
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ� 
ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ƐŽŵĞ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗  

DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ϮϰƚŚ�^ĞƉ�ϮϬϮϭ͕�ƐĞĞ�ŇǇĞƌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴ͘ 

,ĂůĨ�dĞƌŵ�ϮϱƚŚ-ϮϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ��ϭϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

^ƚĂī�/ŶƐĞƚ��ĂǇ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͕�WƵƉŝůƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů�ϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��,�W��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁƐ��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ���������������������������������������������������������
ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

��ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�
EĞǁƐ 

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ�
͚dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŐƌŽǁ͛͘� 
tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉůĂǇ�ŝƐ͕�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ͘� 
�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�W�͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ďĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�W^,���ĂŶĚ�Z��ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͊ 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��Kǁů��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĂŵŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͘�/Ŷ��ƌƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�Ă�ƐĞůĨ-ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘�/Ŷ�
DƵƐŝĐ�ƚŚĞǇ��ƉůĂǇĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŽŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ��ǁŚŝĐŚ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ĐƌŽƐƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉŽƚĂƚŽ�ƐĂůĂĚ�ĂŶĚ�ŵĂƐŚĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝĚ�Ă�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ—ĐƌŝƐƉƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗   
/Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨĂďůĞ�ΖdŚĞ�&ŽŐ�ĂŶĚ�KǆΖ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ /Ŷ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁĞ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ /Ŷ�dŽƉŝĐ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĐǇͲ
ĐůĞ͘ /Ŷ��ƌĂŵĂ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐĂŵĞƐ͘ /Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ǁĞ�ŝƌŽŶĞĚ�
ŽƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�&ŽƌĞƐƚ�dƌĞĂƐƵƌĞ͘ /Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽĂƐƚ�͘ 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞƩůĞĚ�ǁĞůů͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
͚'ŽůĚŝůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĞĂƌƐ͕͛�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƉƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŚĂƌĚ�ŽŶ�ŵĂƌŬ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƫŶŐ͕�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŝŶŝ�ďŽŽŬƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƟŶŐ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞƐ͕�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐĞ�
ƉůĂǇĚŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ-ƐŝǌĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŌ�ƉůĂǇ�ŝŶ�W��ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐĞ�ǁĂůŬĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵŽǀŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂǇͲ
ŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌͬ�ƐĂŶĚ�ƚŽ�Įůů�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ͕�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ďƌŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďŝŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ďĂĐŬ͊�WƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�^ǁŝŵŵŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�DŝůĞ-Ă-ĚĂǇ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů͘�dŚĞ�>ĞŐŽ�ZŽŽŵ�ŝƐ�ďƵƐǇ�ŵŽƐƚ�ůĞƐͲ
ƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚ-�ĂƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĐŝƚĞƐ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�,ŽƌƐĞ-ZŝĚŝŶŐ�
ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Z�W�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞĚ�ďĂĐŬ�ŽƵƌ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�WůĂǇ�dŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ĂŶĚ�^ƵǌǌĂŶŶĞ͕�ŽƵƌ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶƐĞůͲ
ůŽƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶƐĚĂůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 
�ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�WĂƌĂůǇŵƉŝĂŶƐ͕�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
͚&ƌĞƐŚ�^ƚĂƌƚƐ͛�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ŶĞǆƚ�
&ƌŝĚĂǇ͘��ůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵƐǇ�ďĂŬŝŶŐ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�
DĂĐŵŝůůĂŶ��ĂŶĐĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘ 
WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŇǇĞƌƐ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 
�ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƌĞĂĚ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�͞dŚĞ�
�ŽǇ�ǁŚŽ�'ƌĞǁ��ƌĂŐŽŶƐ͟�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘��/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵŽǀĞ�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăŝƌ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ďĂůůŽŽŶ�ĐĂƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂĚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ƚƌǇŝŶŐ͊�/Ŷ�ŽƵƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ĐǇĐůŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�ŐĂƌͲ
ĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĂŝŶďŽǁ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͘ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ăůů�ŶĞǁ�,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�DĂƚŚƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ďǇ�ƉƵƫŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�
ϱ�ĚŝŐŝƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůĂƟƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƵƐŝŶŐ�'W^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�'ƌĂŚĂŵ��Ğůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�
Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŝŶŐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ͕�DŽŶͲ
ĚƌŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�DŽŶĚƌŝĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�tĞ�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗���ŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͘ dŚĞ�ǁĞĞŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�Ɛǁŝŵ�ĨŽƌ�
ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ͘  /Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ŵĂƉƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƉƐ�ƚŽ�ƐŬĞƚĐŚ�ŵĂƉƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƋƵŝǌ�
ĂďŽƵƚ�ŵĂƉ�ƐǇŵďŽůƐ͘  /Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ŇĂƚ�ďƌĞĂĚƐ͘  /Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽƵŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�͚ƉŝƚĐŚ͛͘  dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƉŝƚĐŚ�ŝƐ͘  /Ŷ�W�͕�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŽƵƌ�ďĂůů�ƐŬŝůůƐ͘  /Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�͚ƟŵĞ͛�ŵŽǀͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ͘  /Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ�
ĂŐĂŝŶ͘  dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�Ă�ZĂŝŶďŽǁ�^ĐĂǀĞŶŐĞƌ�ŚƵŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŝŶďŽǁ͘  /Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕  ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ��ƌĂŵĂ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͘� 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�s�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ďǇ͘͘͘WƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ŶŽƵŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƌƵůĞ�;Ă�Žƌ�ĂŶͿ͘�tĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĞĐŽͲ
ƐǇƐƚĞŵƐ�;ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐͿ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
͚ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ͛�ďŽƩůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůĞ-Ă-ĚĂǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘�WƵƉŝůƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ��ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ��ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�
DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ͘�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�Ă�ƉůĂŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗� dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�'ŽƌŝůůĂƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ŚǇĂĐŝŶƚŚ�ďƵůďƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͘ �ŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ͘ dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ĐŽƵŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŇĂŐ͘ /Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ͘� 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
tŽǁ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁĞĞŬ�ŐŽŶĞ�ĂůƌĞĂĚǇ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďůĂƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͘� 

/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŬǇĚŝǀŝŶŐ͊͊�tĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ-ƐŝǌĞĚ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�
͚ďĞŚĂǀĞ͕͛�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
ĨŽƌ�dĂǌ�ƚŽ�ũƵŵƉ�Žī�ŽƵƌ�ďĂůĐŽŶǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝǌĞ�ŵĂƩ ĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐͲ
ŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͊ 



'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŝƚ�ůŝŬĞ�
ĂŶ��ůĞƉŚĂŶƚ͊��ůŽƐĞ�ƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ͕�WĂǁ�WĂƚƌŽů͕��ŝƐŶĞǇ�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
/ƌŽŶ�DĂŶ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďǇ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ��ƵƚƵŵŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͘͘͘,Žǁ�ƚŽ�dƌĂŝŶ�zŽƵƌ��ƌĂŐŽŶ͊ 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗��� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ��&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ͘�dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŇǇĞƌ�ŽŶ��ƉĂŐĞ�ϴͿ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďƵƐǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵĐŬ�^ŚŽƉ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘� 

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�DĂƚŚƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŬŝůůƐ͕�^Ğǆ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�W��ĂŶĚ��ŽŽŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�>ǇŶǆ�ĂŶĚ�WĂŶĚĂ��ůĂƐƐĞƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŝŐƐǁĞůů�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŽ��ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�

ŚŽƌƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŽƌƐĞ-ƌŝĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ͘ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĐŚŽƐĞŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝďƌĂƌǇ��ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ƐƉĞůůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬϬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝŵĂůƐ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŇĂƚ�ďƌĞĂĚ�ŝŶ�
�ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌůŝĐ͘��tĞ��ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ��ŐĂŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬ�KůǇŵƉŝĐƐ͘�tĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŬĞƉƚ�ďƵƐǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ŶĞǆƚ�&ƌŝĚĂǇ͘ 

 WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐĞůů�>ĞďĞ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͗ 

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚĞƌŵ͘�WůĞĂƐĞ�Ăůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ĐŽůŽƵƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͘�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ͘�^ŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ĐůƵď͘��ůů�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘ 

Z�W�EĞǁƐ 

Z�W�ŚĂƐ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ͘��ƚ�ůĂƐƚ͊�dŚĞ�Z�W�ƐƚĂī�ƚĞĂŵ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϳ�ŵŽŶƚŚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŵŝůĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ďƌŝĞĨ͘�sŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƌĞ�ƐŽŵĞ�͞ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ƐŵŝůĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůŝŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŵŝŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞ�Z�W�ƚĞĂŵ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ŝĨ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ͕�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽůĚ�
ƚŚĞŵĞ͗�͞t���Z���ĂĐŬ��E��tĞ�t/>>������dd�Z�d,�E���&KZ�͟� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�W�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
dĞĂŵ͕�ŽƚŚĞƌ�>ŽŶƐĚĂůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Z�W͘���������������������������������������������������������������>ĞŽŶĂƌĚ�DĂƚĂƌŝƌŽ͕�Z�W�DĂŶĂŐĞƌ 

















 

 

dŽ�ŚĞůƉ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�E��^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�
^�E��>ŽĐĂů�KīĞƌ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�-��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŝŶ�Ă�άϱϬ��ŵĂǌŽŶ�ǀŽƵĐŚĞƌ͊ 

WŝĐŬ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�WĂŝŶƚ͕� ĚƌĂǁ͕�
ĐŽůůĂŐĞ͕�ŝWĂĚ�-�ĐƌĞĂƚĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͊ 

 &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

 ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŵŝĐƌŽƐŝƚĞƐͬůŽĐĂů-ŽīĞƌͬĨĞĞĚďĂĐŬͬůŽĐĂů-ŽīĞƌ
-ďůŽŐͬĚƌĂǁŝŶŐ-ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ĂƐƉǆ� 















ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƉƉŽƌƟŶŐůŝŶŬƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬǁŚĂƚǁĞĚŽ͘Śƚŵů� 





 



sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĞĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽŶƐĚĂůĞ͘ŚĞƌƚƐ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ůů�^ŽƌƚƐ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͙͟�ƚĂď͘��ĂŝůǇ�,ŽŵĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŚŽŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ƉůĂŶƐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͊ 

dŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�͚/ĚĞĂƐ�^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛͘  

DĂǇďĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍ 


