
 

WŽǁĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͗��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ 
,ĂƌƌǇ�dƌŝĞƚůĞǇ͕�^ZY�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

��ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŚĂŌ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŶĞǁ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ� ďƵƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ� ƉƌŝĐĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ŽƵƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�
ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĂů͘�tŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ǁĞ�ƟĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘ 

dŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

�ƵƚƐĨŽƌƚŚ͕� /ŶĐ͘� ;ǁǁǁ͘ĐƵƚƐĨŽƌƚŚ͘ĐŽŵͿ� ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ĐŽŶĚƵĐƟǀĞ� ƌŽƉĞƐ�
;ďƌƵƐŚĞƐͿ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌƐ�
ŽĨ� ƵƟůŝƚǇ� ƉŽǁĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘� ZŽƚĂƟŶŐ� ŐĞŶĞƌĂͲ
ƚŽƌƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŽƚŚ� ŵĂŐŶĞƟĐ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƟĐ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕� ĐĂŶ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ůĂƌŐĞ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ǀŽůƚĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂŌƐ͘�>ĞŌ�ƵŶŐƌŽƵŶĚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� ƌŽƉĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ƐĂĨĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ŐƌŽƵŶĚ͕� ďǇƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĞĂƌŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ƌŽƉĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞĂƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ� ƌŽƚĂƟŶŐ�ƐŚĂŌ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞ� ƌŽƉĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐŚĂŌ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ǁŽƌŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞͲ
ŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ƉĂƚŚ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ� ŝƚƐĞůĨ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚĞŐƌĂĚĞ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐŚĂŌ� ǀŽůƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ǀŽůƚĂŐĞ͕� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌŽƉĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ŝĨ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘ 

WƌĞǀĞŶƟǀĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕� Ăƚ� Ă� ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ͕� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ͘�
�ƵƚƐĨŽƌƚŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ZĞŵŽƚĞ� DĞƚĞƌ� WŽŝŶƚ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ǁĂůŬ-ƵƉ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƉŽƌƚĂďůĞ�
ŵĞƚĞƌƐ͘� WŽƌƚĂďůĞ� ŽƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĂůƐŽ�
ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǀŽůƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

ǁĂǀĞĨŽƌŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ�ƐƉŝŬĞƐ͘�dŚŝƐ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ůĂďŽƌ�ďƵƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ͕�Ă�ǀĂůŝĚ�ƚƌĂĚĞŽī�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�
ůĂƌŐĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� �ƵƚƐĨŽƌƚŚ� ŽīĞƌƐ� Ă� ŚŝŐŚ-ĞŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�WƌĞŵŝƵŵ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͘ 

dŚĞ�EĞĞĚ͘ 

DĂŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ͕�
ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ� ƌŽƉĞ� ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝͲ
ĐĂůůǇ� ũƵƐƟĮĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕� ǁŝŶĚ� ƚƵƌďŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�
ŐŽĂů� ǁĂƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďƵƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ-ĞŶĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƵŵ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďƵŝůƚ-ŝŶ� ŽƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞ�
ǁĂǀĞĨŽƌŵ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĚĂƚĂ͘�/ƚƐ�ŶĂŵĞ͍�dŚĞ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐͲ
ƚĞŵ͘ 

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͘ 

^ŚĂŌ�ǀŽůƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ����ĂŶĚ�
��͕� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂƟĐ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�
�ŽƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌŽƉĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚƐ�ǁĞĂƌ͖�ĂůƐŽ͕�ǁŝƚŚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵƐ�ŵĂǇ�
ƐŚŽǁ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƉŝŬĞƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͘� 



>ŝŬĞ� ƚŚĞ� WƌĞŵŝƵŵ͕� ƚŚĞ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
^ǇƐƚĞŵ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ����ƌŵƐ͕����WĞĂŬ�ĂŶĚ�����ǀĞƌͲ
ĂŐĞ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐŚĂŌ� ǀŽůƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌŽƉĞ͛Ɛ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐŽ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌ� ƌŽƉĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝĨ� ŝƚ� ŐĞƚƐ�
ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘�KƵƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŝŐŶĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ǁĂƐ� ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŚĞŶ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͘ 

�� ƚŽƵĐŚ� ƐĐƌĞĞŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƐŚŽǁƐ� ƐĞǀĞŶ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ͗�
ƚŚƌĞĞ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƐŚĂŌ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�
ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�ĨĂƵůƚ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ĂŌĞƌ�ƌŽƉĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚŽƵĐŚ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ͛Ɛ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ;ŐĞŶϰ� ĨƌŽŵ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� –�
ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͿ� ĂƌĞ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚ�
–�ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

dŚĞ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĚĂƚĂ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ďƵƚ� ĚŽĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĂŶĂůŽŐ�ϰ-ϮϬŵ��ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽŽƉ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĂƚĂůŽŐŐĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�

ĂŶĚͬŽƌ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƐǇƐƚĞŵ͘� KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ŽƵƌ� ƐŝŐŶĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ͗�
ǁĞ͛ǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ϰ-ϮϬŵ��ŽƵƚƉƵƚƐ͊� /Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ɛŝǆ�ƉƵůƐĞ-ǁŝĚƚŚ
-ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�KƵƌ�
ĂŶĂůŽŐ� ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ� ĮůƚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉƵůƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƚƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĂǀĞƌĂŐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽƵƚƉƵƚƐ͘� 

dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Z^ϰϴϱ� DŽĚďƵƐ� ĚĂƚĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�Z^ϰϴϱ�
ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ� ďƵƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĞ�
DŽĚďƵƐ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŶĞĞĚĞĚ͘�
�ƵƚƐĨŽƌƚŚ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�DŽĚďƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ� �ƵƚƐĨŽƌƚŚ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝƐ�
ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŝŶͲ
ƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉŚĂƐĞ� ǁĞ� ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� :,� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
;ǁǁǁ͘ũŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͿ͘� :,� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŶŽǁ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌƵŐŐĞĚ�E�D��ϰy�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘� 


