
&ŝƐŚ�KŶ͙ 
ϰ�:ƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ĚĂǇďƌĞĂŬ͕�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ͘�ϱ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�

͞�ŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĮƐŚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ͍͟�dŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�͞EŽ͘͟�ϲ�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞�ĂƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĂƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ͘͟�^Ž�ƚŚĞǇ�ĐĂƐƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂƵů�ŝƚ�ŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĮƐŚ͘�

:ŽŚŶ�Ϯϭ͗�ϰ-ϲ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉĂƐƟŵĞƐ�ŝƐ�ĮƐŚŝŶŐ͘�/�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ƌĚŵŽƌĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ĂƐ�ŵǇ�ƚĞŶƵƌĞ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ �/�ũƵƐƚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĮƐŚ͊ 
 
zŽƵ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŵĞ�ƉĞĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ǁŽƌŬ͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ �͘
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚƐ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŽƵů͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĮƐŚ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ǁĞƫŶŐ�Ă�ůŝŶĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂů�ŵǇ�
ƐŽƵů͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĮƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů-ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞ�ďĂŝƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŇŽĂƟŶŐ�Žƌ�ƚƌƵĚŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͘ ��ŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ĮƐŚ�
/ �ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘  
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ��ƌĚŵŽƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵǇ�
ƟŵĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͙ĂƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŽŵĞŶƚƐ͙ĂŬŝŶ�ƚŽ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĮƐŚ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͙ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ƉĂƐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŵƵĚĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ �/�ůĞĂǀĞ�ŚĞƌĞ�
ďŽƚŚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ŶĞǆƚ͘ 
 
dŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂďŽǀĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽͲ
ƌǇ�:ŽŚŶ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ�ŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�͞ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘͟;:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϯϭͿ �/Ŷ�ŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�,Ğ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�/�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ͕�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ͕�ĐĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǆĂƐƉĞƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂŶĚ�ŐĂƌŶĞƌ�Ă�
ĐĂƚĐŚ�ƐŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƵů�ŝƚ�ŝŶ͘  
 
/Ŷ�ŵǇ�ƟŵĞ�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮƐŚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƉĞĚ�
ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ĞŵƉƚǇ͘�zĞƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĮƐŚ�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�
ƵƐ͘ �:ĞƐƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�Śŝŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂƉĞĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘ ��ŶĚ�ŵǇ�ĚĞĂƌ��ƌĚŵŽƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĮƐŚ�ŽŶ͘�&ŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵƐ͘�&ŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�&ŝƐŚ�ŽŶ�ŝŶ�ĐĂůŵ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ŽŶ�ŝŶ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƉůĂĐĞƐ͘�&ŝƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚ͘�:ĞƐƵƐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ͕�ĐĂůůƐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĮƐŚ͘ ��Ɛ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŚŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ĐĂůů�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĮƐŚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͘  
 
'ƌĂĐĞ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕  
DĂƩ 

������������DĂǇ�ϮϬϮϮ 



$Q�8SGDWH�RQ�WKH�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK 
 
0DQ\�RI�\RX�PD\�KDYH�EHHQ�VXUSULVHG�OLNH�ZH�ZHUH�WR�KHDU�WKDW�RQ�0D\��VW�������WKH�*OREDO�0HWKRGLVW�&KXUFK�
�IRUPHUO\�NQRZQ�DV�WKH�:HVOH\DQ�&RYHQDQW�$VVRFLDWLRQ��LV�EHLQJ�FUHDWHG�RXW�RI�D�GHVLUH�IURP�FKXUFKHV�ZKR�
VHHN�WR�GLVDIILOLDWH�IURP�WKH�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK��7R�EH�FOHDU��WKLV�LV�D�PRYHPHQW�RI�&RQVHUYDWLYH�7UDGLWLRQ�
DOLVW�FKXUFKHV�ZKR�QR�ORQJHU�ZLVK�WR�EH�D�SDUW�RI�WKH�ODUJHU�ERG\�RI�8QLWHG�0HWKRGLVP��7KH\�KDYH�GHFLGHG�WR�QRW�
ZDLW�IRU�WKH�XSFRPLQJ������*HQHUDO�&RQIHUHQFH�WR�GR�VR�DQG�VR�WKH\�DUH�FUHDWLQJ�WKH�QHZ�GHQRPLQDWLRQ��7KLV�
QHZ�GHQRPLQDWLRQ�ZLOO�QRW�KDYH�DQ�HIIHFW�XSRQ�XV�DW�$UGPRUH�DV�ZH�FRQWLQXH�WR�QDYLJDWH�WKH�ZDWHUV�RI�ZKDW�LW�
WUXO\�PHDQV�WR�EH�8QLWHG�0HWKRGLVW�PRYLQJ�WRZDUG�WKH�IXWXUH��+RZHYHU��ZH�IHHO�LW�LV�LPSRUWDQW�IRU�\RX�DOO�WR�EH�
DZDUH�RI�VRPH�RI�WKH�XQGHUFXUUHQWV�RI�RXU�IHOORZ�0HWKRGLVW�EURWKHUV�DQG�VLVWHUV�  
 
2Q�7XHVGD\��$SULO���WK�DW�����SP�ZH�KHOG�D�WRZQ�KDOO�PHHWLQJ�LQ�%RE�0DUWLQ�+DOO�WR�KHOS�IXUWKHU�HGXFDWH�LQ�WKH�
RQJRLQJ�PRYHPHQWV�ZLWKLQ�WKH�0HWKRGLVW�&KXUFK��7KLV�ZDV�D�ZHOO-DWWHQGHG�HYHQW��ZKHUH�ZH�KDG�RSHQ�DQG�KRQ�
HVW�GLVFXVVLRQ�DURXQG�WKH�KDSSHQLQJV�RI�WKH�8QLWHG�0HWKRGLVW�FKXUFK�RYHU�WKH�SDVW�VHYHUDO�\HDUV��7KHUH�ZDV�D�
WLPH�IRU�4�DQG�$��EXW�DOVR�D�QXPEHU�RI�TXHVWLRQV�WKDW�ZHUH�VXEPLWWHG�WR�EH�GLVFXVVHG�DW�D�ODWHU�WLPH��,I�\RX�KDYH�
TXHVWLRQV�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�DGG�WR�WKH�FRQYHUVDWLRQ��SOHDVH�VXEPLW�WKHP�WR�$VVRFLDWH�3DVWRU�.DW\�DW�
NDW\#DUGPRUHXPF�RUJ��%HORZ��\RX�ZLOO�ILQG�OLQNV�WR�ERWK�WKH�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK�DQG�*OREDO�0HWKRGLVW�
&KXUFK�ZHEVLWHV��ZKHUH�\RX�FDQ�ILQG�PRUH�LQIRUPDWLRQ� 

8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
KWWSV���ZZZ�ZQFFXPF�RUJ�GHWDLO�EHXPF-FHOHEUDWLQJ-WKH-FRUH-YDOXHV-WKDW-FRQQHFW-WKH-SHRSOH-RI-WKH-XQLWHG-
PHWKRGLVW-FKXUFK-�������� 

 
*OREDO�0HWKRGLVW�&KXUFK 
KWWSV���ZHVOH\DQFRYHQDQW�RUJ������������FRPSDULQJ-WKH-XQLWHG-PHWKRGLVW-FKXUFK-ZLWK-WKH-JOREDO-PHWKRGLVW-
FKXUFK-LQ-IRUPDWLRQ� 

$V�0HWKRGLVWV��ZH�VWULYH�WR�EH�OHG�E\�WKH�6SLULW�WKURXJK�KRO\�FRQYHUVDWLRQV��WR�GLVFHUQ�LQ�FRPPXQLW\�ZKR�DQG�
ZKHUH�*RG�LV�FDOOLQJ�XV�WR�EH��7KH�KRSH�LV�WKDW�WKLV�ZDV�WKH�ILUVW�RI�PDQ\�JDWKHULQJV�ZKHUH�ZH�PLJKW�RSHQO\�VKDUH�
RXU�WKRXJKWV��IHHOLQJV��DQG�FRQYLFWLRQV��DV�ZHOO�DV�OLVWHQ�WR�RQH�DQRWKHU�ZLWK�JUDFH��WUXWK��DQG�ORYH� 
 
 
,Q�&KULVW¶V�ORYH� 
 
3DVWRU�0DWW�)DUDERZ�	�3DVWRU�.DW\�0HGLQDV-/RFNOH\ 

 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ͗ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�hD�͍  
 
zĞƐ͕�ŽƵƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƐŚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĨĞĞƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�,ŽůǇ�tĞĞŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ǁĂǇƐ͘ 
 
^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĂǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƟĂů�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŐƌŝĞĨ͕�ĚŝǀŽƌĐĞ͕�ũŽď�ůŽƐƐ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͘��ǀĞŶ�ƟŵĞƐ�
ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�Ăůů͘ 
 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�
ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�WĂƐƚŽƌ�<ĂƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘��tĞ͛ƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�<ĂƚǇ�DĞĚŝŶĂƐ->ŽĐŬůĞǇ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�;ϯϯϲͿ�ϳϮϯ-ϯϲϵϱ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ŬĂƚǇΛĂƌĚŵŽƌĞƵŵĐ͘ŽƌŐ 



DĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂī�WĂƌŝƐŚ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
 

&ĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ZĞǀ͘��ƌ͘�DĂƩ�&ĂƌĂďŽǁ 
dŚĞ�^ƚĂī�WĂƌŝƐŚ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂŶƚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ�DĂƩ�
&ĂƌĂďŽǁ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ��ƌĚŵŽƌĞ�hD�͘ 
 
/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�DĂƩ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�&ŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�'ƌŽǁƚŚ�>ĞĂǀĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��Ɖƌŝů�
ϮϱƚŚ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϮϮ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�E���ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 
^ƵŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϰƚŚ�ǁĂƐ�WĂƐƚŽƌ�DĂƩΖƐ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�hD��ĂƐ�ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�^WZ��ŝŶǀŝƚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�WĂƐƚŽƌ�DĂƩ�&ĂƌĂďŽǁ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕��ŵĂŶĚĂ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ͘�^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�^ƵŶƐĞƚ�
�ĞĂĐŚ͕�E�͕�ĂŶĚ�DĂƩ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�Ăƚ�^ĞĂƐŝĚĞ�hD��ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�:ƵůǇ�ϭƐƚ͘ 

 
 

 
 
 



tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ZĞǀ͘��ƌ͘�:ŝŵ�DĂƌƟŶ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�Ϯϱ-:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϮ͕�ZĞǀ͘��ƌ͘�:ŝŵ�DĂƌƟŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĂƐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ��ƌĚŵŽƌĞ�hD��ďǇ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�ZĞǀĞƌĞŶĚ�DĂƌƟŶ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭƐƚ͘   
 
ZĞǀ͘�:ŝŵ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĞůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ZŽĐŬĮƐŚ��ĂŵƉ�Θ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�WĂƌŬƚŽŶ͕�E�͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ΗŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ�'ŽĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ͘Η�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞƐ͗�͞/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŝĨĞ͕�dĞƌƌŝ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ŚĞƌĞ͗�ǁǁǁ͘ũŝŵŵĂƌƟŶďŽŽŬƐ͘ĐŽŵͬďŝŽ 

 

 
 

>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĞĂĚ 
�ƌĚŵŽƌĞ�hD��ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�:ƵůǇ�ϭƐƚ͕�ϮϬϮϮ͘�KŶ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϰƚŚ͕�
ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉĂƐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ZĞǀ͘�EĞŝůů�^ŚĂǁ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�hŶŝŽŶ�'ƌŽǀĞ͕�E�͘  
 
>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ–ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 
 
�ůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 
�ĚĚŝĞ�&ŽƐƚĞƌ 
 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝĐĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉ�ƵƉ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͍
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ͘ ��tĞ�ŚĂĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů��ĂƐƚĞƌ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐƌŽǁĚ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͘   

 tĞ�ƐĂŝĚ�͞&ĂƌĞǁĞůů͟�ƚŽ�WĂƐƚŽƌ�DĂƩ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘ �tĞ�ǁŝƐŚ�DĂƩ�ĂŶĚ��ŵĂŶĚĂ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�DĂƩ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�hD��ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ  ͘�tĞ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ͕�ĞŶũŽǇ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ůĞƚ�ŐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘   

 ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŶĞǁƐ͍͍͍ �KƵƌ�zŽƵŶŐ�Ăƚ�,ĞĂƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘ �WƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŶŽǁ͙
dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϮ͕�ϭϭ͗ϰϱ�Ă͘ŵ͘�ŝŶ��Žď�DĂƌƟŶ�,Ăůů͙ǁĞ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ͘ �tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďŽǆĞĚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ͛Ɛ��Ğůŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�;ΨϳͬƉĞƌƐŽŶͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚĂŵ͕�ƚƵƌŬĞǇ͕�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƐĂůĂĚ�
Žƌ�ǀĞŐŐŝĞ�ǁƌĂƉ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͘ �dŚĞ�ďŽǆĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŽŬŝĞ͘ �/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�
ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ďŽǆĞĚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǀĞŐŐŝĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ͘ �WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝĐĞĚ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬƐ͘ �EĞǆƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďƵīĞƚ�
ůƵŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�DĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ͙/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ůů�
ĞŶũŽǇ�ŝƚ͘ �tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͙Žƌ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ �/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�zŽƵŶŐ�Ăƚ�,ĞĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͬůƵŶĐŚĞŽŶƐ͘ ��Ɛ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ͘ �<ĞĞƉ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝĚĞĂƐ͘ �/͛ŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �ZĞŵĞŵďĞƌ�dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϰ͙ϭϭ͗ϰϱ�Ă͘ŵ͙͘�Žď�DĂƌƟŶ�,Ăůů͘ �/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ͊��Ğ�
ƚŚĞƌĞ͊͊͊ 

�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉƐ�Θ�ĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƋƵŽƚĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�͞tŚĞŶ�ůŝĨĞ�ŐĞƚƐ�ƚŽŽ�
ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͕�<E��>͊͟ �WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů͊�tĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƌ͕�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ͘ �'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů͘ 

  �>ŽǀĞ�ĂŶĚ��ůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ��ůů͊ 

 � � �DĂƌǇ�:Ž 



 

 

EĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƐƐŝŶŐ��Žǆͬ&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�ĂŶĚ��ůŽƚŚŝŶŐ��ůŽƐĞƚ��ĞƌĞĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ͕�^ŚĞůĨ�DŝůŬ͕��ĂŶƐ�ŽĨ�WŝŶƚŽ��ĞĂŶƐ͕��ĂŶƐ�ŽĨ�
�ĂŬĞĚ��ĞĂŶƐ͕���ĂŶŶĞĚ��ŚŝĐŬĞŶ͕�WŽƉ�dŽƉ�ĐĂŶƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͕�ƐŵĂůů�ďĂŐƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ͕�WŽƉ�dŽƉ�ĐĂŶƐ�ŽĨ�ƐŽƵƉ ͕��ĚƵůƚ�ĚŝĂƉĞƌƐ�;Ăůů�ƐŝǌĞƐͿ͕�
&ĞŵŝŶŝŶĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŝĂƉĞƌƐ �;ƐŝǌĞƐ�Ϯ-ϳͿ͕�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ��ůŽƚŚŝŶŐ�;DĞŶͿ 

 
ŚƩƉ͗ͬͬŚŽƉĞĚƵũŽƵƌ͘ŽƌŐͬ 

�ƌŝƐŝƐ��ŽŶƚƌŽů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ��ƌĚŵŽƌĞ�
hD��DŝƐƐŝŽŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ƵĚŐĞƚ͘ �>Ğƚ͛Ɛ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�

ŶĞĞĚĞĚ͘ �dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞůŽǀĞĚ�͞ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ��ĂǇ͟�ǁŚĞŶ�Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�;ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚƐͿ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͙͘�Z/^/^��KEdZK>͘ �'Ž�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďͲ

ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ 
>Ğƚ͛Ɛ���d�Khd�ĂŶĚ�,�>W�Khd͕��ƌŝƐŝƐ��ŽŶƚƌŽů�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

/����Z��D�D�<�Z^�E�����͊� �/����Z��D�>Ks�Z^�ĂƌĞ�t�>�KD�͊ 

�/'��,/>>�/����Z��D�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĨƌĞĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐ͕�
ĨŽŽĚ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƉĂŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͙�d,��^,�>KD�WZK:��d 

 
 
 
�ĂƌůǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ�ŶŽǁ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�hD�KZ͙�KE'Z�dh>�d/KE^͊ 
 
�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϵ͕�:ŽƐŚ��ĂůƚŽŶ͕�^ƚĞǀĞ�&ĞůƚƐ͕��ĚĚŝĞ�&ŽƐƚĞƌ͕�DŝƚǌŝĞ�
<ĞƉůĞǇ�ĂŶĚ��ĞďďŝĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ��ƌĚŵŽƌĞ�hD��ŚŽƐƚĞĚ�hD�KZ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂƐ��ĂƌůǇ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘ �tŚĞŶ�ŽƵƌ��ƌĚŵŽƌĞ�hD��ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂŶ�hD�KZ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚĞŶ͘  
 
��͞^ŚŽƵƚ�KƵƚ͟�ŝƐ�ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĂƌůǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
dĞĂŵ�;�ZdͿ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐͿ�ůŽĐĂƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Zd�ƚƌĂŝůĞƌ͘�hƟůŝǌŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĨƵŶĚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Zd�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ͊ �dŚĞ��Zd�ƚƌĂŝůĞƌ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƟƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌŽůů͘ 



 
 
 
'ƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĚŵŽƌĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĞŶ͊ 
'ƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĚŵŽƌĞ�hŶŝƚĞĚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�&ĂŝƚŚ͊ 
  
dŚĂƚΖƐ�ƌŝŐŚƚ͘͘͘dtK�ŐƌĞĞƟŶŐƐ͊ ��ŶĚ�ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͍ ��ĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ϭϱϯ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐŝƐƚĞƌŚŽŽĚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϱͿ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ �tŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƉ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĞŶͬ
hŶŝƚĞĚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�&ĂŝƚŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͗�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ �tĞΖǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĞŶ͘͘͘ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�
ŽĨ͊ �EŽǁ͕�ƉĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂŵĞ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ͘ �tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ΗǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ͘Η �dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͘ 
  
�ĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͗�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ͘ �KŶ�:ƵŶĞ�ϰ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�tĞĂƌ�Ă�,Ăƚ͕�
�ƌŝŶŐ�Ă�,Ăƚ�dĞĂ͖�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�E��^ƉŝƌŝƚƵĂů�'ƌŽǁƚŚ�ZĞƚƌĞĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�>ĂŬĞ�:ƵŶĂůƵƐŬĂ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϵ-ϭϭ͖�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ͘ �tŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů͕��ƌĚŵŽƌĞ͕�ƵŶŝƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�zĂƌĚ�^ĂůĞ͕�
ũƵƐƚ�ĚĂǇƐ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�/�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚŝƐ͘ ��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚĞŵƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�hDtͬht&�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ͘ �KƵƌ�hDt�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�
ϭϵ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �WůĞĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ ��E��ĐŚĞĐŬ�
ŽƵƌ�hDt�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�^ĞůĨ��ĞŶŝĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ��ĞĂĐŽŶĞƐƐ�ĂŶĚ�,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͘ 
  
KŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĮŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�^ŽŵĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ĐŚĂŶŐĞ͘ �/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�EKd�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚŝƐ͗�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�>ŽƌĚ͘ �dŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�hDtͬht&�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͊ 
  
hŶƟů�:ƵŶĞ�ƚŚĞŶ͕  
�ůĞƐƐŝŶŐƐ͊ 
EĂŶĐǇ�EŽƌƚŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƌĚŵŽƌĞ�hDtͬhŶŝƚĞĚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�&ĂŝƚŚ 

 
 
6KRXW�RXW�WR�RXU�FXVWRGLDO�VWDII��&DW�DQG�&KULV���7KH\�DUH�³EHKLQG�WKH�VFHQHV´�PDNLQJ�RXU�FKXUFK�KRPH�
UXQ�VHDPOHVVO\��9(5<�,03257$17�VWDII�PHPEHUV«KHOSLQJ�ZLWK�DQ\�KDSSHQLQJ�RU�QHHG�VSRQWDQHRXV�
RU�VFKHGXOHG�RU�HPHUJHQFLHV��ZDWHU�OHDN�����7KH\�DUH�DOZD\V�KHUH�DIWHU�DOO�WKH�DFWLYLWLHV�SXWWLQJ�HYHU\WKLQJ�
EDFN�LQ�SODFH�DQG�LQ�RUGHU�IRU�QH[W�GD\���3OHDVH�OHW�WKHP�NQRZ�KRZ�PXFK�ZH�DSSUHFLDWH�WKHP�DQ\WLPH�
\RX�VHH�WKHP�� 

͞KƉĞŶ��ƌŵƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�WĂƐƚŽƌ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ 
  
�ƌĚŵŽƌĞ�hD��ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĨŽƵƌ�͞KƉĞŶ��ƌŵƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ�Ă�^ƉƌŝŶŐ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�ZĞƚƌĞĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�E��
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hD��Ăƚ��ĂŵƉ�,ĂŶĞƐ͘ 
  
͞�ĞĂƌ��ƌĚŵŽƌĞ�hD�͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�͞�/'E/d��h^͟�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ �tĞƐƚĞƌŶ�E�͘ �zŽƵƌ�ŐŝŌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘͟ �   WĂƐƚŽƌ�:ƵůŝĞ�tŝůƐŽŶ 
  
͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ͘Η� �͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͊͟� � 
͞'ƌĂĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŽŶĂĐŝſŶ͘͟ 
 



 

d,ZKh',�d,��t��<�^�,KK> 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǇĞĂƌ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ddt^͊͊�/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�DĂƌŝůǇŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�
ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ĞďďŝĞ�ĂŶĚ�<ĞŝƚŚ�'ŽƵŐŚ�ĂŶĚ�>ĞƐůŝĞ�DƵůůŝŶŝǆ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊͊�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�Ăůů͊͊ 

tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�^ƵŵŵĞƌ�&ƵŶ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�:ƵůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͊ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ddt^͍�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵŝƟŽŶ͘��ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ͊��ŶǇ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͙ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�Ψϱ�Žƌ�ΨϱϬϬ͘  

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂů͙Ă�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŚĞƌĞ�Žƌ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ͙ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶŽƌĞĚ͘ 

^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�Įůů�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ddt^�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǀŽƚĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝŶ�ƚƵŝͲ
ƟŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŝů�Ă�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƉůĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚƌŽƉ�ŝƚ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͕�Žƌ�ƉĂǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĂďƵŶĚĂŶƚ͘ĐŽͬĂƌĚŵŽƌĞƵŵĐͬŐŝǀĞ �;Ύ/Ŷ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ�ďŽǆ�ĐŚŽŽƐĞ�͞ddt^�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
&ƵŶĚͿ 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ddt^��ƌĚŵŽƌĞ�hD�͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�͞^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�&ƵŶĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ůŝŶĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĨŽƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊͊͊ 

ZŽďŝŶ�&ƵůŬ͕�ddt^��ŝƌĞĐƚŽƌ 
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ϱͬϭ 
^ƵǌĂŶŶĞ��ĂƌƌŽǁƐ 
WĂƚƌŝĐŝĂ�,ĞĂƚŚ 
<ĂƟĞ�/ƐůĞǇ 
 
ϱͬϮ 
>ĞŽŶ�^ƚŽŬĞƐ 
 
ϱͬϰ 
�ůĞǆ�WĂƩĞŶ 
 
ϱͬϱ 
�ŽƵŐ��ƌĂǁůĞǇ 
DĂƌǇ�^ƚƵĂƌƚ 
 
ϱͬϲ 
�ŵŵĂ�:ĂŐĞƌ 

ϱͬϴ 
>ĞƐ�,Ăůů 
dĂƐŚĂ�^ƚƌƵƉĞ 
 
ϱͬϵ 
�ĂƌŽů��ŽƌƵŵ 
>ƵĐĂƐ�^ŚŝĞůĚƐ 
 
ϱͬϭϬ 
DĂĐŬĞŶǌŝĞ�>ĂǁƌĞŶĐĞ 
�ůĂŬĞ�tĂƌĞ 
 
ϱͬϭϮ 
dŽŵ�:ŽŚŶƐŽŶ 
^ĂƌĂŚ�hŶŬƐ 
 
ϱͬϭϰ 
�ŶŶĂ��ůĂĐŬďƵƌŶ 
�ǀĞƌǇ�tĂƌĞ 

ϱͬϭϱ 
tĞŶĚǇ��ĚĂŵƐ 
WŽůůǇ��ůƐƉĂƵŐŚ 
^ŝŶĐůĂŝƌĞ�>ŽŶŐďŽƚŚĂŵ 
 
ϱͬϭϲ 
�ŽŶŶŝĞ��ƚǁĞůů 
 
ϱͬϭϳ 
'ƌŝĸŶ�'ŽƵŐŚ 
 
ϱͬϭϴ 
DĂƌŝůǇŶ�WŽŝƌĞƌ 
 
ϱͬϭϵ 
�ŚĂƌůĞƐ��ĂŝůĞǇ͕�:ƌ͘ 
 
 

ϱͬϮϮ 
WĂƚ��ŽŽƚŚ 
 
ϱͬϮϱ 
DĂǀŝƐ�,ĞĚƌŝĐŬ 
tŝůůŝĂŵ�:ĂĐŬƐŽŶ 
 
ϱͬϮϳ 
>ŽŐĂŶ��ƌĂǁůĞǇ 
�ĂǀŝĚ�^ĞŝďĞƌƚ 
:ĂŶŝĐĞ�^ŶŝĚĞƌ 
 
ϱͬϮϴ 
ZŽďĞƌƚ�&ŽƐƚĞƌ 
�ůĂŝƌ�WĞŶŶǇ 
 
ϱͬϮϵ 
,ĂǌĞů��ĂůƚŽŶ 
ZŽďĞƌƚ�,ĞĂƚŚ 
�ŶĚĞƌƐŽŶ�WĂƌŬĞƌ 

D�z��/Zd,��z^ 

 

ZZZ�DUGPRUHXPF�RUJZZZ�DUGPRUHXPF�RUJZZZ�DUGPRUHXPF�R
UJZZZ�DUGPRUHXPF�RUJ 

 

�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ  
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͗ 
 
EĞĞĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͗�WĞŐŐǇ��ŶĚƌĞǁƐ͕�^ǇůǀŝĂ��ĂůĚǁĞůů͕�:ĂŶ��ĂƌƚĞƌ͕�ZƵƚŚ��ĂƌƚĞƌ͕�:ĂŶĞ��ůŝĐŬ͕��Žďďŝ��Žďď͕��ůŝĐĞ��ĂůƚŽŶ͕�
WĂƚƌŝĐŬ� �ĚĞŶĮĞůĚ͕� �ĞƩǇ� &ƌĂǌŝĞƌ͕� �ĞƚŚĂŶǇ� 'ŽŽĚŵĂŶ͕� �ĂƌŽůǇŶ� ,ĂŶŬŝŶƐ͕� WĞŐŐǇ� ,Ăůů͕� :ŽĂŶŶĞ� ,ĂŵůĞƚ͕� ,ĂƫĞ�
,ĂƵƐĞƌ͕� �ŚĂƌůĞƐ�,ĞĚƌŝĐŬ͕� ZƵďǇ�,ŽƵůĚĞŶ͕� �ůŝǌĂďĞƚŚ�DĂƌƟŶ͕� ZŽǇ�EŝĨŽŶŐ͕� ^ǇůǀŝĂ� WŽǁĞůů͕� 'ĞŶŝĞ� ZĞǇŶŽůĚƐ͕� �ŚƌŝƐ�
^ƚĞĞůĞ͕�,ĂƌƌǇ�^ƚĞĞůĞ͕�>ŝǀŝĂ�dŝŵŵŽŶƐ͕�:ĂŶŝĐĞ�tĞĞŬƐ͕�^ƵĞ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕��ǇŶƚŚŝĂ�,ƵůĞƚ͕�ĂŶĚ�^ĂƌĂ�<ŶŽƩ͘ 
 
EĞĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͗��&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�>ŽŝƐ��ƌŽǁŶ͕�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽŵĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϱ͕�ϮϬϮϮ͘ 
 
:KR�FRPH�WR�2XU�)DWKHU¶V�7DEOH�)RRG�3DQWU\�&ORWKLQJ�&ORVHW���:KR�VHUYH�RXU�FRXQWU\� 

&Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĨƵůů ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�Ăƚ͗ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌĚŵŽƌĞƵŵĐ͘ŽƌŐͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ���ŽŶŶĂ�^ƚĂůĞǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽŶĞů��ĂůĨŽƵƌ�
�ŚĂƉƚĞƌ���Z͘���Ăƚ��ŽŽƚŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĮŶĂůŝƐƚ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ��ůĂƐƐŝĮĞĚ�^ƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞ͗�tŝŶƐƚŽŶ-^ĂůĞŵͬ
&ŽƌƐǇƚŚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘ 


