
 

^ĐŚŽŽů�EĞǁƐ 

:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 



�ŽŶƚĞŶƚƐ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ 

�ĞĂƌ�ZĞĂĚĞƌ͕ 

tĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽĨ�:ƵůǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ůŝŬĞ�ϭϵϳϲ�ďƵƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ��ƵŐƵƐƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ��ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�͚dŚĞ�>ŝƩůĞ�^ŚŽƉ�ŽĨ�,ŽƌƌŽƌƐ͛͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ���
�ǇŵƌĂĞŐ��ĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�>ůŽŶŐǇĨĂƌĐŚŝĂĚĂƵ�/�
ďĂǁď͘ 

Dƌ��ƵƌĚĞŶ͘ 

ϭ�͘�'ƌĞĞƟŶŐƐ 
Ϯ͘�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ 
ϯ͘��ĐŽ�EĞǁƐ 
ϰ͘�/�d 
ϱ͘�W� 
ϲ͘��ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ 
ϳ͘WƌŽũĞĐƚ�tĞůůďĞŝŶŐ 
ϴ͘�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů 
ϵ͘�'ĂƌĚĞŶ�WƌŽũĞĐƚ 
ϭϬ͘�tĞůƐŚ 
ϭϭ͘��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ 
ϭϮ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů 
ϭϯ͘�^ĐŝĞŶĐĞ 
ϭϰ͘�tĞůƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ 
ϭϱ͘�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ϭϲ͘�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 
ϭϳ͘�>ŝƩůĞ�^ŚŽƉ�ŽĨ�,ŽƌƌŽƌƐ 
ϭϴ͘��ƌĂŵĂ 
ϭϵ͘��Ăƌ�DŽĐŬ�dƌŝĂů 
ϮϬ͘�zĞĂƌ�ϭϬ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�WƌĂĐƟĐĞ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ 
Ϯϭ͘�DŽĚĞƌŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
ϮϮ͘�&ƌĞŶĐŚ 
Ϯϯ͘�Z^ 
Ϯϰ͘�DK� 
Ϯϱ͘�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ 
Ϯϲ͘�zĞĂƌ�ϳ 
Ϯϴ͘�^ĐŚŽŽů�>ŽƩĞƌǇ 
Ϯϵ͘�>ŽĐŬĚŽǁŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 



dŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�zĞĂƌ�ϴ�ƉƵƉŝůƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�
ŐĂƌĚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�

ŽƵƚĚŽŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ���������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͊ 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�–�<^ϯ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕������
,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Z^�ƉƌŽũĞĐƚ͕�zĞĂƌ�ϳ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ��ůƵĞ�WůĂƋƵĞ�
dƌĂŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽǁŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�����
>ůĂŶƚǁŝƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�

ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă������������
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�͚�ǇŶĞĮŶ͛�ĂŶĚ�ǁŝůů�

ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ����
ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ��

ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�͚sŝƐŝƚ�>ůĂŶƚǁŝƚ͊͛ 



zĞĂƌ�ϭϬ�ůŽǀĞĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƉĞďďůĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌŽĮůĞ�
ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�dƌĞƐŝůŝĂŶ��ĂǇ͘�

dŚĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂĨĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ďŽŶƵƐ͊�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�E���ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�

EŽǀĞŵďĞƌ͘ �tĞ�ůŽŽŬ������
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ��������
ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƵƟŶŐ�ƚŽ�����������

ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī��ĂǇ�ŝŶ����

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͊ 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�–�<^ϰ� 

zĞĂƌ�ϵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ƉƌŽŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƟĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂǁƐ͊�
,ĂǀŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�,ĂŝƟ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�Dƌ�
ZĞĞƐ͛Ɛ�ƐŚĂŬĞƌ�ƚĂďůĞ͊�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�

ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƐŽŵĞ�ĐŚĞĂƟŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘ 



�ŌĞƌ�Ă�ƌŽůůĞƌĐŽĂƐƚĞƌ�ƌŝĚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ͕�
ŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�zĞĂƌ�ϭϯ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�

ĮŶĂů�ƉŽƐƚ͊�tĞ�ĂƌĞ����������
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�
ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�–�<^ϱ 

zĞĂƌ�ϭϮ�ŚĂĚ�Ă�ďůĂƐƚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ����
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�����������

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ǁƌŝƚĞ�ƵƉ͘�tŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ͕�ƐĂůƚ�

ŵĂƌƐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕��������
ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐĂŶĚ�
ĚƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�
Ăůů�ŽŶ�ŽīĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ������

ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 



dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�^ƵŶŇŽǁĞƌ�'ƌŽǁŝŶŐ�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝŶŶĞƌ�ŝƐ��ĂůƵŵ�
tŽŽĚ͘��ĂůƵŵ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐƵŶͲ
ŇŽǁĞƌ�ƚŽ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�

ϭϬϮĐŵ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞīŽƌƚ͊�tĞůů�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘� 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�–��ĐŽ�EĞǁƐ 

�ĐŽ��ůƵď�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
Dƌ�:ŽŶĞƐ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƉƐ͊�

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂƐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�����������
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�

ĂŶĚ�ƉĞĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͊� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŵĞ�&Ăŝƌ
-ƚƌĂĚĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŐůŽǀĞƐ͕�ďŝƌĚ�
ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵŐďǇ�ďĂůůƐ�ƚŚŝƐ�
ƚĞƌŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĂƉͲ
ƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�&Ăŝƌ�ĐŚŝĞǀĞƌ�

^ĐŚŽŽů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�&Ăŝƌ-ƚƌĂĚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ���
ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͘ 



/�d 

<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϯ�–��ůǁǇĚĚǇŶ�ϳ�Ă�ϴ 
 

zĞĂƌƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƚĂĐŬůĞĚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͖�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĞĚŝƟŶŐ͕�ǁĞď�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�

ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘�zĞĂƌ�ϳ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďͲ

ƵƟŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��������
DŝŶĞĐƌĂŌ͘��ŽƚŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƐŬŝůůƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�dǁŝŶĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�͞ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͟������
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ďǇ����
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ǁĞďƐŝƚĞ���������

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ � 

 

��ŽĚŝŶŐ��ůƵď 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ŽƵƌ����������
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽĚĞƌƐ�ŝŶ�
ǇĞĂƌ�ϳ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ůƵŶĐŚ�ƟŵĞ�ĐůƵďƐ͘�
KƵƌ�ǇĞĂƌ�ϳ�ŚĂĐŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�:ĂǀĂ͕�^ĐƌĂƚĐŚ͕�WǇƚŚŽŶ�ĂŶĚ�

'ĂŵŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ƐŶƵĐŬ�Ă�
ďŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�DŝŶĞĐƌĂŌ�ĂƐ�

ǁĞůů͊ 
 

zĞĂƌ�ϴ�dŽƉ�,ŽŵĞǁŽƌŬ�^ĐŽƌĞƌƐ� 
 

zĞĂƌ�ϳ�dŽƉ�,ŽŵĞǁŽƌŬ�^ĐŽƌĞƌƐ� 
�ĂŶŝĞů�t, 

�ǇůĂŶ�, 
 
&ŝŶůĞǇ�� 

>ůŽŶŐǇĨĂƌĐŚŝĂĚĂƵ�ƉĂǁď�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�/�d�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 

�ǇůĂŶ�d 

dŽŵŽƐ�Z 

^ĂƌĂŚ�� 



 

>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�W���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

&K>>Kt�h^͗ 

^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵ��ǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�dŝŵĞƚĂďůĞ 
dŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�<^ϯ�ĂŶĚ�<^ϰ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞůŽǁ  ͗

tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�zĞĂƌ�ϳ�ƚŽ�
ǇĞĂƌ�ϭϬ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�>ůĂŶƚǁŝƚ�
DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ��ĂƌĚŝī�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

^ƉŽƌƚƐ��ĂŵƉƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͊��Ɛ�
Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�
ŽĨ�ǇŽƵ�Ăůů͊�^ŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�

ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽŽ͘��Ă�ŝĂǁŶ͊ 

�ƚŚůĞƟĐƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ 



Zz�E�&�>>Kt^ <�d/��^/D^� 

/^���>>��t/><�z-
^D/d, 

��E�'K�&Z�z 

,��>d,�&/dE�^^��E��
t�>>-��/E'�>����Z^ 

KƵƌ�,ĞĂůƚŚ͕�&ŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ����������
tĞůůďĞŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ���
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐͲ
ƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�WŽǁĞƌͲ
WŽŝŶƚƐ�ƚŽ�<^ϯ�ƉƵƉŝůƐ͘�dŚĞǇ�ƚƌƵůǇ�
ŚĂǀĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�����

ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ 

�ůƐŽ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĞ�
ƌĂŝƐĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĨĞ͘�
�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ăůů�ǇĞĂƌ�

ƌŽƵŶĚ͊ 

EĞǁ�hŶŝƐĞǆ�ĨŽŽƚďĂůů�<ŝƚ 

�ƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�
ƌĂŋĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�tĞůƐŚ�ZƵŐďǇ�
hŶŝŽŶ�:ĞƌƐĞǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟĐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶŝƐĞǆ�
<^ϯ�ĂŶĚ�<^ϰ�ĨŽŽƚďĂůů�Ŭŝƚ͊�,ĞƌĞ͛Ɛ�
Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ĂƐ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ϭϭƐ�ĨŽŽƚͲ
ďĂůů�ƚĞĂŵ�ŵŽĚĞů�ŽƵƌ�ŶĞǁ�<^ϰ�
hŶŝƐĞǆ�ĨŽŽƚďĂůů�Ŭŝƚ� 



tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƵƉĚĂƚĞĚ�tĞůƐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ���
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƚŚůĞƟĐƐ͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƌƵŐďǇ͕�ƚĂĞŬǁŽŶĚŽ͕�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ͕�ŐŽůĨ͕�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŽ͕�ŝĐĞ�
ŚŽĐŬĞǇ�ĂŶĚ�ďŽǆŝŶŐ͊��ŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƌŽƐƐ�<^ϯ�ͬ�<^ϰ�ĂŶĚ�

<^ϱ͊ 

t�>^,�/Ed�ZE�d/KE�>^�-�KƵƌ�ŶĞǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ��ŽĂƌĚ 

,ŽŶŽƵƌĂďůĞ�DĞŶƟŽŶƐ 

tĞ�ĂƌĞ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ϭϬ�'�^��W��ƉƵƉŝů�DĂůŝ�DŽƌŐĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ĂŵĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dĞĂŵ�tĂůĞƐ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�

ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ� 

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘�'Ž�DĂůŝ͊ 

Η�/�ǁĂƐ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dĞĂŵ�tĂůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
'ĂŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�͘/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ŵǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŐǇŵŶĂƐƚ͘�/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŵǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘Η 



�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϵ�ƉƵƉŝů�
:ŽĞů�,ĂƌƌŝƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ����
ƚƌŝ-�ŶĂƟŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�

�ĂƌŶƐůĞǇ͘�,Ğ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�
ŽŶ�Ă�ǁŝŶ͕�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�

ĨƌŽŵ�Ăůů�Ăƚ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϭϬ�'�^��W��
ƉƵƉŝů��ĂŬ�'ƌŝŶƚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ďƵƚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ��ůŽƐĞĚ��ŚĂŵƉŝͲ
ŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁĞůƐŚ�
ŚĞĂǀǇǁĞŝŐŚƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͊�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ��ĂŬ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ŝŶ�<ĞƩĞƌŝŶŐ͘ 

͚͛/�ǁĂƐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ŵǇ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌǇ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�Žƌ�ĚŽ�ĂŶǇ�

ƐƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŽ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƉ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŐůĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�

ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ăůů�ϱ�ĮŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�tĞůƐŚ�ĐŚĂŵƉ͊͛͛ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϭϭ�'�^��ƉƵƉŝů��ĂŶŝĞů��ĂƌƚůĞƩ�ŽŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�tĂůĞƐ�hϭϲ�ƌƵŐďǇ�

ůĞĂŐƵĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ďĞĂƚ��ŶŐůĂŶĚ�ϮϮ-ϭϰ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ��ĂŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

͚͛/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ZƵŐďǇ�
>ĞĂŐƵĞ�:ĞƌƐĞǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ŽĨ�ϭϬϭϴ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�Ă�ƚƌǇ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĐŚĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�

ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�
tĂƐƉƐ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�/�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�

ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĂůĞƐ͛͛͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϳ�ƉƵƉŝů��ƌĐŚŝĞ�WƌĞĞĐĞ�ǁŚŽ�ďŽǆĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�tĞůƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ�Ăƚ�ϰϲŬŐ�ĨŽƌ�

ϮϬϮϮ͘ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ͘ 

͚͛/�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ďŽǆŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�/�ĐĂŶ�ďĞ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ďƵƚ�/�ůŽǀĞ�ŝƚ͘�

tŚĞŶ�/�Ăŵ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�ƟŵĞƐ�Ă�
ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�DǇ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�'ŽůĚ�

DĞĚĂůůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�tŽƌůĚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͛͛ 



�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϭϮ�WƵƉŝů�'ĞŽƌŐĞ�
^ŶĂŝƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
^ĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ͘�
�ĞƐƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ�ĨƌŽŵ�Ăůů�Ăƚ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�

^ĐŚŽŽů͊ 

͚͛/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�tĂůĞƐ�
ŝŶ��ƚŚůĞƟĐƐ�ĂŶĚ�:ĂǀĞůŝŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�
ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�^Ăŵ�^ŶĂŝƚŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�

ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵǇ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ĂŵĞƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͛͛� 

EŽƚ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͕�zĞĂƌ�ϴ�ƉƵƉŝů��ĂŶŝĞů�YĂŝŵƵƌŝ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŽ�Dƌ��ƌŽĐŬĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĚĂĚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�Ŭŝƚ͕�ƐŚŽĞƐ�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ����
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŶŝĞů�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐŚŽĞƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽůĚ�
ĨŽŽƚďĂůů�Ŭŝƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ĂƐ�Ă�W���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƟŶǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ũŽǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ďƵƚ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ��ĂŶŝĞů�ŝƐ͘�,Ğ�ƌĞĂůůǇ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ĂƐ�
ŚĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ůĞƫŶŐ�ƵƐ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�

ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ��ĂŶŝĞů͘ 

^ƉĞĐŝĂů�DĞŶƟŽŶ�–��ĂŶŝĞů�YĂŝŵƵƌŝ 



&K>>Kt�h^͗ 

^WKZd^���z� 

^ƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊��ŌĞƌ�Ă�ƚŽƵŐŚ�Ϯ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��Ks/�͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ƌƵŶ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�
Ăůů͊�^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ƐŽŵĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ͊� 

͚͛/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�
ŝƚ�Ăůů͛͛͘ 

>/>z�zĞĂƌ�ϵ 



�ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�-�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϯ 

zĞĂƌ�ϳ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ůĂƐƚ�
ƚĞƌŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�
ŵŝǆŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽůŽƵƌ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�� 

dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂĐƌǇůŝĐ�

ƉĂŝŶƚ�ƚŽ�ŵŝǆ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽůŽƵƌƐ͘� 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŝŶŽ�

ƐƚĂŵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ��������
ƌĞƵƐĂďůĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘� 

zĞĂƌ�ϴ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�����

ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĞůƐŚ�ĐĞůĞďƌŝƟĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ĐůĂǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ��������

ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�
ĐůĂǇ�tŽƌƌǇ�'ŽŶŬ͘�KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
tŽƌƌǇ�'ŽŶŬƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�������

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�� 



�ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�-�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϰ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ�zĞĂƌ�ϵ�'�^���ƌƚ͕��ƌĂŌ�ĂŶĚ���
�ĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ǁĞƐŽŵĞ�tĂůĞƐ�ƐŚŽƉƐ͘ 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƐŬĂƚĞͲ
ďŽĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚ�ƐŚŽƉ�
sĂůĞ�^ŬĂƚĞďŽĂƌĚ��Ž�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂů�ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘� 

'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ͊ 

�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�zĞĂƌ�ϵ��ƌƚ��ůƵď�ŝƐ�ƌƵŶ�ĞǀĞƌǇ���
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ�>ϰ�ĂŶĚ�>ϱ͘ 

zĞĂƌ�ϭϬ�'�^���ƌƚ͕��ƌĂŌ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ����
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�����

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚƐ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ���������
ƉŚŽƚŽƐŚŽŽƚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƚŽ���

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ŝĚĞĂƐ͘� 

EĞǆƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƌƟƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟƐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͊ 

�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�zĞĂƌ�ϭϬ��ƌƚ��ůƵď�ŝƐ�ƌƵŶ���
ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ�>ϰ�ĂŶĚ�>ϱ͘�zĞĂƌ�ϭϬ����������

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ��ůƵď�ƌƵŶƐ�ĞǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ůƵŶĐŚƟŵĞ�ŝŶ�>ϱ͘� 



�ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�-�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϱ 

zĞĂƌ�ϭϭ͕�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�'�^�ͬ�^ͬ��>ĞǀĞů��ƌƚ͕�
�ƌĂŌ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϭ�'�^�����
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 

��ďŝŐ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�

ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� 

dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ������������
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ůŽŽŬĞĚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘� 

'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͊ 

zĞĂƌ�ϭϮ��^�>ĞǀĞů��ƌƚ͕��ƌĂŌ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽƚ�Ă�ŚĞĂĚ�ƐƚĂƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�zĞĂƌ�ϭϯ���>ĞǀĞů��ƌƚ͕��ƌĂŌ�ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�–�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�sĂůĞ�^ŬĂƚĞďŽĂƌĚ��Ž�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�

Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ��������
ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ŵŽǀĞ�

ŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘ 

�ůů�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ���>ĞǀĞů�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ��������

ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͘�� 



WƌŽũĞĐƚ�tĞůůďĞŝŶŐ 

WƌŽũĞĐƚ�tĞůůďĞŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ͕�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�������
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�/�Ăŵ�
ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϮƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
͚tĞůůďĞŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͛͘�tĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�
ĂĐƟǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶŶĂ�&ƌĞƵĚ�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�WƌŝŵĂƌǇ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͊�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�WƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘� 

�ĞƚŚĂŶ�^ĐŚŽůĞƐ 

tĞůůďĞŝŶŐ�WƌĞĨĞĐƚ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ 



^ƚƵĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů 

dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚĂƐŬƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉƵƉŝů�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ƚĞƌŵ͕�Ă�ƐƵď-

ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǁĞƌĞ�dŚĞ�sĂůĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�DŝŶĚ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�>ůĂŶƚͲ
ǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů��ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ��
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�sŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�

ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�tĞůƐŚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ�ǁŝůů�Ɛŝƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�����

ƉƵƉŝůƐ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�WƌŽͲ
ũĞĐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĨƌĞĞ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ŷ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�dŚĞ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�^ƚĂƌ͘�^ŝŶŐůĞ�ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ƐŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�

ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�ƌĞƵƐĂďůĞ�ďŽƩůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�
^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǀŝĂ�WĂƌĞŶƚ�WĂǇ͘�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕��ƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůů-ďĞŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ͘�dŚĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ��

ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�KǀĞƌĂůů͕�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ƐŽůǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�

ƌĂŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

 

&ŝŽŶĂ��ĂŝůĞǇ�zĞĂƌ�ϳ�;^ƚƵĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝůͿ 



'ĂƌĚĞŶ�WƌŽũĞĐƚ 

KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚĞƌŵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŐ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵŶŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘��ůů�ƚŚĞ�

ǁŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� 

͞dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��
ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�

ŐƌŽƵƉƐ͟�;zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚͿ� 

tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�

ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ͘� 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďŝŐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŚĞĂĚ͘� 



'ĂƌĚĞŶ�WƌŽũĞĐƚ 



�ĚƌĂŶ�'ǇŵƌĂĞŐ�zƐŐŽů�>ůĂŶŝůůƚƵĚ�&Ăǁƌ 
>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�tĞůƐŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

^ƚĂī 



�ĚƌĂŶ�'ǇŵƌĂĞŐ�zƐŐŽů�>ůĂŶŝůůƚƵĚ�&Ăǁƌ 
>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�tĞůƐŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

^ƚĂī 



�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
�ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
Θ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ����

ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ��
ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�zĞĂƌ�ϭϮ���
ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŝĚĞĂƐ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�͚ƐŽůĚ͛�ŝŶ�Ă��ƌĂŐŽŶ͛Ɛ��ĞŶ�
ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�>ůĂŶƚǁŝƚ�����

DĂũŽƌ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď͘ � 

dŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ͗� 

¨ KǀĞƌĂůů�ǁŝŶŶĞƌ 

¨ DŽƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ 

¨ DŽƐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ� 

¨ �ĞƐƚ�ƉŝƚĐŚ͘� 

dŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
Ă�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ������

ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŝƚĐŚĞƐ͘ 

EĞǆƚ�ŝŶ�͙͘͘��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�Θ��ĂƌĞĞƌƐ 

�ůů�zĞĂƌ�ϴ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�DŽƌŐĂŶ�^ŝŶĚĂůů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�
/�d�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 



�ĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů 

KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ͕��ĂĚĞƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�/ƐůĂ�DĂǁƐŽŶ�;zĞĂƌ�ϭϮͿ�ĂŶĚ��ĂĚĞƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ŝƌŶƐ�
;zĞĂƌ�ϭϭͿ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŝƌ��ĂĚĞƚƐ�;Z�&��Ϳ�EĂƟŽŶĂů��ƌŵƐ��ƌŝůů��ŝƐƉůĂǇ�dĞĂŵ�Ăƚ�

ƚŚĞ�Z�&�'ŽƐĨŽƌĚ��ŝƌ�^ŚŽǁ͘� 
dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĂƩĞŶĚ �^ƚ��ƚŚĂŶ͛Ɛ�ϮϯϬϬ��ĂĚĞƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�

ϮϬ�ĐĂĚĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h<͘� 



�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�DŽůůǇ͕�ZŽƐŝĞ͕�^ĂũĂŶ�
ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ���������
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�EƵĸĞůĚ��������
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ������

ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘��dŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�
ŝƐ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ϭϬϬй�ƐƵĐĐĞƐƐ�

ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

DŽůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��
^ĂũĂŶ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�

^ŽŌǁĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐƐ�ŽĨ�
ĂĚƐŽƌƉƟŽŶ͘��ZŽƐŝĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐĞůů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ϯ��ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�
ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĂǌŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ������

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ��ƐƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ͘ 

^ĐŝĞŶĐĞ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ� 

WŚǇƐŝĐƐ�KůǇŵƉŝĂĚƐ͊ 
KƵƌ���ůĞǀĞů�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ������
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�ϳ�ŽĨ�ŽƵƌ�
zĞĂƌ�ϭϮ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ����
ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝƫŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�

WŚǇƐŝĐƐ�KůǇŵƉŝĂĚ�ĞǆĂŵ͙ĂŶĚ�Ăůů�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƉĂƐƐĞĚ͊ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ��
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

tĞůů�ĚŽŶĞ͊ 

�ĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ ͗�^Ž͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă��ŽĐƚŽƌ͍��^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϮ 
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Ϭϵ͗ϯϬ-ϭϮ͗ϯϬ�Žƌ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ϭϯ͗ϯϬ�-�ϭϲ͗ϯϬ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ�ůĞĚ�ďǇ�'WƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ 



^ĐŝĞŶĐĞ 
&ŽƌŵĞƌ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů�ƉƵƉŝů�DŽƌŐĂŶ���

�ĚǁĂƌĚƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă���ĞƚĞĐƚŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�������

WŚǇƐŝĐŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ƉƉůĞƚŽŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ��^^͘ 

/�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�^d&��;ƚŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
&ĂĐŝůŝƟĞƐ��ŽƵŶĐŝůͿ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐůĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƵƚƌŽŶͬŵƵŽŶ�ƐƉĂůůĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�
KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�͘���ƚ�/^/^�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�
ďĞĂŵƐ�ŽĨ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�Žƌ�ŵƵŽŶƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ǁĂǇ͘��

hƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ���
ǆ-ƌĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚĞƌ�ŶƵĐůĞŝ�ůŝŬĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ͘�
dŚŝŶŬ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂƚŽŵŝĐ�
ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ĂŶĚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐůĞ���
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŵĂƐŚ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ŝŶƚŽ�

ƚƵŶŐƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌŽŶƐͿ͘ 
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ��

ŶĞƵƚƌŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ��^^�;ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉĂůůĂƟŽŶ�^ŽƵƌĐĞͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŶĚ�

ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ϲϬϬ�ŵĞƚƌĞ�ƉĂƌƟĐůĞ������������
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƐƉĂůůĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŽŝŶŐ�

ǁŚĂƚ�/^/^�ĚŽĞƐ�ďƵƚ�ϭϬϬǆ�ďĞƩĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ďŝŐ�
ĚĞĂů�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶƌŽŽŵƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ͕���

ĐĂůŝďƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�Ăƚ�/^/^�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�^ǁĞĚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�/�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ŵǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�

ƵƐĞƌ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐŝƐƚƐ�Ăƚ��^^͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�/�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĮĞůĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉůĂĐĞͲ

ŵĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ����������
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŐĞƚ͘ 

/�ƐƟůů�ĐĂŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŽǁ�ůƵĐŬǇ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�^�Z�E�ĂŶĚ�DƌƐ��ĞŶƐĐŽŵďĞ͛Ɛ�
ŐůŽǁŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ŵĞ�ŚĞƌĞ�;ĂůŽŶŐ�ƐŝĚĞ�
ŵǇ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊Ϳ͘�
dŚŝƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ŵĞ�ƵƉ�ǁĞůů�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�

ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͊ 
DŽƌŐĂŶ��ĚǁĂƌĚƐ 

�^^�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

�ďŽƵƚ�^d&��/^/^͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝƐŝƐ͘ƐƞĐ͘ĂĐ͘ƵŬͬWĂŐĞƐͬtŚĂƚ-ĚŽĞƐ-/^/^-
EĞƵƚƌŽŶ-DƵŽŶ-^ŽƵƌĐĞ-ĚŽ͘ĂƐƉǆͬ 

�ďŽƵƚ�/^/^�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝƐŝƐ͘ƐƞĐ͘ĂĐ͘ƵŬͬWĂŐĞƐͬZĞĂĚ-ŵŽƌĞ-
ĂďŽƵƚ-WůĂĐĞŵĞŶƚƐ-Ăƚ-/^/^͘ĂƐƉǆͬ 

tŚĞƌĞ�/�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƐƞĐ͘ƵŬƌŝ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬǁŚĞƌĞ-ǁĞ-ǁŽƌŬͬ
ƌƵƚŚĞƌĨŽƌĚ-ĂƉƉůĞƚŽŶ-ůĂďŽƌĂƚŽƌǇͬ 

�^^͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƵƌŽƉĞĂŶƐƉĂůůĂƟŽŶƐŽƵƌĐĞ͘ƐĞͬ 

�ĂƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ�WĂŐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďĂƚŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐĂŵƉĂŝŐŶƐͬŝŵƉƌŽǀĞ-ǇŽƵƌ-
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ-ǁŝƚŚ-Ă-ďĂƚŚ-ƉůĂĐĞŵĞŶƚͬ 



^ĐŝĞŶĐĞ 
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ĞƐƐĂǇƐ�
ĂŶĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ŵǇƐĞůĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�����
ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞͲ

ŵĞŶƚƐ͘�/�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŵǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ǁĂŝƚĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�

ŽƵƚĐŽŵĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŵǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ���

ŚĂƉƉŝĞƌ͊ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/�

ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉƌŽĮůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�h^�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�

Ă�ǁĞĞŬ-ůŽŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�/�
ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉƌĞƉ�ĨŽƌ�ƐŝƫŶŐ�ŵǇ���d�ĞǆĂŵ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ŚƵŐĞ�
ůĞĂƉ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂƐ�/�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ���������

ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕����
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďŽĂƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�/��
ŚĂǀĞ�ũƵŐŐůĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���d�ǁŝƚŚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŵǇ��^�ĂŶĚ���ůĞǀĞů�ĞǆĂŵƐ͕�ƐŝƫŶŐ�ƚŚĞ���d�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
:ƵŶĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�

ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞƐƐĂǇ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��

ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽŚŽƌƚƐ͘�/�Ăŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽĞŚĂŵƉƚŽŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŶĞǆƚ�

ŵŽŶƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĂĚůǇ�

ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ƐƟůů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�KĸĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ������
�ŵĞƌŝĐĂ͘  

�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇƐ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͕�/�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĞ�����������

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�
ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�zĞĂƌ�
ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă���

ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�^d�D�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 

/ƐůĂ�DĂǁƐŽŶ 

ZĞĂĚ�/ƐůĂ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƩŽŶ�
dƌƵƐƚ�h^�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 

/�ĮƌƐƚ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ������������
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�'�^�Ɛ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ͘�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂƐ��

ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
Ăƚ�ƚŽƉ�h^�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�zĂůĞ�ĂŶĚ�
WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�ĞŶǀǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��

ǁŝƐŚŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ͘� 
 

�ŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Śŝƚ�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�
ŵĂƚŚƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ

ŝŶŐ͘�/�ŬĞĞŶůǇ�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^���������������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�

ĂŶĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯ͕ϬϬϬ�
ŽƚŚĞƌ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�

ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϭϱϬ�ƉůĂĐĞƐ͘ 



zĞĂƌ�ϵ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�^d�D�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�� 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƐĞĂǁĂƚĞƌ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ƐŚŝƉ�ĐĂŶ�
ĐĂƌƌǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝŶĚ�
ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚƉƵƚ��ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĚŽ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ���
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ���������

ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͘ 

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚĂƌĚ���������
ƵƟůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƐĐĂůĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ƌŝĚ͘ 

^ĐŝĞŶĐĞ 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D/d�'ůŽďĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ�>ĂďƐ͘�� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�

ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�EŽŶĞ-
ƚŚĞ-ůĞƐƐ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϵ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�
ǭ/Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ǁĞƚ͍͕͛�ǭtŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝĐŬĞŶ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĞŐŐ͍͛��ŶĚ͖�ǭ�ƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�

ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͍ǭ 

KƵƌ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ƐƚĞĂŵĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐͲ
ŽƉŚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƟŵĞ�

ƚƌĂǀĞů�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϵ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϭ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ����
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^d�D,ĂƵƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ��������
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘  



tĞůƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϵΘϭϬ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�tĞůƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝͲ

ƟĞƐͿ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌͲ
ŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϳ�ƉƵƉŝůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�W^��ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ďƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�:ƵďŝůĞĞ͘�WƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�

ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�zĞĂƌ�ϵ�Θ�ϭϬ�ƉƵƉŝůƐ͊ 



tĞůƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƚ͘ 

zĞĂƌ�ϭϬ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŽƵƌ��ƌĂŐŽŶ͛Ɛ��ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�Θ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƉŝƚĐŚĞĚ�Ă�ǁĞĂƌĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�
tĞůƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�WƵƉŝůƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƉŝƚĐŚĞƐ͘���

�ůĞĂƌůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ďƵĚĚŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͊�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�dŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�

ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�����
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� 

zĞĂƌ�ϭϬ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͘�
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�����������
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘ 

 

EĞǆƚ�ŝŶ�͙͘͘�tĞůƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ 

zĞĂƌ�ϵ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĂƌͲ
ĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƚĞŵ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝƚĐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�
ϮϬϮϮ 
zĞĂƌ�ϭϬ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŵďŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϭ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
zĞĂƌ�ϭϮ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŵďŝͲ
ƟŽŶ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐĂƌĞĞƌ͘ 



,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞ-ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ��ǁĂƌĚ͘�tĞ�ĂƌĞ������
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ����
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ���

ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞǀĞŶ�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�

ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�

ŚĞůƉĞĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ͘� 

^,ZE�;^ĐŚŽŽů�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
EĞƚǁŽƌŬͿ 

�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϳ-ϭϭ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
^ƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�

ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�W^��Θ�,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉƵƉŝůƐ����������
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ����������

ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƐƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽĐƵƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�͚ǀŽŝĐĞ͛�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉůĂĐĞ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�&Ăƌƌ�;ĨƌŽŵ�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ��ǁĂƌĚ 

EĞǆƚ�ŝŶ�͙͘͘�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

WƵƉŝů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�W^��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůďĞͲ
ŝŶŐ͘�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�&Ăƌƌ�;ĨƌŽŵ�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�tĂůĞƐͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�����
ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů����������������������

ƌĞ-ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�
�ǁĂƌĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�

Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐĐŚŽŽů͊ 



WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ�Θ�DĞĚŝĂ 

DƵƐŝĐ� 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�zĞĂƌ�ϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌŽĐŬ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůŽ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƐŝĐ͕�
ĐůĂƐƐŝĐĂů͕�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ŵƵƐŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĮůŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŐĂŵŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͊�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ŵƵƐŝĐĂů�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ����
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ĐŚŽŝĐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�'�^��Žƌ���>ĞǀĞů�dŚĞĂƚƌĞ�Žƌ�DƵƐŝĐ͍��ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ΛůůĂŶƚǁŝƚƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�zŽƵ�ǁŝůů�

ĮŶĚ�ƵƐ�ŽŶ��&ĂĐĞďŽŽŬ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Θ�dǁŝƩĞƌ͘  

 

>ĂƐƚ�ƚĞƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚƌĂŵĂ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͘�zĞĂƌ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ���
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǭKƵƌ��ĂǇ�KƵƚǭ͕�Ă�ƉůĂǇ�ďǇ�tŝůůǇ�ZƵƐƐĞů͕��zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dŚĞĂƚƌĞ͛Ɛ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǭ&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶǭ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϬ�ŚĂǀĞ��
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ���
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ��ůĞĐŬǇ��ůǇƚŚĞƐ�ŶĞǁ�ƉůĂǇ�ǭ'ĞŶĞƌĂƟŽŶǭ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǀĞƌďĂƟŵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�tĞůƐŚ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ��ƌĂŵĂ�ƚŽŽ͘ 

�ƌĂŵĂ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�/Ŷ�Ăůů�ƵŶŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ����������
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕���������

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

��ŚƵŐĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌƐ�ϭϭ͕ϭϮ�Θ�ϭϯ�ǁŚŽ�Ăůů�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ�
ƚŽŽ͊ 

>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�DƵƐŝĐĂů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 

/Ɛ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͍�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚƵŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�����

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�^ĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝƐƐ�dŽŵƐ�Ăƚ� 

ůůĂŶƚǁŝƚŵĂũŽƌŚƐΛǀĂůĞŽĨŐůĂŵŽƌŐĂŶ͘ŐŽǀ͘ ƵŬ 



>ŝƩůĞ�^ŚŽƉ�ŽĨ�,ŽƌƌŽƌƐ 

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ŚĂƌĚ�
ƐŝŶĐĞ�KĐƚŽďĞƌ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ͕�ZĞĞƐ�,ĂƌƌŝƐ�

ŝƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�^ĞǇŵŽƵƌ� 
<ƌĞůďŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 

ZŽŶĞƩĞƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϵ͕�ϭϭ͕�ĂŶĚ�ϭϯ͘�dŚĞƐĞ�
ZŽŶĞƩĞƐ�ǁĞŶƚ�ĨŽƵƌ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ͘���
ďĞĂƵƟĨƵů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶĚĞĞĚ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐƵƉĞƌ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 
 

dŽĚĚ�ĂŶĚ�ZĞŐĂŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ����
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�

ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽǁƐ͘��ƌĂǀŽ�ůĂĚƐ͊ 

�ĂŝƐǇ�tŝůůŝĂŵƐ͗�͞ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů�ƉĂǇ�Žī͟ 

�ĞƚŚĂŶ�^ĐŚŽůĞƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϯ�
ŝƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�͚^ŽŵĞǁŚĞƌĞ�

ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐƌĞĞŶ͛�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵĚƌĞǇ͛Ɛ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŬŝůůŝŶŐ�ŝƚ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
>ůĂŶƚǁŝƚ�ŵĂũŽƌ��ŽŵƉƌĞͲ

ŚĞŶƐŝǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�
ƐŚĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚƌĞͲ
ŵĞŶĚŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ZĞĞƐ͛�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�>ůĂŶƚǁŝƚ�����

WƌĞĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�^ĞǇŵŽƵƌ͊�
dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�
ƐŽůŽ�ƐŽŶŐƐ�ŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�

ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĨĂď�Ăƚ�ŝƚ͊ 



�ƌĂŵĂ 

͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶ��ƌŽ�ZĂĚŝŽ�
ĨŽƌ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚ�ŽĨ�>ŝƩůĞ�^ŚŽƉ�ŽĨ�
,ŽƌƌŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘���ĨƵŶ�
ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͘͟� 



 

 

zĞƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂů�ũƵĚŐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŽŶ͊�
&ŽƵƌƚĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ƚŚĂƚ�>ůĂŶƚǁŝƚ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ͖�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘ �ŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌŽƵŶĚ-
ƌŽďŝŶ�ƐƚǇůĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƚƌŝĂůƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�

ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�;ƵŶĨĂŝƌůǇͿ�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶĞ͘�hŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕�>ůĂŶƚǁŝƚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽǀĞƌĂůů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĐůŽƐĞ͊�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕�ďƵŝůĚ�ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ͕�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�

ǇĞĂƌ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ͊ 

�Ăƌ�DŽĐŬ�dƌŝĂů 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϯϬƚŚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
zĞĂƌƐ�ϭϬ͕�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ�Ăůů�ĐĂŵĞ��
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����
ĂŶŶƵĂů�zŽƵŶŐ��ŝƟǌĞŶƐ�–�͚�Ăƌ�
DŽĐŬ�dƌŝĂů͛͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐͲ
ĞƐ͕�ƵƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ĐůĞƌŬƐ�ƚŽ�

ĨŽƌŵ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WƵƉŝůƐ�ƉƵƚ�
ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�
ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů��

ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƚƌŝĂů͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī��ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ���
ũƵĚŝĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƚŚĞ�dƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�

ĨŽƌĐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ��ŝƟǌĞŶƐ�–�͚�Ăƌ�
DŽĐŬ�dƌŝĂů͛͘ 



/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞůŝĞĨ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŇĂƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŶĚůĞƐƐ�ĮĞůĚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬͲ

ŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͊ 

zĞĂƌ�ϭϬ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��WƌĂĐƟƐĞ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ 

dŽĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭϬ��ƵŬĞ�ŽĨ�������
�ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ͘�����

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď͘�,ĞƌĞ͕�
>ǇůĂ͕�:ĞƐƐŝĐĂ�ĂŶĚ�:ŽĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�����
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ŇĂƚ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 

��  

�ůůŝĞ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌ�ƟƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƌĞĂůůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͟� 

:ŽĞ͗�͞/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͟ 

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŐŽ͊�WŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�Śŝůů�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�Đůŝŵď͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ƐŵĂƐŚĞĚ�ŝƚ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ĞǀĞƌǇͲ

ŽŶĞ͊͊ 

�Ă�ŝĂǁŶ�ƉĂǁď͊͊ 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ�
ĮĞůĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͘�&ŽƵƌ�
ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞƌ�ŽƵƌ�ĂŶŬůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŝĐŬůĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ďĞůŝĞĨ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�����

ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƚŚŽƵŐŚ͊ 



D&>�EĞǁƐ 

D&>�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ŽŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘��EĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϴƐ�ǁŝůů�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŽǀĞƌ�Ϯ�ĐǇĐůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϴƐ�ƚŽ�

ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ������
ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ���
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ���

ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƐĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ��Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ�ƚŽ��
DĂĚĂŵĞ�^ĐĂŶƚůĞďƵƌǇ 

DĂĚĂŵĞ�^ĐĂŶƚůĞďƵƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�
ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�,ĞĂĚ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

^ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�D&>�ƚĞĂĐŚĞƌ͘���Ɛ�Ă�

ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ŚƵŵŽƵƌ͕�ŚĞƌ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĞǆƵďĞƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�

ŝŶƐƟůůĞĚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘���ŽŶŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ͕�DĂĚĂŵĞ�^͘�� 

��ďŝĞŶƚƀƚ͊ 

,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŵŽƐƚ�
ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ͗ 

͞/͛ůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘��
�ůƐŽ�ŚŽǁ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�&ƌĞŶĐŚ͟��

'ĞƚŚŝŶ�zĞĂƌ�ϭϮ 

͞/͛ůů�ŵŝƐƐ�ŚŽǁ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐŚĞ�
ŝƐ͟�:ŽƐŚ�zĞĂƌ�ϭϮ 

EĞǆƚ�ŝŶ�D&>�EĞǁƐ�–�WůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂǇ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ϮϯƌĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ ��DƌƐ�DĂƌƐŚĂůůƐĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�Ăůů�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽƵƞŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 

�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�'�^�͘��/͛ůů�ŵŝƐƐ�ŚŽǁ�ŝŶĐůƵͲ

ƐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͙ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͊͟�� 

DĂǇĂ�zĞĂƌ�ϭϭ 

͞/͛ůů�ŵŝƐƐ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ����

ƉƌŽďůĞŵƐ͟�� 

�ůůŝĞ�zĞĂƌ�ϭϬ 

͞tĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ũŽŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƐŽ�ůŝǀĞůǇ͟� 

�ůĂƐƐ�zĞĂƌ�ϵ� 

͞/͛ůů�ŵŝƐƐ�ǇŽƵƌ�ŚƵŵŽƵƌ͕�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�Θ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘͟�� 

DƌƐ�DĂƌƐŚĂůůƐĂǇ 

Merci et 
au revoir,  

Madame S 



�Ŷ�&ƌĂŶĕĂŝƐ� 

�ƐŚůĞŝŐŚ�ŝƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�DĂĚĂŵĞ�^ĐĂŶƚůĞďƵƌǇ�
ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͛�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ƟƉ-ƚŽƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�tĞůů�

ĚŽŶĞ��ƐŚůĞŝŐŚ͊ 

dŚĞ�>ůĂŶƚǁŝƚ�ƐĐŚŽŽů�D&>�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�DŝƐƐ�^ĐĂŶƚůĞͲ
ďƵƌǇ ŝƐ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƌ͘ 

>ǇůĂ�;zĞĂƌ�ϭϬͿ͗�͞KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�&ƌĞŶĐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƐ�DŝƐƐ�^ĐĂŶƚůĞďƵƌǇ�ŚĞƌƐĞůĨ͘�
^ŚĞ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶŶǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƵŐŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͖�&ƌĞŶĐŚ�ĐůĂƐƐ�ũƵƐƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘�/�ŚŽƉĞ�/͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�

ŚĞƌ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�DĂĚĂŵĞ͊͟ 

�ĂƌĂ�;zĞĂƌϳͿ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�&ƌĞŶĐŚ�ůĞƐƐŽŶƐ͟ 

�ůůŝĞ�WĂƫŶƐŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂŶ�^ƚĞǁĂƌƚ�ĂƌĞ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďŽŽŬůĞƚƐ͘�dƌĞƐ�ďŝĞŶ�

�ĂƌĂ�DŽƵůĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�DŝƐƐ�^ĐĂŶƚůĞďƵƌǇ͛Ɛ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ϳ��ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�

zĞĂƌ�ϴ 



�ĂƉƟƐŵ 

�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ͛�ďĂƉƟƐŵ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�
�ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�

ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ďĂƉƟƐŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ����������
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĨĂŶƚ���

ďĂƉƟƐŵ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƵƉŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�Ă�
ďĞůŝĞǀĞƌ͛Ɛ�ďĂƉƟƐŵ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ  ͘

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ 

^ŽŵĞ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ĞƚŚĞů�
�ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�>ůĂŶƚǁŝƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌŝƚĞƐ�ŽĨ���
ƉĂƐƐĂŐĞ͘��ZĞǀ�,ŝďďĞƌƚ�ŬŝŶĚůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�

ĂďŽƵƚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�����������
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘��tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ��ĞƚŚĞů��ĂƉƟƐƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ũƵŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ���
:ĞƐƵƐ͛�ďůŽŽĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐŝƉƉŝŶŐ�
ǁŝŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚĂůŝĐĞ�ĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�
^ƚ�/ůůƚǇĚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͘���ĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ďƌĞĂĚ�Ăƚ��ĞƚŚĞů���

�ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�:ĞƐƵƐ͛�ďŽĚǇ�
ďĞŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ĂƚŽŶĞ�ƚŚĞ�

ƐŝŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘� 

�ĞƚŚĞů��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ZĞǀ�,ŝďďĞƌƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů� 

ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂŶĚ�Z^�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ � 



KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ͘���ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ�Ăƚ�^ƚ�
/ůůƚǇĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͍��/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ďĂďŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ďĂƉƟƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽŶƚ͍�tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��dŚĞ�ĨŽŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�&ƌ��ĚǁŝŶ͘��EĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ�ŝƐ�Ă�ƚĂůů�
ĐĂŶĚůĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐĐŚĂů�ĐĂŶĚůĞ͘��/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƚ�
ĚƵƌŝŶŐ��ĂƉƟƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ���
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ͬ�ŐŽĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐĐŚĂů�ĐĂŶĚůĞ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ůŝǀĞƐ͘ 

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ 

zĞĂƌ�ϳ�ƉƵƉŝůƐ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�Ăƚ�^ƚ�
/ůůƚǇĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�͚tĞ�
ůŽǀĞ�>ůĂŶƚǁŝƚ͛͘��dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝƚĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
>ůĂŶƚǁŝƚ�ĨƌŽŵ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůĞŶƐĞƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�

ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ���
>ůĂŶƚǁŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�����
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ƚ�
/ůůƚǇĚ͛Ɛ͕�&ƌ��ĚǁŝŶ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ǀĞƌǇ�

ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ���

ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ϮϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬĞǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�� 

 

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�&ƌ��ĚǁŝŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘��KƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƌ��ĚǁŝŶ͘���ŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�&ƌ��ĚǁŝŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�

ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘  



DK��EĞǁƐ 

��

EĞǀĞƌ�^ƵĐŚ�/ŶŶŽĐĞŶĐĞ���������������
ƐŽŶŐ-ǁƌŝƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ 

^ŝŶŐĞƌ-ƐŽŶŐǁƌŝƚĞƌ��ĞƚŚǌŝĞŶŶĂ�tŝůůŝĂŵƐ�;ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�dŚĞ�sŽŝĐĞ�ĂŶĚ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�'Žƚ��

dĂůĞŶƚ͊Ϳ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƐŽŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�

DK��ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

�ŌĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�ƐŽŶŐƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐĂĚ�ƐŽŶŐ�ƚŽ������
ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ������

ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ͘���ŌĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ă�
ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŶŐƐ�ĐĂƚĐŚǇ�ƚŚĞǇ�
ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ƌŚǇŵĞ͘���ĞƚŚǌŝĞŶŶĂ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�������

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝĚĞĂƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ĐĂůůĞĚ�͚/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ͛͘���ůů�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ůĞŌ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�

ƚŚĞ�ƐŽŶŐ͘ 

�ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ĐŚŽŽůƐ�
�ǇŵƌƵ�–��ƌŽŶǌĞ��ǁĂƌĚ 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��������
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ƚŽ�ďĞ���
ĂǁĂƌĚĞĚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ĐŚŽŽůƐ�

�ǁĂƌĚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƐƚĂī�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�DK��ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽƵƌ�DK��^ƚƵĚĞŶƚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ����
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ����������
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^^���ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�������

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�DK��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ  ͘

͞�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�
&ƌŝĞŶĚůǇ�^ĐŚŽŽůƐ��ǇŵƌƵ�ƐƚĂƚƵƐ͘ �/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ĂƌĞ���
ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�/�
ǁĂŶƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ����

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ������������

ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘͟ 
:ĞƌĞŵǇ�DŝůĞƐ�D^͕�tĞůƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ 

���tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍�–�dŚŝƐ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ� 
����ŽƵƌ�DK��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ� 
����ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƉůŽǇĞĚ͘��/ƚ͛Ɛ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚŽ� 

����ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘

�zĞĂƌ�ϳͬϴ�DW�d�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ 

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϳƐ�ĂŶĚ�ϴƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-

ƐŽůǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůĞĚ�ďǇ�^ƚĂī�DŽƌŐĂŶ�ĨƌŽŵ�DW�d͘�� 

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 



hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�&Ăŝƌ�ϭƐƚ�
:ƵůǇ͘ 

 
�ƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂŝƌ�ǁĂƐ�
ĞǇĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞĂĚ�ƐĞƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�
ŽŶĞ��ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ůŽƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ���������
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�/�ŐĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŵĞ���������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��Ɛ�/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�������

ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�/�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ă�
ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂŝƌ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͘����� 

� 
�ǇůĂŶ�:ĂŵĞƐ�–�zĞĂƌ�ϭϮ� 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ� 

 
EƵĸĞůĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ϮϬϮϮ� 

 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ����������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�������������

ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
EƵĸĞůĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�ZŽƐŝĞ�<ŝŶŐ͕�,ĞŶƌǇ�
DŽƌŐĂŶ-'ĞĚĚĞƐ͕�^ĂũĂŶ�^ĂŵďĂŚĂŶŐƉŚĞ�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�DŽůůǇ�<ĂǇĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĞĂƌŶĞĚ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͊�
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă���������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�^d�D�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ���
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�

ůĂďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�&Žƌ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
/�Ăŵ�Ăƚ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�������

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͘�/�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ��
ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚ�����������������

'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�>ĂďƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ�ƐƉĂƟĂů�ĚĂƚĂ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�EƵĸĞůĚ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

 
DŽůůǇ�<ĂǇĞ�-�zĞĂƌ�ϭϮ  

 



dŚĞ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶ�����
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ŵŝǆĞĚ�ĚŽĚŐĞďĂůů�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů����

ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͊  

/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�
,ĞĂƚŚĞƌ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^t�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�
h��^�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�
ϭϮ�ƉƵƉŝůƐ͘�/Ĩ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
Žƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�h��^�ƚƵƚŽƌ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�

ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘���  

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ��ůƵŵŶŝ�
WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŚŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ŶŶĂ��ĞůĐŚĂƌ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�,Ğƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ����
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŶƚĂƌĐƟĐ�^ƵƌǀĞǇ������
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŐŽƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��������������

ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͘� 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ� 



tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ƉŝǌǌĂ�Θ�ŐĂŵĞƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽď�ƉŝǌǌĂ�
ŽǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ŚĞůƉĞĚ�ďƵŝůĚ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͘�WƵƉŝůƐ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŝǌǌĂ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘�dŚĞǇ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽŬ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�

ƐƵƉĞƌ�ŚŽƚ�ŽǀĞŶ͊�� 

/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ƚƌĞƐƐďƵƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŽ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ������������

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ǀŝďĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�

ĂŶǇ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐƵƉƉĂ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƐĐƵŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ͘� 
DƌƐ�'ƌŝĸƚŚƐ� 

 

,ŽƉĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�zĞĂƌ�ϭϮ�-�^ĞŶŝŽƌ�
WƌĞĨĞĐƚ  

 
�Ɛ�ŶĞǁ�^ĞŶŝŽƌ�WƌĞĨĞĐƚƐ͕��ŽŶŶŝĞ�ZŽŽƚƐ�

ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�
^ĐŚŽŽů͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�'ĞƚŚŝŶ�
WƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ�<ŝŶŐ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ�^ĞŶŝŽƌ�
WƌĞĨĞĐƚƐ͘ �dŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ƐĐŚŽŽů�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�zĞĂƌ�ϳ�ƚŽ�

ďĞŝŶŐ�Ă�tĞůů-ďĞŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŵĂŝŶ�ĂŝŵƐ�ŝƐ�ƚŽ�

ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌĞĨĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�

ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘  

 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ� 



zĞĂƌ�ϳ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�–�tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉ�
ũŽƵƌŶĞǇ͊ 

�ŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�������

ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ��������
�ƐƐĞŵďůǇ͘��Ϯϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
Ϭ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ��ĐĞƌͲ

ƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͘��dŚĞ�,ŝŐŚĞƐƚ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�WŽŝŶƚ�^ĐŽƌĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�

Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͘�� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�dŽƉ�ϯ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�WŽŝŶƚƐ�^ĐŽƌĞƌƐ�
ĂƌĞ͗ 

ϳZ:E�–�EĂƚŚĂŶ�&ĂŝƌĞ 
ϳD^�–��ŝĚĞŶ�:ĞŶŬŝŶƐ 

ϳ��ǇƐŐƵ�-�DŝĐŚĂĞů�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ� 
�Ă�ŝĂǁŶ�ƉĂǁď͊ 

zĞĂƌ�ϳ�ϮϬϮϭ-ϮϮ 

zĞĂƌ�ϳ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�
>ůĂŶƚǁŝƚ�DĂũŽƌ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ϯ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ͊ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨŽƵŶĚ�ŶĞǁ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ����

ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�
ǁŝƚŚ�ĚĂǇƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ��ĂǇ͕�
^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ƚƌŝƉƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽǁ͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 

 
zĞĂƌ�ϳ�&Žƌŵ�ZĞƉ͛Ɛ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ǇĞĂƌ 

͞^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͟�DŽƌŐĂŶ͕� 
�ǇůĂŶ�ĂŶĚ��ŝĂŶ� 

͞�ŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƟĐƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͟�DŝĂ 
͞tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�>ůĂŶƚǁŝƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�

ĐŚƵƌĐŚ͟�/ƐĂďĞůůĞ 
͞tŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞ-ƵƐĂďůĞ�ďŽƩůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů͟�^Ăŵ 
͞'ĞƫŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů͟�&ŝŽŶĂ 
͞'ŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŽǁŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�Z^�ĂŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ� 

>ůĂŶƚǁŝƚ͟�:ŽĞů 

zĞĂƌ�ϳ�DŽǀŝŶŐ�KŶ�-�DƌƐ�EĞǁƚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�>ĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�zĞĂƌ�ϴ͘��DƌƐ�EĞǁƚŽŶ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ��
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�

ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

�zĞĂƌ�ϳͬϴ�sĂůĞ�zŽƵƚŚ��ůƵď 

��ŐƌŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϳƐ�ĂŶĚ�ϴƐ�ŚĂǀĞ���
ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�
ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĂŌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƟĞ-ĚǇĞŝŶŐ�d-ƐŚŝƌƚƐ͕�
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ŐŝŶŐĞƌďƌĞĂĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
�ƵďďůĞ�dĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŌĞƌ

-^ĐŚŽŽů��ůƵď͘��tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď�ƚŽ�
zĞĂƌ�ϳƐ�ĂŶĚ�ϴƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�–�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů��

ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ͘ 



�ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐůƵďͬW� 

,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�zĞĂƌ�ϴ�����ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͖�WŚŽĞďĞ͕��ĂŝƚůŝŶ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶǁĞŶ͘�
dŚĞƐĞ�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Ăƚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘ 

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ďŽǇƐ͖����
�ǇůĂŶ�DĂƌƐŚ�ĂŶĚ�>ƵŬĞ�/ŶͲ
ŐƌĂŵ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶĚ�Žī�ĞĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ĞŶĚ�
ƵƉ�ĚŽŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƌĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͊�dŚĞ���

ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝƐ������������
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͘ 

WŚŽĞďĞ�;zƌϴͿ�ƐĂǇƐ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ����
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůŽŶŐ�ƌĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͟ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ������
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƚ͘�
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�����

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉůĂǇ�
ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ůŽǀĞƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͊ 





/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�
ƐĂĨĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� 

 

^ĐŚŽŽů�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 

>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͗� 

· ��ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ͬ�Đŝǀŝů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͿ͘ 

· �Ŷ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐͿ͘ 

· ��ǁĂƌŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƌŝƐŬ�ůŽĐĂůůǇ͕�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�;ƐŵŽŬĞ�
ƉůƵŵĞ͕�ŐĂƐ�ĐůŽƵĚ�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

· ��ŵĂũŽƌ�ĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

· dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚŽŐ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ůŽŽƐĞ͘ 

 

>ŽĐŬĚŽǁŶ�Ěƌŝůů 

KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ěƌŝůů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϳͬϳͬϮϮ͘�WƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�Ěƌŝůů�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ůŝĂŝƐĞ��
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ďĞƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘� 

^ĐŚŽŽů�>ŽĐŬĚŽǁŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 


