
�zĞĂƌ�ϭ��ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�Ϯ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�-�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� 
�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚͬ�ĂƌĞƌ͕ � 
 

tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ůŽǀĞůǇ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ͘�KƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ŝƐ� 

dǁŝŶŬůĞ�dǁŝŶŬůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ĚĂƌŬ͕�ĮƌĞǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐƉĂƌŬůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƐĞĂͲ

ƐŽŶ͘���ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚĞƌŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�� 

dŚĞ�zĞĂƌ�KŶĞ�dĞĂŵ 

 �����^��^�t 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ�^ĞĞ^Ăǁ�
ƉŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ĂŶĚ�ƐƚĂī͊Ϳ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�Ăƚ�ƵƐŝŶŐ�

^ĞĞ^Ăǁ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůŽŐ�ŝŶ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ŽŶƚŽ�^ĞĞ^Ăǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ĂƉƉ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ͘� 

Z���/E'��d�,KD� 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬ͕�Ă�ƐŽƵŶĚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�Ă�͚�ĞůƚŽŶ�>ĂŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ͛�ďŽŽŬ͘�tĞ�ũƵƐƚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚĂǇ�;ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇͿ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚΖƐ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
zŽƵƌ�͚�ĞůƚŽŶ�>ĂŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ͛�ďŽŽŬ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬĞĞƉ�ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ�ůŽŶŐĞƌ�ďƵƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐǁĂƉ�
ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘��ŶũŽǇ�ŝƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƟŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐĞŵ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ͊� 

t�>>/�^ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ǁĞůůŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞƚ͊�tĞ�
ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƐƉĂƌĞ�ǁĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐŽŵĞ�ƌĂŝŶ�Žƌ�ƐŚŝŶĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ƚŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ǁĞůůǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ǁĞůůŝĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘� 

��d�^�&KZ�zKhZ��/�Zz 

,ŽŽŬ��ĂǇ—�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�ƚŽƉŝĐ�—dƵĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ͘ϭϱ-ϭϬ͘ϭϱĂŵ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�-�͍͍͍͍͍ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉĞƌ��ĂǇ�-�͍͍͍͍͍ 

EĂƟǀŝƚǇ��ĂǇ�-�͍͍͍͍͍͍ 

W� 

W��ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�
&ƌŝĚĂǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�W��Ŭŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͕�ĞŐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�Ăƚ�

ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�W͘�͘�ďƵƚ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ŵĂŬĞƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚ—ƉůĞĂƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�
ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��ĂŶ�
ƚŚĞǇ�ďĞĂƚ�Ă�ƟŵĞƌ͍�,ĂǀĞ�ĨƵŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͊ 

,/^dKZz�,KD�tKZ< 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂƐ�Ă�ďĂďǇ͕�Ă�ƚŽĚĚůĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŽŶƚŽ�
^ĞĞƐĂǁ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ—ǁŚĂƚ�Ă�
ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ĐƵƟĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĂůƌĞĂĚǇ—�KE͛d�W�E/�͊�

WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵƉůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ďǇ�DŽŶͲ
ĚĂǇ�ϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞŵ�
Žī�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶ͘� 



W� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ŽƵƌ�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�͚ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ƌŽůů͛͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌŽĐŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�

ƐŚŽǁŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƐŚĂƉĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ƌŽĐŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌŽůůŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ 

KƵƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐ��ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ��ǁŝůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽƵŶĚ͕�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�

ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝŐŚƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ŵĂĚĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ͘� 

DĂƚŚƐ 

/Ŷ�ŵĂƚŚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ǀĂůƵĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŝŐŝƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌŝĐŬǇ�
ƚĞĞŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ϭϬϬ͕�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϭ�Žƌ�ϭ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ŐŝǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ͕�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ϭϬϬ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌĂůƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�ϮϬ�͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŶƵŵͲ

ďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϮϬ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͘ 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ŽŶĞ-ĚŝŐŝƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ϮϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǌĞƌŽ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�

ϮϬ͘ 

�ŶŐůŝƐŚ 
tĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽĞƚƌǇ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶŽŵĂƚŽƉŽĞŝĂ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďŽŶĮƌĞ�ŶŝŐŚƚ�ƉŽĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ďŽŶĮƌĞ�ŶŝŐŚƚ�ƉŽĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�
ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘� 
KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�͚&ƵŶŶǇďŽŶĞƐ͛͘�
zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƌĞ-�ƚĞůů�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�DĂŬĂƚŽŶ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŝƚĞ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ͘� 
zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶ-ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘ 

�ŽŵƉƵƟŶŐ�-�ZŽĐŬĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŽŶ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞďƵŐŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌŽĐŬͲ
Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚǇ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ�ŚƵͲ

ŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘� 

Z� 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�͛ďĞůŽŶŐ͛�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂŝƚŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ďŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŝŶͲ

ĐůƵĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

�ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�Ϯ 

tŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͍ 
WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�ďĞůŽǁ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�͚dǁŝŶŬůĞ�dǁŝŶŬůĞ͛�ƚŽƉŝĐ͘ 

�ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

KƵƌ��d�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ůĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞƌƐ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘��dŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�
ůĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ��ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞƌƐ͘ 

,ŝƐƚŽƌǇ 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƵŶƉŽǁĚĞƌ�WůŽƚ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�'ƵǇ�&ĂǁŬĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�'ƵŶƉŽǁĚĞƌ�WůŽƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͖�
ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽǇƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ŽĨ�ΖŽůĚΖ�ĂŶĚ�ΖŶĞǁΖ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 

DƵƐŝĐ 

��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚƵŶĞĚ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐƌĞͲ

ĂƟŶŐ�Ă�ĮŶĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŝĞĐĞ͘ 

W^,� 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�W^,��ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�
͚WĞŽƉůĞ��ƌŽƵŶĚ�DĞ�-�^ƉĞĐŝĂů�WĞŽƉůĞ͛͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůͲ

ĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐƉĞĐŝĂů͘ 


