
��dKE �W^�
�ƌĞĂŵ /ƚ͘ �Ž /ƚ͘ tEz Θ

:ĂŵĞƐƚŽǁŶ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ �ŽůůĞŐĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ

dŚĞ ϯƌĚ �ŶŶƵĂů 'ƌĞĂƚ ^ůĞĚĚŝŶŐ ^ŶŽǁ �ŽǁŶ Θ

dŚĞ �ĂƚŽŶ zŽƵŶŐ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ �ĐĂĚĞŵǇ
&ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϳ

^ĐŝĞŶĐĞ
�ƌƚ�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

DĂƚŚ

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ



�ĂǇ KŶĞ
dŚĂŶŬƐ ƚŽ KůĞĂŶ �ŝƚǇ ^ĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ �ŚƌŝƐƚŝŶĞ 'ĂďůĞƌ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ůĞĂƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ �ƌƚ ŽĨ �ŽĚŝŶŐ ƵƐŝŶŐ ZŽĂŵŝŶŐ
ZŽďŽƚƐ Ăƚ :��ΖƐ Dd/ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ƉƌŽŐƌĂŵĞĚ ƚŚĞ ƌŽĂŵĞƌƐ ƚŽ ǁƌŝƚĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂůƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽůůŽǁ Ă ŵĂǌĞ͘

>ĂƚĞƌ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƵƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐŬŝůůƐ ŝŶ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ĂŶĚ ƐĐĂůĞ ĚƌĂǁŝŶŐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ŵŽƐĂŝĐ͘

'ƌĞĂƚ ǁĞĞŬ ǁŝƚŚ Ϯϵ ĨƵƚƵƌĞ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͊͊ dŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ �ĂƚŽŶ �W^� ĨŽƌ ŚĞůƉŝŶŐ ƵƐ
ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ �ĂƚŽŶ zŽƵŶŐ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ �ĐĂĚĞŵǇ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ϯƌĚ �ŶŶƵĂů 'ƌĞĂƚ ^ůĞĚĚŝŶŐ ^ŶŽǁ
�ŽǁŶ͘ �ůƐŽ͕ ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ :�� ĨŽƌ ŚŽƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞĞŬ Ăƚ ƚŚĞ ŶĞǁ Dd/ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ EĂƉŽůĞŽŶ
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ ^Žů�ƉŽǆǇ͕ �ƌĞƐƐĞƌͲZĂŶĚ͕ �hd�K͕ K^D͕ WŝĞƌĐĞ ^ƚĞĞů͕ KůĞĂŶ �ŝƚǇ ^ĐŚŽŽůƐ͕ ��Ͳ�K��^ ĂŶĚ

'ĞŶĞƐĞĞ sĂůůĞǇ ^ĐŚŽŽů ĨŽƌ Ăůů ŽĨ ǇŽƵƌ ŚĞůƉ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ ǁĞĞŬ͊͊

�ĂǇ dǁŽ
dŽĚĂǇ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǁĞĞŬ͕ �Ăƌď ,Ğǁŝƚƚ ŽĨ ��Ͳ�K��^ ĞŶŐĂŐĞĚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ

ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘ �ůƐŽ͕ ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ :ĞƌĞŵǇ DĂƌƚŝŶ ŽĨ EĂƉŽůĞŽŶ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ĂŶ ĂǁĞƐŽŵĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂďŽƵƚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ ĂŶĚ ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ůĞĂƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ƐĂĨĞƚǇ ĨƌŽŵ
:ŽŚŶ EŽƌƚŚƌƵƉ ŽĨ �:d͘ >ĂƚĞƌ͕ :ĞƌĞŵǇ ĂŶĚ �ůŝ �Ğůů ŽĨ E�^ ƚĂƵŐŚƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐƐ ŽĨ ĚƌĂĨƚŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ

ƚŚƌŽƵŐŚ Ă >ĞŐŽ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ >ĂƚĞƌ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ďĞŐĂŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐůĞĚƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ŐƌĞĂƚ ĚĂǇ͊

dŚŝƌĚ �ŶŶƵĂů ^ůĞĚĚŝŶŐ ^ŶŽǁ �ŽǁŶ Θ
��dKE zŽƵŶŐ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ �ĐĂĚĞŵǇ



�ĂǇ &ŽƵƌ
�ŶŽƚŚĞƌ ŐƌĞĂƚ ĚĂǇ͊ �ĂŝƚůŝŶ �ŽǁĞŶ ǁĂůŬĞĚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ dŝŶŬĞƌĐĂĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ůĂď Ăƚ Dd/ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ

ƚŚĞŝƌ ŬĞǇĐŚĂŝŶƐ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ƚŚĞŶ ǁĂƚĐŚĞĚ ƚŚĞŵ ďĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ŽŶ DĂŬĞƌ�Žƚ ϯ� ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ 'ĞŶĞƐĞĞ
sĂůůĞǇ ^ĐŚŽŽů ;dŚĂŶŬ ǇŽƵ͊͊Ϳ͘ � ĨĞǁ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ǁĞůů ĂŚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ŐĂŵĞ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ƉƵƚ ŝŶ ĐŚĂƌŐĞ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ �ǇƌŽŶ͕ ZǇĂŶ͕ �ůĞǆ ĂŶĚ DŝƐŬĂ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŚĞůƉ ĂŶĚ ƉĂƚŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĨĞůůŽǁ

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĨŝŶŝƐŚĞĚ ŽĨĨ ƚŚĞŝƌ ƐůĞĚƐ ǁŝƚŚ ŚĞůƉ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dƌŽƵďůĞ ^ŚŽŽƚŝŶŐͬ ϱtŚǇ ƚĞĂŵ
ĨƌŽŵ �ƌĞƐƐĞƌͲZĂŶĚ͘ dŚĂŶŬ ǇŽƵ ĂůƐŽ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ƚĞĂŵ Ăƚ :�� ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ƌĂŵƉ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ

ƐůĞĚƐ͘ ^ƚŝůů ŶŽ ƐŶŽǁ͊͊

�ĂǇ dŚƌĞĞ
dŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ 'ĞŶĞƐĞĞ sĂůůĞǇ ^ĐŚŽŽů ĂŶĚ �ĂŝƚůŝŶ �ŽǁĞŶ ĨŽƌ Ă ƚĞƌƌŝĨŝĐ ŵŽƌŶŝŶŐ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
�ĞƐŝŐŶ WƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ���͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ƵƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͕ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ ƐŬŝůůƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ Ă
ŬĞǇĐŚĂŝŶ͊ �ůƐŽ͕ ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĨƌŽŵ ^Žů�ƉŽǆǇ ĨŽƌ Ă ŚĂŶĚƐͲŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ

ĨƌŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ DĞƚŚŽĚ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐůĞĚƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƵƉĐŽŵŝŶŐ ǁĞĂƚŚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ EŽ ƐŶŽǁ͊͊͊

�ĂǇ &ŝǀĞ
tĞĂƚŚĞƌ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͍ ,ŝŐŚ ŽĨ ϳϬ Ͳ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ŶŽ ƐŶŽǁ͊͊ /Ŷ ƚŚĞ ŵŽƌŶŝŶŐ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƵƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ��� ƚŽ
ĚĞƐŝŐŶ Ă ϲ ŝŶĐŚ ƌƵůĞƌ͕ ǁŝƚŚ ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ͘ >ĂƚĞƌ ƚŚĞǇ ǁĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ,ĂĂƐ �E� ŵĂĐŚŝŶĞ ŝŶ
ƚŚĞ Dd/ ďƵŝůĚŝŶŐ ƚŽ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ yĂǀŝĞƌ ^ŵŝƚŚ͕ Ă �E� ŽƉĞƌĂƚŽƌ Ăƚ K^D ŝŶ KůĞĂŶ͘ �ĂĐŚ ƐƚƵĚĞŶƚ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ϲ ŝŶĐŚ
ƌƵůĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂůƐ͕ ƵƐŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĚŽŶĂƚĞĚ ďǇ WŝĞƌĐĞ ^ƚĞĞů͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĨŝŶŝƐŚĞĚ ŽĨĨ ƚŚĞŝƌ
ƐůĞĚƐ͕ ǁŽƌŬĞĚ ŽŶ Ă ƐĂůĞƐ ƉŝƚĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƐůĞĚ ĂŶĚ ǁĂŝƚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƌĞŶƚƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĂĐĞ͘ :ƵĚŐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝŶĂů
ƌĂĐĞ ǁĞƌĞ ĨƌŽŵ �hd�K ĂŶĚ ^Žů�ƉŽǆǇ Ͳ Ă ŐƌĞĂƚ ƚŝŵĞ ǁĂƐ ŚĂĚ ďǇ Ăůů͊͊ dŚĂŶŬ ǇŽƵ ĂŐĂŝŶ ƚŽ �ĂƚŽŶ �W^�͕ ŽƵƌ ŵĂŶǇ

ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ ĂŶĚ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ Ăůů͕ :�� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘



dŚĂŶŬ ǇŽƵ͊

tĞ ĐŽƵůĚŶΖƚ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ŝƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ǇŽƵ͊

�ĂƚŽŶ �W^�

^Žů�ƉŽǆǇ

<ĞǇƐƚŽŶĞ dŽŽů Θ �ŝĞ

�:d ^ĂĨĞƚǇ ^ŽůƵƟŽŶƐ

�Ăƌď ,ĞǁŝƩ

�ĂŝƚůŝŶ �ŽǁĞŶ

�ŚƌŝƐƟŶĞ 'ĂďůĞƌ

yĂǀŝĞƌ ^ŵŝƚŚ

�ƌĂŝŐ <ůŽƐĞ

:�� �ŽŶƟŶƵŝŶŐ �ĚƵĐĂƟŽŶ

�ƌĞĂŵ /ƚ͘ �Ž /ƚ͘ tEz

,ŽŵĞ �ĞƉŽƚ

DĐ�ŽŶĂůĚƐ

KůĞĂŶ �ŝƚǇ ^ĐŚŽŽůƐ

KůĞĂŶ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

&Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ �/�/ tEz͕
ƉůĞĂƐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ �ǀĞůǇŶ ^ĂďŝŶĂ ĞƐĂďŝŶĂϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

&Žƌ :�� <ŝĚƐΖ �ŽůůĞŐĞ ĂŶĚ �ŽŶƟŶƵŝŶŐ �ĚƵĐĂƟŽŶ Ăƚ :��͕
ƉůĞĂƐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ <ĂƚŚůĞĞŶ DĂƌƚĞů <ĂƚŚůĞĞŶDĂƌƚĞůΛŵĂŝů͘ƐƵŶǇũĐĐ͘ĞĚƵ

EĂƉŽůĞŽŶ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ƌĞƐƐĞƌ ZĂŶĚ

�hd�K

WŝĞƌĐĞ ^ƚĞĞů

K^D

KůĞĂŶ &ĞĚĞƌĂů �ƌĞĚŝƚ hŶŝŽŶ

'ŽŽĚ dŝŵĞƐ ŽĨ KůĞĂŶ

'ĞŶĞƐĞĞ sĂůůĞǇ ^ĐŚŽŽů

�ƵƌŐĞƌ <ŝŶŐ

dŽƉƐ

ZĞŝĚΖƐ &ŽŽĚ �ĂƌŶ

tŽƌƚŚ t͘ ^ŵŝƚŚ

'ƌŽƐƐŵĂŶΖƐ �ĂƌŐĂŝŶ KƵƚůĞƚ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ŽĨ

ƚŚĞ ^ŽƵƚŚĞƌŶ dŝĞƌ ;D�^d�


