
tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍�dŚĞ�,Zd�ϭϬϭ� 
;&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ��ƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŶŽƉĂƵƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�<ĞĞƉŝŶŐ�zŽƵƌƐĞůĨ�
dŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�DĂƌŝĞůůĂ&ƌŽƐƚƌƵƉ�Θ��ůŝĐĞ�^ŵĞůůŝĞͿ 
 
�Ɛ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�tŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƚĂͲ
ƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮŌǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�
ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ƉŝůůƐ͕�ŐĞůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŵƉůĂŶƚƐ͘�,Žǁ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ͍� 
 
�ƌ�dŽŶǇĞ�tŽŬŽŵĂ�ƐĂǇƐ͗�dŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ-ƐŝǌĞ-ĮƚƐ-Ăůů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�'W�Žƌ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�ĐůŝŶŝĐ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽŵď�;ŝ͘Ğ͘�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚĂĚ�Ă�ŚǇƐƚĞƌĞĐƚŽŵǇͿ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�,Zd͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ�–�ĞŝƚŚĞƌ�ŵŝĐƌŽŶŝǌĞĚ�
ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�Žƌ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ͘�;dŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƚĞƌŵ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ďŽĚǇ͘Ϳ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ůŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵď�ƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǁŽŵď�ĐĂŶĐĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǁŽŵď͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ-ŽŶůǇ�,Zd͘� 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�,Zd͘� 
 

 



&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�Žƌ�ĐǇĐůŝĐĂů�,Zd͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƉĞƌŝŵĞŶŽƉĂƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ďůĞĞĚ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�DŝƌĞŶĂ�/ŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĞ�^ǇƐƚĞŵ�;/h^Ϳ�
ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵď�ůŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƉƌŽͲ
ŐĞƐƚŽŐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�d-ƐŚĂƉĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉůĂƐͲ
ƟĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵď�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶ�
ƚŚƌĞĂĚƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌǀŝǆ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�
ŽŶĐĞ�ŝŶ�ŝƚ�ůĂƐƚƐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ďůĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĚĂŝůǇ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌŵ 
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�,Zd͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚ-ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ͘�,ĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďůĞĞĚ͘� 
 
,Zd�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ͗�ƚĂďůĞƚƐ͕�ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ŐĞůƐ͕�ƐƉƌĂǇƐ�ĂŶĚ�–�ƌĂƌĞůǇ�–�
ŝŵƉůĂŶƚƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�–�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐĞů�ĂŶĚ�ƉĂƚĐŚĞƐ�–�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŶĞĞĚƐ͖�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐƋƵŝƌƚƐ�ŽĨ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�ŐĞů�ƌƵďďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƚŚŝŐŚ�ĚĂŝůǇ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�;ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĚĞƌŵĂů�
;ĂďƐŽƌďĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶͿ�,Zd�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ĐůŽƚƐ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚĂďůĞƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŝƐŬ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚĂďͲ
ůĞƚƐ͘� 
 
,ĂƌĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĐǇĐůŝĐĂů�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐǁĂƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĮŌǇ-ĮǀĞ͕�
ĂƐ�ŵŽƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞŶŽƉĂƵƐĂů�ďǇ�ƚŚĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƐƚĂƌƚƐ�
Ă�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞŶŽƉĂƵƐĂů�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁĂŝƚ�Ɵůů�ƐŚĞ�ŝƐ�ĮŌǇ-ĮǀĞ͘� 
 

 



 
/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂĚ�WD^�ǁŚĞŶ�ǇŽƵŶŐĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŝĐƌŽŶŝǌĞĚ�
ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�;ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŝůůͿ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁĞůǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ͘�
;dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DŝƌĞŶĂ�/h^�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘Ϳ� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ŽŶ�,Zd͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐĞƩůĞ�ĚŽǁŶ�
;ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶͿ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ŵŝͲ
ĐƌŽŶŝǌĞĚ�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�DŝƌĞŶĂ�/h^͘�/Ĩ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�DŝĐƌŽŶŝǌĞĚ�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĚĂͲ
ƟǀĞ�ĞīĞĐƚ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝĞůůĂ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚĂŝůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐůĞĞƉ͘ 
 
��ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚ-ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ƚĂďůĞƚ�ĐĂůůĞĚ�ƟďŽůŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐĞǆ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ͕�
ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ͘� 
 
��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ͘�dŚĞ�ŽǀĂͲ
ƌŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ͕�ďƵƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ͘�>Žǁ�ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ�
ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ƟƌĞĚŶĞƐƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůŝďŝĚŽ͘�dƌǇ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ-ďĂƐĞĚ�,Zd�
ĮƌƐƚ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚĂƚ�Ă�
ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǇŽƵƌ�'W͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘� 

 
DĞŶŽƉĂƵƐĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�Ăƌƚ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞƌͲ
ŵƵƚĂƟŽŶƐ͘��ǀĞƌǇ�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ 
 
 



�ŝŽŝĚĞŶƟĐĂůͬďŽĚǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů� 
 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�,Zd�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ďŽĚǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽůĞĐƵͲ
ůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�E,^�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�;ĂƐ�ĞƐƚƌĂĚŝŽůͿ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĂƚĐŚĞƐ�Žƌ�ŐĞů͘�dŚĞ�ƉƌŽŐĞƐƚŽŐĞŶ�ŝƐ�ŵŝĐƌŽŶŝǌĞĚ�ƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ�ǇĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƚĂďůĞƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ-ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽƉƟŽŶ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ϮϬϭϴ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŝĐƌŽŶŝǌĞĚ�ƉƌŽŐĞƐͲ
ƚĞƌŽŶĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
͚ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͛�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂŌĞƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ŶĞǁƐ͘ 
 
�ŽĚǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů�,Zd�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďŝŽŝĚĞŶƟĐĂů�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�;ƌ�,ZdͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďŝŽŝĚĞŶƟĐĂů�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;Đ�,ZdͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�KĸĐŝĂů�ďŽĚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďŝŽŝĚĞŶƟĐĂů�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�͚dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ĚŽƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ǁŽŵĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� 
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚĞƐƚƐ͕͛�ƐĂǇƐ�:ĂŶŝĐĞ�ZǇŵĞƌ͘� 



 
sĂŐŝŶĂů�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ� 
 
tĞ�ĐŽǀĞƌ�ĚƌǇ�ǀĂŐŝŶĂƐ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚĞŶ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮϯϱͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶŝŶŐ�ǀĂŐŝŶĂů͕�Žƌ�ůŽĐĂů͕�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�ŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�–�ƉĞƐƐĂƌŝĞƐ͕�ŐĞů͕�ƚĂďůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂŐŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůĂĚĚĞƌ�–�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ƐƵƉƉůĞ�ĂŶĚ�ůƵďƌŝĐĂƚĞĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�,Zd�ĂŶĚ�ǀĂŐŝŶĂů�ŽĞƐƚƌŽŐĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�,Zd�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂƐƚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůů͕�ĂŶĚ�Ă�
ǀĂƐƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ƉƌŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�
ĂůŵŽƐƚ-ĨƌĞĞ�;ŽŶ�ƚŚĞ�E,^Ϳ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƐŽůǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�,Zd�ĨŽƌ͘�dŽŶǇĞ�
ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�E/���;ŽĸĐŝĂůͿ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�Žƌ�ĚŽŐŵĂƟĐ͘�͚DĂŶǇ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�
ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘�E/���ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƌŝƐŬƐ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�DǇ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ĨĞůůŽǁ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǇĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�
ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝǆƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�,Zd͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽƵƚͲ
ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͛͘�^ŚĞ�ĂĚĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉŽƐƚ�ƐŝǆƚǇ͘� 
 
tŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ďĂĚ�Ăƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ƟŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝĚ-ůŝĨĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͖�ŝƚ͛Ɛ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ͘ 
 


