϵ 



�dD^�ϮϬϱ����>����Khd>/E� 

tĞĞŬ �ĂƚĞƐ ^ƵďũĞĐƚ �y 
ϭ ϴͬϭϵ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�/ƐŽƉůĞƚŚŝŶŐ͕�/ƐŽƚŚĞƌŵĂů��ŶĂůǇƐŝƐ ϭ 
Ϯ ϴͬϮϲ D�d�Z͕�^ƵƌĨĂĐĞ�^ƚĂƟŽŶ�DŽĚĞů͕�/ƐŽďĂƌŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ Ϯ 
ϯ ϵͬϮ >ĂďŽƌ��ĂǇ͕�EŽ��ůĂƐƐĞƐ 
ϰ ϵͬϵ /ƐŽƚŚĞƌŵĂůͬ/ƐŽďĂƌŝĐͬ&ƌŽŶƚĂů��ŶĂůǇƐŝƐ ϯ 
ϱ ϵͬϭϲ DK^ͬd�&��ĞĐŽĚŝŶŐ ϰ 

  
ϲ ϵͬϮϯ tŝŶĚƐ�ĂŶĚ�dŚĞƌŵĂů��ĚǀĞĐƟŽŶ ϱ 
ϳ ϵͬϯϬ Z�K�͕�hƉƉĞƌ��ŝƌ�^ƚĂƟŽŶ�DŽĚĞů͕��ŽŶƚŽƵƌŝŶŐ ϲ 
ϴ ϭϬͬϳ hƉƉĞƌ�Ăŝƌ�;ϴϱϬ͕�ϳϬϬ͕�ϱϬϬ͕�ϯϬϬ�ŚWĂͿ�DĂƉƐ ϳ 
ϵ ϭϬͬϭϰ�-�ϭϱ &Ăůů��ƌĞĂŬ 
ϭϬ ϭϬͬϮϭ hƉƉĞƌ�Ăŝƌ�;ϴϱϬ͕�ϳϬϬ͕�ϱϬϬ͕�ϯϬϬ�ŚWĂͿ�DĂƉƐ ϳ 

  
ϭϭ ϭϬͬϮϴ ϭϬϬϬ-ϱϬϬ�ŚWĂ�dŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ϱϬϬ�ŚWĂ�sŽƌƟĐŝƚǇ�DĂƉƐ ϴ 
ϭϮ ϭϭͬϰ �ƵƌƌĞŶƚ�tĞĂƚŚĞƌ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ ϵ 
ϭϯ ϭϭͬϭϭ dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ��ŝĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚŝĐĞƐ ϭϬ 
ϭϰ ϭϭͬϭϴ ^ĞǀĞƌĞ�tĞĂƚŚĞƌ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ ϭϭ 
ϭϱ ϭϭͬϮϱ tŝŶƚĞƌ�tĞĂƚŚĞƌ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ ϭϮ 

ϭϱ ϭϭͬϮϳ�-�Ϯϵ dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�,ŽůŝĚĂǇƐ 
    

ϭϲ ϭϮͬϮ ^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�,ŽĚŽŐƌĂƉŚ ϭϯ 
ϭϲ ϭϮͬϰ ZĞĂĚŝŶŐ��ĂǇ͕�EŽ�ĐůĂƐƐĞƐ 
ϭϳ ϭϮͬϲ /Ŷ-�ůĂƐƐ�KƉĞŶ-ďŽŽŬ�&/E�>��y�D͕�ϯ͗ϬϬ�–�ϱ͗ϯϬ�Ɖŵ͘ 

ϭϱ ϭϭͬϮϲ hE���&Ăůů�h'Z�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�EK��>�^^�^ 



^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ͗��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��dD^�ϮϬϱ�tĞĂƚŚĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͗ 
· dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ  ͖
· dŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ  ͖
· dŽ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�ŝŶ-ƐŝƚƵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖ 
· dŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞͬƵƉƉĞƌ�Ăŝƌ�ŵĂƉ�ƉůŽƫŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ  ͖
· dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽĚĞƐ  ͖
· dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂƉƐ  ͖
· dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ  ͖
· dŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ 
· dŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 

^ƉĞĐŝĂů�ZĞŵĂƌŬƐ͗ �ůĂƐƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͘��EŽ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ƋƵŝǌǌĞƐͬƚĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘����Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘���zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘�����ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ƋƵŝǌǌĞƐͬƚĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�����zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�&�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ũƵƐƟĮĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐƵƐĂďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘���EŽ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͗��/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘����ŶǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�Žƌ�ĐŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͘�����ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĂƐƐŝƐƚƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞĂƟŶŐ͘����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽīĞŶƐĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ƚĞƐƚ͕�Žƌ�Ă�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘���/Ĩ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĂŶĐƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE���&ĂĐƵůƚǇ�,ĂŶĚďŽŽŬ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁϯ͘ƵŶĐĂ͘ĞĚƵͬĂĂͬ
ŚĂŶĚďŽŽŬͬϴ͘ŚƚŵͿ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͘�� 

KĸĐĞ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ � 

hE�-�ƐŚĞǀŝůůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶũƵƌŝĞƐͬĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĨƵůů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŬŶŽǁ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĐĂůů�ϴϮϴ͘ϮϯϮ͘ϱϬϱϬ͖�ĞŵĂŝů ĂĐĂĚĞŵŝĐĂĐĐĞƐƐΛƵŶĐĂ͘ĞĚƵ͖�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƵŶĐĂŽĂĂŝŶƚĂŬĞ͘ǇŽƵĐĂŶďŽŽŬ͘ŵĞ͖ͬ�Žƌ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�KĸĐĞ͕�ƌŽŽŵ�ϬϬϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŶĞ�^ƚŽƉ�
ƐƵŝƚĞ�;ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ZĂŵƐĞǇ�>ŝďƌĂƌǇͿ͘�>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŚĞƌĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĂĂ͘ƵŶĐĂ͘ĞĚƵͬ 
tŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�>ĞƩĞƌƐ�ŽĨ�
$FFRPPRGDWLRQ�DUH�VWURQJO\�HQFRXUDJHG�WR�UHTXHVW��REWDLQ�DQG�SUHVHQW�WKHVH�WR�WKHLU�SURIHVVRUV�DV�
HDUO\�LQ�WKH�VHPHVWHU�DV�SRVVLEOH�VR�WKDW�DFFRPPRGDWLRQV�FDQ�EH�PDGH�LQ�D�WLPHO\�PDQQHU��,W�LV�WKH�
VWXGHQW¶V�UHVSRQVLELOLW\�WR�IROORZ�WKLV�SURFHVV�HDFK�VHPHVWHU� �ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� 



�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗�dŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��DŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚ�DŝƐĐŽŶĚƵĐƚ� 
 
�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ƐŚĞǀŝůůĞ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ͘��ĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĚĂƟŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂůŬŝŶŐ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĚĂƟŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂůŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�dŝƚůĞ�/y�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ŐŽ�ƚŽ ƟƚůĞŝǆ͘ƵŶĐĂ͘ĞĚƵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�Žƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y�
KĸĐĞ͘� 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ůĞƌƚƐ 
 
&ĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�hE���ƐŚĞǀŝůůĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ �ĐĂĚĞŵŝĐ �ůĞƌƚ ;��Ϳ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ �ůĞƌƚƐ ĐĂŶ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ ĂůĞƌƚ ŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
;Ğ͘Ő͕͘ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚŝĸĐƵůƚǇ͕�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐͿ͘�����WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ����ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�tŚĞŶ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƵďŵŝƚƐ�ĂŶ ĂůĞƌƚ ƚŚĂƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�
ĨƌŽŵ �ĐĂĚĞŵŝĐ �ĚǀŝƐŝŶŐ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ ĂůĞƌƚ ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�&Žƌŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ĂůĞƌƚ Ğ-ŵĂŝů͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƐƚĂī͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ ĂůĞƌƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ďǇ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ ŽŶůŝŶĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ ĂĚǀŝƐŝŶŐ͘ƵŶĐĂ͘ĞĚƵ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͚�ĐĂĚĞŵŝĐ �ůĞƌƚ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘������dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ ĂůĞƌƚ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂůĞƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂůĞƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽŶΖƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌΖƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂůĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�WR�$QQH�0DULH�5REHUWV�
�DPUREHU�#XQFD�HGX��LQ�WKH $FDGHPLF�6XFFHVV�&HQWHU�  � 

tƌŝƟŶŐ��ĞŶƚĞƌ 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�tƌŝƟŶŐ��ĞŶƚĞƌ�;ht�Ϳ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝĚĞĂƐ͕ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�
ƉƌŽƐĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ht�͕�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶǇ�ǁƌŝƟŶŐ�Žƌ�ŶŽƚĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ǀŝƐŝƚ ǁƌŝƟŶŐĐĞŶƚĞƌ͘ƵŶĐĂ͘ĞĚƵ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Η^ĐŚĞĚƵůĞ�
ĂŶ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘Η � 
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EKd�͗�zŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�DĞƚ���ŽŶůŝŶĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚĞĚ͘ƵĐĂƌ͘ĞĚƵͬ�Ϳ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�&Z��͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͘ 

 



 




