
KŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŚĂƌĚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�tŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ� �ŐǇƉƟĂŶƐ� ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ͍� ZĂƐŚŝ� ;ĂĚ� ůŽĐͿ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ůŝǀĞƐ͘͟�dŚŽƵŐŚ�ZĂƐŚŝ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ;ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ůŝǀĞƐͿ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞĂĐƟŽŶ͘

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŚĂƵŶƚĞĚ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�
ƉĞŽƉůĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ŵŝůůĞŶŶŝĂ͗� tŚǇ� ĚŽ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƚĞ�ƵƐ͍�tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�
ĚŽ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŝŶĐŝƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� Žƌ� ĞǆƉĞů� ƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶĚƐ͍��

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�
ŝƚƐĞůĨ͘� WŚĂƌĂŽŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƟĂŶƐ� ǁĞƌĞ�
ŽŶ� Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƚĂǆĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂƌĚ�
ůĂďŽƌ͘�zĞƚ�͞ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂŋŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĞǇ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ� ĂŶĚ�ŐƌĞǁ͘͟� /Ŷ�

ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ƚŽ� ƵƐ�
ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǁĞ� ďĞĐĂŵĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ŶĂƟŽŶ͘�KƵƌ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŚĂƌƐŚĞƐƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�

ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ� ĂƐ� Ă� ŶĂƟŽŶ͘� /ƚ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ�
ĚĂǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ� ŶĂƟŽŶ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĨĂƌ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘�
dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ͕� ZĂƐŚŝ� ĞǆƉůĂŝŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ůŝǀĞƐ͘� &ƌĂŶŬůǇ͕�
ƐĞĞŝŶŐ� ŽƵƌ� ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞŵ� ĨĞĞů�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘� dŚĞ� 'ĞƌŵĂŶƐ͕�
ƐŽƵŶĚůǇ� ĚĞĨĞĂƚĞĚ� ĂŌĞƌ� tŽƌůĚ� tĂƌ� /͕�
ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ� ĂŶĚ�

ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ͘� dŚŝƐ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀŝƌƵůĞŶƚ� ĂŶƟͲ
ƐĞŵŝƟƐŵ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶΖƚ�Ăƚ� ĨĂƵůƚ͖� ƌĂƚŚĞƌ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ĨĂƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ǁŚŽ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� Ă� ŵĂůĞǀŽůĞŶƚ�
ƐƵďŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘

/Ĩ� ŽŶĞ� ƚƌĂǀĞůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ�
hŬƌĂŝŶĞ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ŚŽǁ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂĐĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�
ĂŶƟͲƐĞŵŝƟƐŵ�ŝƐ�͞ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŵŝůŬ͟�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶƟͲ
ƐĞŵŝƟƐŵ� ŝƐ� Ă� ŚŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ĚĞĞƉ�
ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ůŝǀĞƐ͖�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ͘� KďǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĂĚǇ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ĨĞĞůŝŶŐ� ďĞƩĞƌ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ͘�

:�Eh�Zz�ϭϴ͕�ϮϬϮϬ

Ϯϭ�d�s�d

�Ƶƚ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂŋŝĐƚĞĚ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĞǇ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ� ĂŶĚ�ŐƌĞǁ͘��ŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�;ϭ͗ϭϮͿ͘

sK>hD��ϭϬ͕�/^^h��ϭϯ

W�Z^,�^�^,�DK^

dŚŝƐ�ǁĞĞŬΖƐ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ůŽǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ůŝƐĂ��ĂƐ��ůŝǇĂŚƵ�ĂŶĚ�zŽƐĞƉŚ�
�ĞŶ��ǀƌĂŚĂŵ͕�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶĂůůŽƵŶ &ĂŵŝůǇ͘�͞DĂǇ�ƚŚĞŝƌ�EĞƐŚĂŵĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ůŝǇĂ͊͟

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽƌĂŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZŽƐŚ�,ĂzĞƐŚŝǀĂ�,ĂZĂǀ�zŽĐŚĂŶĂŶ��ǁĞŝŐ

ʣʿʱʡ

2XU�LQFUHGLEOH�
VXFFHVV�XQGHU�WKH�
KDUVKHVW�FRQGLWLRQV�
KLJKOLJKWHG�WKHLU�RZQ�
LQDGHTXDFLHV�DV�D�

QDWLRQ��

dŚĞ� DŝĚƌĂƐŚ� ;sĂǇŝŬƌĂ� ZĂďďĂ� ϯϮ͗ϱͿ͕�
ƋƵŽƟŶŐ� Ă� ǀĞƌƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ͛Ɛ� ƉĂƌƐŚĂ͕�
ĐƌĞĚŝƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ� ĨƌŽŵ� �ŐǇƉƚ� ƚŽ�
;ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐͿ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
:ĞǁƐ� ŶĞǀĞƌ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� DŝĚƌĂƐŚ�
ƉƌŽǀĞƐ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŵĂƩĞƌ� ŽĨ�
ŝĚĞŶƟƚǇ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐƚƵĂů� ƐƉŽŬĞŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƟŵĞ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ͞zŝĚĚŝƐŚ͟� ;ůŝƚĞƌĂůůǇ� ʹ

͞:ĞǁŝƐŚ͟Ϳ͕�ĂůďĞŝƚ�ďƌŝĞŇǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�:ĞǁƐ�ƐĞƩůĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĚĂŝůǇ�:ĞǁŝƐŚ�ůŝĨĞ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�
ƚŚŝƐ� ďǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
zŝĚĚŝƐŚ͕� ŝƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ǁŚĞŶ� :ĞǁŝƐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ZŚŝŶĞůĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŶƚŚ� ĂŶĚ�
ĞůĞǀĞŶƚŚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘� ^ƉĞĂŬĞƌƐ� ŽĨ� :ƵĚĞŽͲ
&ƌĞŶĐŚ� ĂŶĚ� :ƵĚĞŽͲZŽŵĂŶĐĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�

ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ� ŽĨ� DŝĚĚůĞ�
,ŝŐŚ� 'ĞƌŵĂŶ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ŚĞĂǀǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐǇŶƚĂǆ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�zŝĚĚŝƐŚ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� zŝĚĚŝƐŚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�tŽƌŵƐ�DĂĐŚǌŽƌ�
ĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ϭϮϳϮ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
,ŽůŽĐĂƵƐƚ͕� ĞůĞǀĞŶ� ŵŝůůŝŽŶ� :ĞǁƐ� ƐƉŽŬĞ�
zŝĚĚŝƐŚ� ĂŶĚ� ϴϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŬŝůůĞĚ�
ƐƉŽŬĞ� zŝĚĚŝƐŚ� ;,z͛�Ϳ͘� dŽĚĂǇ� ŝƚ� ŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚƌĞĞ� ŵŝůůŝŽŶ�
ƐƉĞĂŬ�zŝĚĚŝƐŚ͘



ϰϬϬϬ��ůƚŽŶ�ZŽĂĚ
DŝĂŵŝ��ĞĂĐŚ͕�&>��ϯϯϭϰϬ

dŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗
ŝŶĨŽΛƚĂůŵƵĚŝĐƵ͘ĞĚƵ

Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ͗�;ϯϬϱͿ�ϱϯϰͲϳϬϱϬ
^ĐĂŶ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�

ƌĞĐĞŝǀĞ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů

dŚĞ� dĂůŵƵĚ� ;^ŽƚĂŚ� ϭϭĂͿ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ�
WŚĂƌĂŽŚ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͗�zŝƐƌŽ͕� /ǇŽǀ͕�
ĂŶĚ��ŝůĂĂŵ͘�tŚĞŶ�WŚĂƌĂŽŚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚŝƐ� ͞:ĞǁŝƐŚ� WƌŽďůĞŵ͟�
ŚĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ƚŚƌĞĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘

�ŝůĂĂŵ͕� ƚŚĞ� ŐƌĂŶĚƐŽŶ� ŽĨ� >ĂǀĂŶ�
;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ǁĂƐ� >ĂǀĂŶͿ͕� ǁĂƐ� ĂŶ� Ğǀŝů� ŵĂŶ� ĂŶĚ�
ƌĞůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ� ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŚĞ� ǁŚŽ� ĂĚǀŝƐĞĚ�
WŚĂƌĂŽŚ� ƚŽ�ĞŶƐůĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕� ĚĞƐƚƌŽǇ�
ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞŶƟƚǇ͕� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŽ�Ŭŝůů� ƚŚĞ�ŵĂůĞ�
ďĂďŝĞƐ͘

/ǇŽǀ� ǁĂƐ� Ă� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ŵĂŶ� ǁŚŽ� ǁĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ� ŶĂƟŽŶ͘� zĞƚ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ŚŝƐ� ƚƌƵĞ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͕� ŚĞ�
ƌĞĨƌĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽīĞƌŝŶŐ� ĂŶǇ� ŽƉŝŶŝŽŶ͘�
WĞƌŚĂƉƐ� ŚĞ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ŽďũĞĐƟŽŶƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�,Ğ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ƉůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ƉĞŽƉůĞ�
Ăƚ� Ă� ůĂƚĞƌ� ĚĂƚĞ� ďǇ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƐ� ĂĚǀŝƐŽƌ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŚĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŽƉƉŽƐĞ� Žƌ� ĂĐĐĞƉƚ�
�ŝůĂĂŵΖƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŝůĞŶƚ͘

zŝƐƌŽ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŽďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
WŚĂƌĂŽŚΖƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ�
ĂƐ�Ă�͞ƉƌŽďůĞŵ͟�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘�zŝƐƌŽΖƐ�

ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŶŐĞƌĞĚ�WŚĂƌĂŽŚ�ĂŶĚ�zŝƐƌŽ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŇĞĞ��ŐǇƉƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘

dŚĞ�dĂůŵƵĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ďǇ� ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ� ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ǁĂƐ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�
Žƌ� ƉƵŶŝƐŚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĚĞĞĚ͘�
�ŝůĂĂŵ͕� ǁŚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� :ĞǁƐ͕� ǁĂƐ�
ŬŝůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͘� /ǇŽǀ͕�ǁŚŽ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐŝůĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� :ĞǁŝƐŚ� ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ǁĂƐ�
ĂŋŝĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉĂŝŶ�;ĮƌƐƚ�ŚĞ�ƐůŽǁůǇ�ůŽƐƚ�Ăůů�ŚŝƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĚŝĞĚͿ�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ�;ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ďŽŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ůĞĂǀĞ� ŚŝƐ� ŚŽƵƐĞͿ͘� zŝƐƌŽ͕� ǁŚŽ� ŇĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ŽĨ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ��ŐǇƉƚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�ŽĨ�DŽƐŚĞ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ďĞĐĂŵĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘

tĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� Ă� ǀĞƌǇ� ďĂƐŝĐ� ƚĞŶĞƚ� ŽĨ�
:ƵĚĂŝƐŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ƌĞƉĂǇƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ĨŽƌ� ŵĞĂƐƵƌĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ�
ĐĂŶ� ĐůĞĂƌůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚ� ĂŶĚ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� zŝƐƌŽ� ĂŶĚ� �ŝůĂĂŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚǇ�ǁĂƐ�/ǇŽǀΖƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƐŽ�
ƐĞǀĞƌĞ͍�/ǇŽǀ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĞ�
ŽĨ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�
ƉĞŽƉůĞ͘� /ǇŽǀΖƐ� ŽŶůǇ� ƐŝŶ� ǁĂƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ƐŝůĞŶƚ͘� tŚǇ� ƚŚĞŶ� ĚŝĚ� ŚĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐƵīĞƌ�

ƐƵĐŚ� Ă� ŚĂƌƐŚ� ůŝĨĞ͕� ŽŶĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂŐĞĚǇ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚƌĂŐĞĚǇ͍

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�/ǇŽǀ͛Ɛ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ŵŽƌĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞŶ� �ŝůĂĂŵ͛Ɛ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ƵŶǁŝƫŶŐ� ĐĂƵƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�
ŶĂƟŽŶ͛Ɛ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ŝŶ� �ŐǇƉƚ͘� ,Žǁ͍� /Ŷ�
ĞǀĞƌǇ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂĚŵĞŶ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƋƵĂůŵƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�
ŽĨ� ĞŶƟƌĞ� ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĂƌƉĞĚ� ŐŽĂůƐ͘� tŚĂƚ� ŬĞĞƉƐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�
ĐŚĞĐŬ͍�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ� ŽŬĂǇ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ũƵƐƟĨǇ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ͘�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ƚŽůĞƌĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝƐ� ǁŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ƐŽĐŝŽƉĂƚŚƐ� ƚŽ� ƌĞƚƌĞĂƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ͘�

DƵĐŚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ,ŝƚůĞƌ� ;ǇĞŵĂĐŚ�
ƐŚĞŵŽͿ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ƉŽǁĞƌ� ǁŚĞŶ�
ŚŝƐ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ǀŝƚƌŝŽůŝĐ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ǁĂƐ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
WŚĂƌĂŽŚ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� /ǇŽǀ� ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ĞǀĞŶ� ƐƚĂŶĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉůĂŶ͘�
dŚĞ� ƌĞĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ� Ğǀŝů� ŝƐŶ͛ƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂĚŵĞŶ� ǁŚŽ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞ� ŝƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ůŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƉƚƐ� ŝƚ� ĂƐ� ǀŝĂďůĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� /ǇŽǀ͛Ɛ� ƐŝůĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŝůĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƵŶƐƉĞĂŬĂďůĞ�Ğǀŝů͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�
ǁŚǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞůǇ͘

dŚĞ� ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ŽĨ�dĞǀĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ϴϭϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ʹ DĂŝŵŽŶŝĚĞƐ�ʹ ,ĂŶĞƐŚĞƌ�
,ĂŐĂĚŽů� DŽƐŚĞ� �ĞŶ� DĂŝŵŽŶ� �d>͘� ZĂŵďĂŵ͛Ɛ� ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘� zĞƚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ǁĂƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ� Ă�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ƚŽ� :ĞǁƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ:ĞǁƐ� ĂůŝŬĞ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ǀŽĐĂů� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚǇ� ĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� /Ŷ� ŚŝƐ� ŵĞŵŽƌǇ� ǁĞ� ůĞĂǀĞ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚĂƟƐƟĐ͗� /Ĩ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĂƚĞ� ŶŽǁ� ĂƐ� ŝŶ� ϭϵϬϬ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůŝǀĞ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǀŝƐŝƚ͗�

ZĂďďŝ�ǁĞŝŐ͘ĐŽŵ

i dŚĞ�^ƉůĞŶĚŽƌ�ŽĨ�^ŚĂďďŽƐ

i WĂƌƐŚĂƐ�,Ă^ŚĂǀƵĂ

i �ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WĂƌƐŚĂ


