
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�,ĞĂƌŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�hƉĚĂƚĞƐ�/ŶƐŝĚĞ͊ 

>ĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŝŶ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ��
�Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ͕�ŚĞůƉĨƵů�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘��WůƵƐ͕�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ͘��KƵƌ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ��ĚŽĐƚŽƌĂů�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘��
&ŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞƌĞ͊ 

 

&Žƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�;ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƵŶĐŐĂƵĚŝŽůŽŐǇͿ 
ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ΛƵŶĐŐƐŚĐͿ 

����)HUJXVRQ�%XLOGLQJ 
����+LJKODQG�$YHQXH 
*UHHQVERUR��1&������� 
 

EKE-WZK&/d�KZ'͘ 

h͘^͘�WK^d�'��W�/� 

'Z��E^�KZK͕�E� 

W�ZD/d�ϯϬ 

81&*�6SHHFK�DQG�+HDULQJ �&HQWHU  

7KH�+HDULQJ�+HUDOG ϭϰƚŚ��ĚŝƟŽŶ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

 

81&*�6SHHFK�DQG�+HDULQJ �&HQWHU  

ϯϬϬ�&ĞƌŐƵƐŽŶ��ůĚŐ͕�ϱϮϰ�,ŝŐŚůĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ͕�'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ͕�E��ϮϳϰϬϮ�ͻ�WŚŽŶĞ�;ϯϯϲͿ�ϯϯϰ-ϱϵϯϵ�ͻ�ŚƩƉ͗ͬͬĐƐĚ͘ƵŶĐŐ͘ĞĚƵͬƐŚĐ 

ϭϰƚŚ��ĚŝƟŽŶ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŚŽǁ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ͕�ǁĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƐŽŵĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��tŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�ĨĞĂƌ͕�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƌŝŐŚƚ�ŚĂƌĚ͘��tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ĂƉĂƌƚ͘���ŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ĞŶĐŽƵŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ŶĞǁ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��EŽǁ͕�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ�
ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐ͘� �tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ďĞŚŝŶĚ͕�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 
 

hE�� 'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ,ĞĂƌŝŶŐ� �ĞŶƚĞƌ� ŝƐ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ǇŽƵƌ�������������
ŚĞĂƌŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� � tĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĐƵƌďƐŝĚĞ��������������
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�dĞůĞŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƐĞůŝŶŐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͊��KƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘� �tĞ�
ĞǀĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŝůďŽǆ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ĚƌŽƉ-ŽīƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬƵƉƐ͘���ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶŇƵǆ� ŽĨ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ��������������������������
ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ� ĂŶĚ���������������
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� � �ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ� ƐŚĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă� ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĞ������������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�;ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƵŶĐŐĂƵĚŝŽůŽŐǇͿ�Žƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉĂŐĞ�
;ΛƵŶĐŐƐŚĐͿ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 
 

KƵƌ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ƐĂĨĞ͘� �tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐƉĂĐĞ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƟŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĂŶŝƟǌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘���ƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƐ�ĐƵƌďƐŝĚĞ͕�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕�Žƌ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘� �tĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ĚĞƐĞƌǀĞ͘��&ŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞƌĞ͊ 

7KH�+HDULQJ�+HUDOG 



,Žǁ� ĚŽ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ͍� � �tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ� ůŽƐƐ� ďĞŐŝŶƐ� ƚŽ��������������

ŝŵƉĂĐƚ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ� ŝŶ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ƐŝƚƵĂͲ

ƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞīŽƌƞƵů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�E�t�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͍� � �tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�

ůŽŶŐĞƌ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕� ůĂĐŬ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ĨĂůů� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ�

ǇŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�� 

,ĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǀĞƌǇ�ϭ—Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘��WĂƟĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌŝĂůŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŶĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŝĚƐ͘�

^ĞĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ�Ɛŝǆ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͗��^ŝŐŶŝĂ�;^ŝĞŵĞŶƐͿ͕�KƟĐŽŶ͕�

WŚŽŶĂŬ͕�ZĞ^ŽƵŶĚ͕�^ƚĂƌŬĞǇ͕�ĂŶĚ�tŝĚĞǆ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ĞǀĞƌǇ�

ϱ—ϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘���

>Ğƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌĞĞ�ŝŶ-ŽĸĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ��ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��KƵƌ�

ĞǆƉĞƌƚ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ͘ 

:KDW¶V�1(:�LQ�����" 
:ĞŶŶŝĨĞƌ �ƵƌŬĞǇ͕� �Ƶ͘�͕͘� ���-�� ŝƐ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ� ĂŶĚ� ŶĂƟǀĞ� EŽƌƚŚ� �ĂƌŽůŝŶŝĂŶ͘�
�ƌ͘ �ƵƌŬĞǇ ŚŽůĚƐ� Ă� �ĞƌƟĮĐĂƚĞ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŝŶ� �ƵĚŝŽůŽŐǇ�  ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ƉĞĞĐŚ->ĂŶŐƵĂŐĞ-,ĞĂƌŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ƵĚŝŽůͲ
ŽŐǇ͘ �^ŚĞ� ŝƐ�Ă� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘�,Ğƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�hE���ŚĂƉĞů�,ŝůů͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ăƚ��Ăƌ��ĞŶƚĞƌ�
ŽĨ� 'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ� ĂŶĚ� ũŽŝŶĞĚ� hE�� 'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ� ĂƐ� ĂŶ� �W� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� DĂǇ� ϮϬϮϬ͘��
�ƌ͘ �ƵƌŬĞǇ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂƵĚŝŽůŽŐǇ͕�ĮƫŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŽĨ� ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞƐ͘ � /Ŷ� ŚĞƌ� ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͕� ƐŚĞ� ĞŶũŽǇƐ�
ďĂŬŝŶŐ͕�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂƌ�,ĞĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

�ĂŶŝ�:ĞŶŬŝŶƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�&ůŽƌŝĚĂ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�WĂĐŝĮĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ�KƌĞŐŽŶ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶŝ͘��^ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĂƵĚŝŽůŽŐǇ�
ŐŝǀĞƐ� ŚĞƌ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚŽƵĐŚ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ĨĞĞů� ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŚŽďďŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ƌŽůůĞƌďůĂĚŝŶŐ͕�ŚŝŬŝŶŐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�
ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ƌĞĐŝƉĞƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ĞŶũŽǇƐ�
ƐŶƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ďůĂĐŬ�ŇƵīǇ�ĐĂƚ͕ 'ƵƐ͘�^ŚĞ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�hE�'�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͊� 

<ĂƟĞ �ĂŬĞƌ ŝƐ�ĨƌŽŵ��ŽůƵŵďƵƐ͕�KŚŝŽ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�dŚĞ�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ŚĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ� ��ŝƐŽƌͲ
ĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�KŚŝŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�<ĂƟĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ŐĞƌͲ
ŝĂƚƌŝĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͕�<ĂƟĞ�
ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�<ĂƟĞ�
ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�hE�'͘� 

0HHW �RXU �GRFWRU �RI �$XGLRORJ\ � �$X�'�� � ,QWHUQV  

'U� �-HQQLIHU �%XUNH\ �KDV � MR LQHG�RXU �
WHDP�RI �DXGLRORJ\ �H[SHUWV �  

�ŵǇ�DǇĞƌƐ͕��Ƶ͘�͕͘����-��ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƌĞĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ���������
�W� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�����������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ͘� � ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ŝƐ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ǁŚŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ� ŝŶ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘ 

>ŝƐĂ�&Žǆ-dŚŽŵĂƐ͕�WŚ͘�͕͘����-��ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ��W�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ� �ŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�,ĞĂƌŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ͘�^ŚĞ� ŝƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ�
ǁŚŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ� ŝŶ� ƟŶŶŝƚƵƐ͕� ƐŽƵŶĚ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂƵĚŝƚŽƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ 



dŚĞ� hE�� 'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ,ĞĂƌŝŶŐ� �ĞŶƚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽīĞƌƐ� ĐƵƌďƐŝĚĞ͕� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ͕� ĂŶĚ��������������

ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘��ůů�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͘ 

hƉŽŶ� ĂƌƌŝǀĂů͕� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ������������

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗ 

ϭ͘ ,ĂǀĞ� ǇŽƵ� ŚĂĚ� Ă� ĨĞǀĞƌ� ŽĨ� ϭϬϬ� ĚĞŐƌĞĞƐ� Žƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�

ƉĂƐƚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͍ 

Ϯ͘ �Ž� ǇŽƵ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂǀĞ� ;Žƌ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŚĂĚͿ� ŽŶĞ� Žƌ�

ŵŽƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͗� ĐŽƵŐŚ͕� ƌƵŶŶǇ�ŶŽƐĞ͕� ĨĞǀĞƌ͕�

ĐŚŝůůƐ͕� ŶĂƐĂů� ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ͕� ƐŽƌĞ� ƚŚƌŽĂƚ͕� ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ� ďƌĞĂƚŚ͕� Žƌ�

ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚĂƐƚĞ�Žƌ�ƐŵĞůů͍ 

ϯ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ��Ks/��ϭϵ͍ 

ϰ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�

ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ��Ks/��ϭϵ͍ 
 

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŽ� ŬĞĞƉ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƐĂĨĞ͕� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŵĂǇ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞ�����������������

ƉĂƟĞŶƚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

�ƵƌďƐŝĚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ůŽǁ-ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚƵďŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ĂŝĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͗���dŚĞ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘��/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ�

ǁŝůů� ĐĂůů� ǇŽƵ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�

ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ǇŽƵƌ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ƵƉŽŶ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘� � �ƐŬ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ������������

ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊� 
 

dĞůĞŚĞĂůƚŚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕�ĨŽůůŽǁ-ƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘� �DŽƐƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ůƵĞͲ

ƚŽŽƚŚ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ� ĂŶĚ� Ă�����������

ĐŽŵƉĂƟďůĞ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ;�ƉƉůĞ� ĂŶĚͬŽƌ�

�ŶĚƌŽŝĚͿ͘��dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�

ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�

ĐĂŶ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ĐĂŶ�

ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�� 

)LQG�\RXU�VXSSRUW�KHUH� 

&KHFN�,Q�IRU�D�&KHFN�8S 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĚĚĞŶ ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŝƐ ƌĂƌĞůǇ Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ��Ks/�-

ϭϵ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ� ůŽƐƐ�Žƌ�ƟŶŶŝƚƵƐ�ĂƐ�Ă� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵŵŽŶ͘� � dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ŝƚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ďƵƚ� ĐĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉ�������������������������

ůĂƚĞƌ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƐƵĚĚĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ� ůŽƐƐ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�^ĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͘� �dŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǇŽƵΖůů�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďĂĐŬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͕�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ĐĂůů�ϯϯϲ-ϯϯϰ-ϱϵϯϵ ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘� 

&Žƌ�ĨƵůů�ĂƌƟĐůĞ͕�ƐĞĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚǇŚĞĂƌŝŶŐ͘ĐŽŵͬƌĞƉŽƌƚͬϱϯϭϮϳ-�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ŚĞĂƌŝŶŐ-ůŽƐƐ-ƟŶŶŝƚƵƐ-ĐŽǀŝĚ 

+HDULQJ�/RVV�	�&29,'-�� 

,ĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�͞ƚŽ�ĚŽ͟�ůŝƐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�

ŽƵƚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ŬŶŽǁ� ŝƚ͘� � �ŝƌƚǇ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� ǁĞĂŬĞƌ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ďƵƚ��������

ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂů͘��KŌĞŶ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ƐŽƵŶĚ�

͞ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ͟�ĂŌĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘���ŶĚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐĂǀŝƟĞƐ͕�

ƌŽƵƟŶĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚůǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

�ƵĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐůĞĂŶ� ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀĂĐƵƵŵƐ� ƚŽ����������

ƌĞŵŽǀĞ�ǁĂǆ͕�ĚĞĂĚ�ƐŬŝŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞŚƵŵŝĚŝĮĞƌƐ� ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘��

tĞ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƚƵďĞƐ͕�ǁĂǆ�ŐƵĂƌĚƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ƚŽ�ŽƉƟŵƵŵ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ůĂƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�

ĨŽƌ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ƵƉ͘� �^ĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͊���

tĞ�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�

ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ŝƐ�ΨϮϱ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƐƚ͘�� 



&RPPXQLFDWLQJ�GXULQJ�WKH�����������
3DQGHPLF 

tĞ� Ăůů� ĐĂŶ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ĚŽǁŶƐŝĚĞ� ŽĨ� ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ� ŝƐ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Žƌ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƐƚĂƚƵƐ͘� � &ĂĐĞŵĂƐŬƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂƵĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�Ě�͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�

ĂůƐŽ� ŽďƐĐƵƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀŝƐƵĂů� ĐƵĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�

ƐƉĞĞĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� �DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�

ďƵƚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ůŽƐƐ͘� � ^ŽŌ� ŚŝŐŚ-

ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĐŽŶƐŽŶĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ͕�

ďƵƚ� ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ� ƚŽ� ƐĞĞ͘� � ^ŽŵĞ� ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌ� ĂůͲ

ůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ďĞƩĞƌ� ƐƉĞĞĐŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � �ŚĞĐŬ� ŽƵƚ͗�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽĚĂǇ͘ĐŽŵͬƐŚŽƉͬŚŽǁ-ƐŚŽƉ-ĐůĞĂƌ-ĨĂĐĞ-

ŵĂƐŬƐ-ƚϭϴϵϵϳϬ 
 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��sŝĚĞŽ�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽŽŵ͕� &ĂĐĞƟŵĞ͕� ĂŶĚ�

'ŽŽŐůĞ�DĞĞƚ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ǁĞď� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ĐĂŶ�ďĞ�

ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘����ŝĚ�ǇŽƵ� 

ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ��ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌ�ůŝǀĞ�ĐĂƉƟŽŶŝŶŐ͍��dŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ůŝǀĞ�ĐĂƉƟŽŶŝŶŐ�ĂƉƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ͘� � �ŚĞĐŬ� ŽƵƚ͗� � ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚǇŚĞĂƌŝŶŐ͘ĐŽŵͬƌĞƉŽƌƚͬϰϳϴϱϬ-dŚĞ-

ďĞƐƚ-ƉŚŽŶĞ-ĐĂƉƟŽŶŝŶŐ-ĂƉƉƐ-ĨŽƌ-ƚŚĞ-ŚĞĂƌŝŶŐ-ŝŵƉĂŝƌĞĚͿ 
� 
�ŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĞůƉĨƵů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƟƉƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐŬ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů͗ 

· ^ƉĞĂŬ�ƐůŽǁůǇ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŽƵĚĞƌ� 

· ZĞƉŚƌĂƐĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ 

· 'Ğƚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚĞŶĞƌ͛Ɛ� ĂƩĞŶƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ 

 

 

;ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚǇŚĞĂƌŝŶŐ͘ĐŽŵͬƌĞƉŽƌƚͬ�
ϱϯϬϴϰ-&ĂĐĞ-ŵĂƐŬƐ-ĂŶĚ-ŚĞĂƌŝŶŐ-ĂŝĚƐͿ 

· &ĂĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;Ăƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ 

· /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƐĂǇŝŶŐ� ͞ŚƵŚ͍͟� Žƌ� ͞ǁŚĂƚ͍͕͟� ĂƐŬ���

ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ 

· <ĞĞƉ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŶŽŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ� ƚŽ� Ă������

ŵŝŶŝŵƵŵ 

:HDULQJ�)DFHPDVNV�DQG� 
+HDULQJ�$LGV 

,ĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ������������

ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ͞ŵĂƐŬ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͟� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŽīĞƌ�

ƉĂƟĞŶƚƐ� ďĞƩĞƌ� ĂƵĚŝďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĨĂĐĞŵĂƐŬ͘��dŚĞƐĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŚŝŐŚ-

ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐůĂƌŝƚǇ�

ǁŚŝůĞ� ŵŽƌĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ��������������������

ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŶŽŝƐĞ͘� � �ƐŬ� ǇŽƵƌ��������������

ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�

Ă� ŵĂƐŬ� ŵŽĚĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ͘� � &Žƌ�

ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ^ŝŐŶŝĂ� y� ĚĞǀŝĐĞƐ� ƉĂŝƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�

�ůƵĞƚŽŽƚŚ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�

ŵĂƐŬ� ŵŽĚĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝŐŶŝĂ�

�ƉƉ͘� � ^ŝŵƉůǇ� ĐůŝĐŬ� ƚŚĞ� ŝĐŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞŵĂƐŬ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƚŽŐŐůĞ�ŵĂƐŬ�ŵŽĚĞ�ŽŶ�

ĂŶĚ� Žī͘� � dŚĞ�KƟĐŽŶ�KƉŶ� ^ŽƵŶĚ��ŽŽƐƚĞƌ� ŝŶ�

ƚŚĞ�KŶ��ƉƉ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 
 

ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ͘��

DĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐŬƐ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂƐŬƐ�

ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ůŽŽƉ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ĞĂƌƐ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ŵĂƐŬ� ĐůŝƉƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂǀŽŝĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ŵĂƐŬƐ� ĂŶĚ����������

ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐƚǇůĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ� ;ŐŽŽŐůĞ� ͞ŵĂƐŬ� ĐůŝƉƐ͟� Žƌ� ƐĞĞ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ĐŽŵͬĐŽŶĚŝƟŽŶͬŝŶĨĞĐƟŽƵƐ-ĚŝƐĞĂƐĞƐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬďĞƐƚ-ĨĂĐĞ-ŵĂƐŬ-ĞǆƚĞŶĚĞƌƐͿ͘��

KŶĞ� ƐƚǇůĞ� ;ηϮ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽͲ

ŐƌĂƉŚŝĐͿ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�

^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ,ĞĂƌŝŶŐ� �ĞŶƚĞƌ�

ƚŽ� ĂŶǇŽŶĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�

ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ;ŽŶĞ� ĨƌĞĞ� ƉĞƌ���������

ƉĂƟĞŶƚͿ͘��:ƵƐƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝŽůͲ

ŽŐŝƐƚ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘ 


