
��Z&��ϮϬϭϮ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�&ŽƌƵŵ

^ƵŵŵĂƌǇ

EK��͛Ɛ��ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ�;��Z&�Ϳ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯϭ͕�ϮϬϭϮ�Ăƚ�
ŝƚƐ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͕�hd�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵĨůŽǁ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ���Z&��
ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;EZ�^�^EKd�>͕�h^'^�^ƚƌĞĂŵŐĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�EK���ŶĞƚǁŽƌŬƐͿ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ���Z&��ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ���Z&��ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŵŽĚĞů͘�

&ĞĞĚďĂĐŬ�;ĐŽůůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϮͿ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ���Z&��ĂŶĚͬŽƌ�
EK���ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

DŽƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ���Z&��ǁĞďƐŝƚĞ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�dŽƉŝĐƐ

��Z&��ďƌŝĞĨĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�EZ�^�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƌƵŶƐ�Ăƚ���Z&�͕�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ���Z&��ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƌ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƚĂďƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŬŶĞǁ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŶŽǁ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͘�KƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

• ^ŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ůĞĂĚ�ůŽǁ�ĨůŽǁ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�;�t���ĂŶĚ�h^�ZͿ
• �ĂƌůŝĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ʹ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŝƐƐƵĂŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�

ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŝŶ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚ�ƐƚƵĚǇ�;h^�Z�ĂŶĚ�^Et�Ϳ
• �ĂŝůǇ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�;ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ
• sŽůƵŵĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�YW&�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�;WĂĐŝĨŝĐŽƌƉƐͿ

�
dŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

• EĞĞĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�h^�Z�ĂŶĚ���Z&��ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĨůŽǁ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�
• �ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�h^�Z�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ůĂŬĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ���Z&��ŵŽĚĞůŝŶŐ
• ^ŶŽǁ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ʹ�ŐƌŽƵƉ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂƐ���Z&�ͬ:W>�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ
• �ƌĞ�ǁĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ���Z&��ĐĂŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞ�EZ�^�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͍
• /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƌŝǀĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ



• �ĞƚƚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ʹ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘

• DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ���Z&�͕�EZ�^͕�ĂŶĚ�h^'^�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘

• hŶŐĂƵŐĞĚ�ƐŝĚĞ�ŝŶĨůŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĂŬĞƐ�WŽǁĞůů�ĂŶĚ�DĞĂĚ�ŝƐ�ŵĂũŽƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ�ďĂƐŝŶ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
�

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ���Z&��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͗
• DŽƌĞ�EZ�^�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
• /ŶĐůƵĚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĨĂůů�ǁĞďŝŶĂƌ
• ZĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ
• ���tt'�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

�

�



���������ͳǣ�����������������

EĂŵĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�ƐŚůĞǇ�EŝĞůƐŽŶ �ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ
�ƌĞŶĚĂ��ůĐŽƌŶ �ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ
�ŚĂĚ�<ĂŚůĞƌ Et^�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ
�ŚƌŝƐ�,ŽŐŐĞ tĞďĞƌ��ĂƐŝŶ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ
�ŚƵĐŬ��ƵůůŽŵ �ĞŶƚƌĂů��ƌŝǌŽŶĂ�WƌŽũĞĐƚ
�ŽŶŶĞůǇ��ĂůĚǁŝŶ WĂĐŝĨŝĐŽƌƉ
�ŽůďǇ�WĞůůĞŐƌŝŶŽ ^Et�
�ŽƌĞǇ�>ŽǀĞůĂŶĚ Et^͕�WŽĐĂƚĞůůŽ�t&K
�ĂǀĞ�<ĂŶǌĞƌ �ŽůŽƌĂĚŽ�ZŝǀĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ
�Ě�sŝĚŵĂƌ h^�Z
'ƌĞŐ�^ŵŝƚŚ �ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ
,ĞĂƚŚĞƌ�,ĞƌŵĂŶƐĞŶ h^�Z
:ĂƌĞĚ�,ĂŶƐĞŶ �ht��
:ĂƐŽŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ h^�Z
<ĞŶ��ƵƌƚŝƐ �t��
<ĞǀŝŶ�tĞƌŶĞƌ �ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ
<ŝŵ�DĂůŽǇ �ŽůŽƌĂĚŽ�ZŝǀĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ
>ĂƌƌǇ��ƵŶŶ Et^�tĞĂƚŚĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ�KĨĨŝĐĞ
>ĞĞ�dƌĂǇŶŚĂŵ h^�Z
DĂƌŬ�,ƵďďůĞ tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
DĂƚƚ�^ŽůƵŵ Et^�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ
DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĂĨĨĨŶĞƌ Et^�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ
DŝĐŚĞůůĞ�'ĂƌƌŝƐŽŶ �ŽůŽƌĂĚŽ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ
DŽŚĂŵŵĞĚ�DĂŚŵŽƵĚ ��W
EŽĞ�^ĂŶƚŽƐ �ŽƵůĚĞƌ��ĂŶǇŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ
WĂƚƌŝĐŬ�>ĂŵďĞƌƚ h^'^
WĂƵů�DŝůůĞƌ �ŽƵůĚĞƌ��ĂŶǇŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ
ZĂŶĚǇ�:ƵůĂŶĚĞƌ EZ�^
ZǇĂŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐŽŶ h^�Z�tĞƐƚĞƌŶ��ŽůŽƌĂĚŽ��ƌĞĂ�KĨĨŝĐĞ
ZǇĂŶ�>ƵŬĞ h^�Z
^ĂƌĂ�>ĂƌƐĞŶ t^t�
^ƚĂĐŝĞ��ĞŶĚĞƌ �ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ
^ƚĞǀĞ�tŽůĨĨ tǇŽŵŝŶŐ�^ƚĂƚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌΖƐ�KĨĨŝĐĞ
^ƵƐĂŶ�EŽǀĂŬ h^�Z�tĞƐƚĞƌŶ��ŽůŽƌĂĚŽ��ƌĞĂ�KĨĨŝĐĞ
dŝŵ��ĂƌĚƐůĞǇ �ŽůŽƌĂĚŽ��ĂƐŝŶ�ZŝǀĞƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ
dƌĂĐŝĞ�<ŝƌŬŚĂŵ ^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�WƵďůŝĐ�hƚŝůŝƚŝĞƐ
�



���������ʹǣ�������������	�������
�

ϭ͘ ,Žǁ�ƵƐĞĨƵů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͍
�

sĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŽ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘��/�Ăŵ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z&��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚƐ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƵƐĞĨƵů͘

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ���Z&�͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŶŽǁ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘

/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŽ�ŵĞ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂƌŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘��ůƐŽ�ĂƐ�
ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĂĐŬ�ŽĨĨ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^EKd�>�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽǁ�ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���Z&��ĂŶĚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��tĞ͛ƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĂŝůǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘���ůƐŽ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ��,W^�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘
�

/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉΖƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�;ŝŶƚƵŝƚŝǀĞͿ͖�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�;ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ŝƚ͘

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů͘��dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĨƵů͘���ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐ�ǁĞůů͘��tĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�;ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ĞƚĐͿ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďƵƚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ���Z&��ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů͘��

�

Ϯ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĨƵů͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͍�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶŶƵĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͿ͕�ůĞŶŐƚŚ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͍
�



�Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƐĞĞŵƐ�ŐŽŽĚ͘���Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�^>��ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�WƌŽǀŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�;ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ĨƵƚƵƌĞͿ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐͬ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐĞĞŵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�WĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ϯ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵǇ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��&ƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�
�ĂƐŝŶ͍�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͬ;ƐͿ͘

dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞ͘

�
/�ƚŚŝŶŬ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�^>��ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ͕�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďƌŝĞĨůǇ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�YW&�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐĞĞŝŶŐ�
ŚŽǁ��ĞŶǀĞƌ�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

/�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ͘���Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐŽ͕�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ĂƌĞ͗
• hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;ĐĂƵƐĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĞƚĐ͙
• ��Z&��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂǇďĞ�Ă�ƚĂůŬ�

ŚŽǁ�ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞƐ�Z&��ƚŽŽůƐ͕�ŚŽǁ��ĞŶǀĞƌ�tĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ�Z&��ƚŽŽůƐ͕�ĞƚĐ͙͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Z&��ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘���

��
/�ƚŚŝŶŬ�ĂŶŶƵĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭͲĚĂǇ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ͘��/Ĩ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ϮͲ
ĚĂǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ϮŶĚ�ĚĂǇ͘

��
^>��ŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�ϴ͗ϯϬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ͘��/͛ůů�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�ƵƉ�sĞŐĂƐ͕�WŚŽĞŶŝǆ͕�dƵĐƐŽŶ͕�ZĞŶŽ͕�ĂŶĚ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�ĂƐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŝĐĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůůǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͘

��
��ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�
;ĚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŬŝůů͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ůĞĂĚͲƚŝŵĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ĞƚĐͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�>ĂŬĞ�WŽǁĞůů�ŝŶĨůŽǁƐͿ͘�
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ĂŶŶƵĂů�
ŽŶĞͲĚĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶͿ�ƐĞĞŵƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƐŝĚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉƚŝŽŶ͘

�ŶŶƵĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƌŝĨƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�;ůŝŬĞ�^Et��
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ϳͲƐƚĂƚĞƐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘Ϳ��/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘���ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚ�Ă�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘����ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůƉĨƵů͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�



ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲůĞĂĚ�ŵŽĚĞůƐ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŽĨĨ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

�

ϯ͘ tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ͬ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ͬ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͍
�

,Žǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�Θ�ƚŚĞ�EZ�^�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ͘

Ͳ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚƐ
Ͳ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ
ͲhƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐͬƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ
Ͳ^EKd�>�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
Ͳh^'^�ƐƚƌĞĂŵŐĂƵŐŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
Ͳ�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐͬĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŵŽĚĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĞƚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�
�

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^EKd�>�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐͿ͘��/�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���Z&��
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�Z&��ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͘

��
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��,W^�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƉƌĞƚƚǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘��
�
dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�
;ŵŽĚĞů�ǀƐ͘�ŐĂŐĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůĞĂĚͲƚŝŵĞƐ�ŽŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ƐŶŽǁŵĞůƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ůĞĂĚͲƚŝŵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
�ƵŐƵƐƚ�ƐŶŽǁŵĞůƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͘

hƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ���Z&��ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�
ďǇ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ůĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ͟�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƵƐƚ�ŽŶ�ƐŶŽǁ͘��/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂǇƉĞƌƐŽŶ͕�ůŝŬĞ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐŝŶĐƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ďĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĚĞĂĚ�ŚŽƌƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ďƵƚ�ǁĞ�ĨŽƌŐĞƚ͊��>K>͘���

�
�

ϰ͘ tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͍

dŚĞ�h^'^�ƐƚƌĞĂŵ�ŐĂŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶͲƵƐĞĨƵů͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^'^�ƐƚƌĞĂŵŐĂŐĞ�ĚĂƚĂ͘��/�ƚŚŝŶŬ�WĂƵů��ĂǀŝĚƐŽŶ�ĂƐŬĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�



ƉŽŝŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ͕�͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͍͟�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘��dŚĞ�h^'^�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĨůŽǁ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͘
�
/Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘

>ŽĐĂů�ƐĐĂůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ĂƐŝŶ�;ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŽĐƵƐ�Ăƚ�^Et�Ϳ͘��

�

ϱ͘��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ���Z&��ŵŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ͍

/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ăƚ�ƉĂƐƚ��ŽůŽƌĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐĂůů�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͘�/�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�'ƌĞŐ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐĞƐ�ĨŽƌ��ŽůŽƌĞƐ͘

/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ���Z&��ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐŝŶ�^ƚĂƚĞƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ���Z&��ĐŽƵůĚ�ĐŚŝŵĞ�
ŝŶ͘���ůƐŽ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�E/�/^�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƉĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�;ĚƌŽƵŐŚƚ͘ŐŽǀͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Z&��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�͞ĨŽƌĞĐĂƐƚ͟�
ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ��ŽůŽƌĂĚŽ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌŽƵŐŚƚ��ĂƌůǇ�tĂƌŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�
ƉĂŐĞ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƌŽƵŐŚƚ͘ŐŽǀͬƉŽƌƚĂůͬƐĞƌǀĞƌ͘ƉƚͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƵĐƌďͿ͘��/ƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ZŝǀĞƌ�
&ůŽŽĚ�KƵƚůŽŽŬ͟�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƌĨĐ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬĨŽƉͬĨŽƉ͘ĐŐŝͿ͘��/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĂůůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�͞ĚƌŽƵŐŚƚ͟�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨůŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨůŽŽĚƐ�
ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��^Ž�ŵĂǇďĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�E/�/^͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ͘

�

&ƌŽŵ���WΖƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�>ĂŬĞ�WŽǁĞůů�ŝŶĨůŽǁ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ϮϰͲŵŽŶƚŚ�ƐƚƵĚǇͬŝŶƚĞƌŝŵ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;�Ɖƌŝů�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇͿ�
ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�;�ĞĐĞŵďĞƌ͕�:ĂŶƵĂƌǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇͿ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐŶŽǁŵĞůƚ�;�Ɖƌŝů͕�DĂǇ͕�:ƵŶĞ͕�:ƵůǇͿ͖�ĂƐ�
ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ���Z&��ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϰͲŵŽŶƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��tŚǇ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŐŽŽĚͬďĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ǁĞ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ͘��tĂƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

�

ϲ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͍

sĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘��dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘
/ƚ�ŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�EZ�^�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�hƚĂŚ͛Ɛ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ��Z�&��ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘



Ύ�ŽŵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�EZ�^͗�^Žŝů�DŽŝƐƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽǁ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ͘

�Ɛ�ǁĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�YW&�ƐŽƵŶĚƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

^Žŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͘

>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ƐŬŝůů�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘
�
tĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ŵŽĚĞů͘

tŚǇ�^t^�ǀƐ͘��^W�ůŽŽŬ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͍

/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĨůŽǁ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�>ĂŬĞ�WŽǁĞůů�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�;ŐĂŐĞƐͬ^ŶŽƚĞů�
ƐŝƚĞƐ͍Ϳ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚĂďƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ͘��

�


