
����������������� 

· ��ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
�^ZƐ 

· ��ďƌŝĞĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�D�d,�'Z�D�
dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�;d^ϭͿ 

· &ĞůůŽǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ 

· WƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ 

W ĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�d,�'Z�D�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͊�&ŝƌƐƚůǇ�/�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�ǁŝƐŚ� ǇŽƵ�Ăůů� Ă�ŚĂƉƉǇ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� /�ŚŽƉĞ�ǁĞ� ĐĂŶ�
ƌĞŐĂŝŶ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�D�d,�'Z�D�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ

ŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ƵŶͲ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ��^ZƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

^ĞǀĞƌĂů� �^ZƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�D�d,�'Z�D� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� dǁŝƩĞƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĂŶĚ� >ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕� ĂŶĚ� ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� /�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝͲ
ŶĂƚĞ�D�d,�'Z�D�ƚŽ�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

D�d,�'Z�D� /ŶƚĞƌŝŵ��ŚĞĐŬ�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�
tĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĸĐĞƌ� Ăƚ� Z��͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��
͞dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁƐͿ� ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ� ĨƌƵŝƞƵů͖͟�͞dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŶƐŽƌƟͲ
Ƶŵ͖͟� ͞dŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ǁĞůů� ĐŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘͟ 

�ƵƌŝŶŐ� ƉĂƐƚ� Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ� ŚĞůĚ� ƚǁŽ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͗� �d�ϭ� ;dŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞͿ� ĂŶĚ� d^ϭ� ;ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ^ĐŚŽŽůͿ͘� d^ϭ� ŽŶ�
͞ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�tĞ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ��d�Ϯ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ��EZ^-
^/D�W�ŝŶ�'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͘ 

&ŝŶĂůůǇ�ůĞƚ�ƵƐ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͕�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͊ 

   —�WƌŽĨ͘��ŚĂƌůĞǇ�tƵ͕�D�d,�'Z�D�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 
/ƐƐƵĞ�EŽ͘�Ϯ����:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

D�d,�'Z�D�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂĐĐŽƵŶƚ D�d,�'Z�D�dǁŝƩĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗�ΛDĂƚŚĞŐƌĂŵ 

dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�DĂƌŝĞ�^ŬųŽĚŽǁͲ
ƐŬĂ-�ƵƌŝĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
EĞƚǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌ� ŐƌĂŶƚ� ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�EŽ͘�ϴϭϯϮϬϮ͘ 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϭ 



7UDLQLQJ 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         Ϯ 

dŚĞ�D�d,�'Z�D�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ϭ�;d^ϭͿ�ŽŶ�͞ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ�ŽŶ�Ă� ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽĚĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ǁĂǇ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶͲ

ŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� 

d^ϭ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ŽŶĞ͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƉĂƉĞƌƐ� ŝƐ� ďĂƐĂů� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�
dŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� WƌŽĨ͘� �ŚĂƌůĞǇ�tƵ� ĂŶĚ� �ƌ� �ŽůŝŶ�
,ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ĂƌĞĂƐ͘�
hƐĞĨƵů� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂďŽƵƚ� /W� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ�ƐƚĂī͘� 

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ�ŽĨ�d^ϭ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�͞hƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ƌ�
�ŝƌŝŶŝ� <ŽŶƐƚĂŶƟŶŝĚŽƵ� ĂŶĚ� ZŽďŝŶ� <ŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĮůůĞĚ� ƚŚĞ� ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
ǁĞĞŬ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ��^ZƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�Įůŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůďĞŝƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶ͊��^ZƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ��ŝƌŝŶŝ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ĨĞůůŽǁƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝƚ�
ǁĂƐ� ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�
ŵŽƐƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƟĐŝĂƉŶƚƐ͊�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ��^ZƐ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ�
ŚĂŶĚǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ͛�
ƐƚĂƚƵƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�D�d,�'Z�D�ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� �^ZƐ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ǀŝƌƚƵĂů� Žƌ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ǁŽƵůĚ� ƐƟůů� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŽŶĞ͘� �ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ǀŝƌƚƵĂů� ĞǀĞŶƚƐ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƐŽŵĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŚŽůĚŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
EŽƚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͕�D�d,�'Z�D�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŵŽŶŐ� �^ZƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘� 

7KH�)LUVW�0$7+(*5$0�7UDLQLQJ�6FKRRO��76�� 

E\�)UDQFLVFR�.LVXND��(65��8R6��	�'RPHQLFD�%UDLOH��(65���8R6� 



/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇ�ŇƵŝĚ�ŝƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͗�ĨŽƌ�ŇŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽŶŐ͕�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ƉŝƉĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĐƟŽŶ͖�ĨŽƌ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŝƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶ͖�
ĨŽƌ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŝƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŽůĞĚ�Žƌ�ŚĞĂƚĞĚ͘�&ůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůƵŵŶƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĂƐ� ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ͘� tĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͕� ďǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�
ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ďĞĚ͗�ϭͿ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƟĐůĞ�ĚƌĂŐ͖�ϮͿ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐŽůŝĚ�ĨƌĂĐƟŽŶ͖�ϯͿ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐůĞ-
ŇƵŝĚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�ŵŽĚĞů͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŝĂďĂƟĐ�ŇŽǁ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƟĐůĞ�ĚƌĂŐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶĂů�ŇŽǁ�
ƌĞŐŝŵĞ͘ 

DŽĚĞů�&ŽƌŵƵůĂƟŽŶ 

dŽ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐůĞ-ŇƵŝĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�KƵƌ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�
ŵŽĚĞů�ƵƐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŇƵŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;�&�-��DͿ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ŝƐ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƟĐůĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�
ĚĂƚĂ� ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŇƵŝĚ�ĮĞůĚ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ĨŽƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ŇƵŝĚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌĂŐ͕�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŇƵŝĚ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͘�&ůƵŝĚ�ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�tĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞů�ŝŶ��&��D�ŽƵƉůŝŶŐ�;ϭͿ͕�;ϮͿ͘ 

dŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞ�ĚƌĂŐ�ŽŶ�ŇƵŝĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽŶĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚŝĂďĂƟĐ�ŇŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ďĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�tĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐŽůŝĚ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĐŽͲ
ĞĸĐŝĞŶƚ��ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ůĞŶŐƚŚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�&ĂŶŶŽΖƐ�ŇŽǁ�ƌĞŐŝŵĞ�;ϯͿ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵĂƐƐ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ďĞĚ͕�ŇƵŝĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ͘�DŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ƌŐƵŶ�;ϰͿ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�ŇŽǁ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ůĞŶŐƚŚ͘��ůůŽǁŝŶŐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϭ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ͕�ǀĞůŽĐŝƚǇ�͕�ĞŶƚƌŽƉǇ��ĂŶĚ�DĂĐŚ�ŶƵŵďĞƌ��ǁŝůů�ƌŝƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�͕�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ͘ 

DŽĚĞů�sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ 

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ��&�-��D�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĞ�ƚĞƐƚĞĚ� ŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĨƌŝĐƟŽŶĂů� ƌĞŐŝŵĞ͘�tĞ�
ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ�ŽŶƚŽ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ƐĞƚƵƉ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϯ 

&)'-'(0�6LPXODWLRQ�RI�&RPSUHVVLEOH�)ORZ�LQ�3DFNHG�%HGV 

E\�-HOHQD�0DFDN��(65���'&6� 

&ŝŐ�ϭ͗�KŶĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂĚŝĂďĂƟĐ�ŇŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ďĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ 



dĂďůĞ�ϭ��ŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ��&�-��D�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ 

 

&Žƌ�Ăůů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƐĞƚƵƉƐ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂŶĚ��&�-��D�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ďĞůŽǁ�ϭй͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�
ƐŚŽǁƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƐĞƚƵƉ�ϯ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�DĂĐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ƌŝƐĞ͘�
WƌĞƐƐƵƌĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŶĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

KŶůǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂůůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�
ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƌŝƐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ��ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝƐ�
ƐŵĂůů͕͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶĞŐůŝŐŝďůǇ�ƐŵĂůů-ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝƚƐ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝͲ
ƚƵĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��&��ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 

dŽ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐůĞ-ŇƵŝĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů��&�-��D�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŵŽĚͲ
Ğů�ĨŽƌ�ŽŶĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂĚŝĂďĂƟĐ�ŇŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ďĞĚ͘�tĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ 

ϭ͘�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ZŽůůŝŶŐ�&ƌŝĐƟŽŶ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽŶ�^ŝŶŐůĞ�^ƉŽƵƚ�&ůƵŝĚŝǌĞĚ��ĞĚ�^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ͘�'ŽŶŝǀĂ͕��͕�Ğƚ�Ăů͘�ϱ͕�ϮϬϭϮ͕�WĂƌƟĐƵͲ
ŽůŽŐǇ͕�sŽů͘�ϭϬ͕�ƉƉ͘�ϱϴϮ--ϱϵϭ͘ 

Ϯ͘� �&��DĐŽƵƉůŝŶŐ� ŽƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ� �&�-��D� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� ΀KŶůŝŶĞ΁� ΀�ŝƚĞĚ͗� Ϭϭ� ϭϱ͕� ϮϬϮϭ͘΁� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĨĚĞŵ͘ĐŽŵͬ
ĐĨĚĞŵƌĐŽƵƉůŝŶŐ-ŽƉĞŶ-ƐŽƵƌĐĞ-ĐĨĚ-ĚĞŵ-ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ 

ϯ͘��ƵĐŬĞƌ͕�Z͘���ĂŶĚ��ŝďůĂƌǌ͕�K͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚůƐ�ŽĨ�'ĂƐ��ǇŶĂŵŝĐƐ͘�Ɛ͘ů͗͘�:ŽŚŶ�tĂŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�ϮϬϬϮ͘ 

ϰ͘�&ůƵŝĚ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂĐŬĞĚ�ĐŽůƵŵŶƐ͘��ƌŐƵŶ͕�^͘�ϭϵϱϮ͕��ŚĞŵ͘��ŶŐƌ͘�WƌŽŐ͕͘�sŽů͘�ϰϴ͕�ƉƉ͘�ϴϵ--ϵϰ͘� 

^ŝŵƵůĂƟŽŶ WŽƵƚ�΀WĂ΁ hŝŶ�΀ŵͬƐ΁ >ͬĚƉ�΀-΁ 

ϭ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϬ ϮϬϬ 
Ϯ ϭϬϬ͕ϬϬϬ ϭϬ ϮϬϬ 
ϯ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭ ϭ͕ϬϬϬ 
ϰ ϭϬ͕ϬϬϬ Ϭ͘Ϭϭ ϭϬ͕ϬϬϬ 
ϱ ϭϬϬ Ϭ͘Ϭϭ ϭ͕ϬϬϬ 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϰ 

&ŝŐ�Ϯ͗�&�-��D�ƚĞƐƚ�ĐĂƐĞ 

&ŝŐ�ϯ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ��&�-��D�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƐĞƚƵƉ�ϯ 



'ƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŇƵŝĚ�ǌŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘��Ŷ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ůĂǇĞƌ�
ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŇƵŝĚ�ŇƵǆĞƐ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂĐŬĞĚ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĂǇͲ
ĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĐƌĞƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WĂƌƟĐůĞ�&ŝŶŝƚĞ��ůĞŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚ�;W&�DͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝƐĐƌĞƚĞ� �ůĞŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚ� ;��DͿ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞīĞĐƚƐ͕� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽƵƉůĞ�ƚŚĞ�W&�D�ĨŽƌ�ŇƵŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ-ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƉƌŽďůĞŵ͘ 

dŚĞ� W&�D� ŝƐ� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ŵƵůƟƉŚǇƐŝĐƐ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŽƉŽůŽŐǇ͘� /ƚ� ĞǆƉůŽŝƚƐ� ƚŚĞ� >ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ͕� ƐŽ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĞƐŚ�ŶŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŵŽǀĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞƋƵĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŵŽƟŽŶ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ŵĞƐŚ� ĚĞĨŽƌŵƐ͕� Ă� ƌĞŵĞƐŚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ǀŝĂ� ĂŶ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞůĂƵŶĂǇ� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƉŚĂ�^ŚĂƉĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘��ŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĞƐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ� ƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� &�D͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ� ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ� ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŇƵŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ŝŶ�Ă�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ůŽŽƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƐƚĞƉ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŇƵŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�W&�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶǀĞĐͲ
ƟŽŶ-ĚŝīƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƟŵĞ�ƐƚĞƉ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŶŽĚĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W&�D�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĮĞůĚ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ-ĚŝīƵƐŝŽŶ� &�D� ƐŽůǀĞƌ͘� dŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� Ă� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŝŶĞĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐŽůǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ůŽŽƉ͘ 

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ� Ă� ƚŚĞƌŵĂůůǇ� ĐŽƵƉůĞĚ�W&�D�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĞƌŵĂů�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ŇƵǆ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďǇ�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�EĞǁƚŽŶŝĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-EĞǁƚŽŶŝĂŶ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇƵŝĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ͘ 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϱ 

&ŝŐ�ϭ͗�;ĂͿ��ůŽƵĚ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĮŐƵƌĂͲ
ƟŽŶ͖�;ďͿ�DĞƐŚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞůĂƵŶĂǇ�

ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ͖�;ĐͿ�DĞƐŚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďŽƵŶĚͲ
ĂƌŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ɲ-^ŚĂƉĞ�ŵĞƚŚŽĚ� 

7KH�3DUWLFOH�)LQLWH�(OHPHQW�0HWKRG�IRU�6LPXODWLQJ�+HDW�7UDQVIHU�	�)OXLG�)ORZ 

E\�5DIDHO�5DQJHO��(65����&,01(� 

&ŝŐ�Ϯ͗�^ĐŚĞŵĞ�ŽĨ�Ă�ƟŵĞ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�
ĐŽƵƉůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�W&�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�� &ŝŐ�ϯ͗�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐůŽƐŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŇƵŝĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ� 



)HOORZV 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϲ 

Marina Bortolotto - ESR6, Imperial College 
DĂƌŝŶĂ��ŽƌƚŽůŽƩŽ�ŝƐ�Ă�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶ�'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐƐ�ĂŶĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚ�Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌͲ
ŵĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ŐƌĂŶƵůĂƌ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� D�d,�'Z�D͕� Ă� DĂƌŝĞ�
^ŬųŽĚŽǁƐŬĂ-�ƵƌŝĞ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�;D^��-/dEͿ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�h͘�^ŚĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŚĞƌ�D^Đ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů�;h&Z'^Ϳ͕�ĂŶĚ��ĂĐŚĞůŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DĂƌŝŶŐĂ� ;h�DͿ� ďŽƚŚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� �ƵƌŝŶŐ� ŚĞƌ�
�ĂĐŚĞůŽƌ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƐŚĞ� ƐƉĞŶƚ� ϭ͘ϱ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŚĞƌ�&ŝŶĂů�zĞĂƌ�dŚĞƐŝƐ�;&zdͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ht�Ϳ͘ 

dŚĞ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ǁĂƐ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,Ğƌ�&zd�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�KīƐŚŽƌĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�;�K&^Ϳ�-�ht�͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ;ƌĞƐŽŶĂŶƚ� ĐŽůƵŵŶͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƟīŶĞƐƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉŝŶŐ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƐŝůŝĐĂ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ƐĂŶĚƐ͘��ĞͲ
ƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ďƌĂŶĚ-ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŵĂƌŬ� ĨŽƌ�ŚĞƌ� &zd͘�ZĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŝŶ�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͘ 

�ŌĞƌ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ŚĞƌ� �ĂĐŚĞůŽƌ� ĚĞŐƌĞĞ͕� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ�'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐƐ� ŝŶ��ƌĂǌŝů͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ĐŽƌĞ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ĞͲ
ŽƚĞĐŚŶŝĐƐ͕�DĂƌŝŶĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D^Đ�ĂŶĚ�WŚ��ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�
ůĂƚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă��ĞŶĚĞƌ�
�ůĞŵĞŶƚƐ�;��Ϳ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂǆŝĂů�ĂŶĚ�ďĞŶĐŚ�ƚĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘���DĂƚůĂďΠ�
ƐĐƌŝƉƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĚŽŵĂŝŶ͘�
dŚĞ�ƐƟīŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ƐĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ� dŚĞƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉĂŶĞů�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�sŝǀĂ͘ 

�ĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐƐ� ƐĞĐƟŽŶ� Ăƚ� /ŵƉĞƌŝĂů� �ŽůůĞŐĞ� >ŽŶĚŽŶ͕� ƐŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ� ;dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉͿ�ŝŶ�h&Z'^͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ďĞŶĐŚ�ĐƵďŝĐĂů�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶŝƐŽƚƌŽƉǇ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ĐĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ� ĐƵďŝĐĂů� ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�DĂƌŝŶĂ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ũŽŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ƉĂŶĞů�ŽĨ� ƚǁŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ũŽƵƌŶĂůƐ� ;'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�'ĞŽͲ
ůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� :ŽƵƌŶĂů͕� /���WƵďůŝƐŚŝŶŐͿ�ĂŌĞƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘ 



3URMHFW�LQWURGXFWLRQ 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϳ 

,Q-VLWX�;-UD\�WRPRJUDSKLF�DQDO\VLV�RI�VLQWHULQJ��FXUUHQW�XQGHUVWDQGLQJ� 

E\�$DWUH\D�0DQMXODJLUL�9HQNDWHVK��(65����6,0$3� 

^ŝŶƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ŝƐ� ŝŶĂƌŐƵĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƚĞƉƐ� ŝŶ�
ƉŽǁĚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ŵĞƚĂůƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌĂŵŝĐƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ƉŽǁĚĞƌ�Žƌ�Ă�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ǁŚĞŶ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ͕� ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďƵůŬ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ďƵůŬ� ďŽĚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�
ĐŽŵƉĂĐƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĚĞŶƐŝĮĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶƐ͘ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ŬŝŶĞƟĐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŽĨ� ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂŝŶ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚĂǀĞ� ůĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ� ŽĨ� ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ 

dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ͕�ůŝŬĞ�y-ƌĂǇ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŽǁĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂƩĂŝŶĞĚ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽͲ
ƌǇ� ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ͕� ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĞͲ
ŵĂŝŶ� ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ� –� ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

,ĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞǀŽͲ
ůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ 

/ŶĚĞĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ͕�ĐĞƌĂŵŝĐ�
ƉĂƌƟĐůĞƐ�ŵŽƐƚ� ŽŌĞŶ� ĨŽƌŵ� ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐŐůŽŵͲ
ĞƌĂƚĞƐ͘�KǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĞƌĂŵŝĐ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ŶŽ�ŝŶ-ƐŝƚƵ�ƚŽŵŽŐƌĂͲ
ƉŚǇ� ŽĨ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƐĞŶƐĞ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͊ 

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ� Ăƚ� �^Z&� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ƉŽǁĚĞƌƐ�ďǇ�ŝŶ-
ƐŝƚƵ� ŶĂŶŽƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ� ƵŶƐŽůǀĞĚ� ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͘ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ďŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ� ;хϭϱϬϬΣ�Ϳ͕� ƐĞƫŶŐ�ƵƉ� ŽĨ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƐƉĂƟĂů�
;ΕϱϬŶŵͿ� ĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ;ϭŵŝŶͿ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂŵůŝŶĞ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕� ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝůů� ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯ��ŝŵĂŐĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ďǇ� ŝŶ-ƐŝƚƵ� ŶĂŶŽƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞĂů� ĐĞƌĂŵŝĐ� ƉŽǁͲ
ĚĞƌƐ͊� �ŶĚ͕� ƐŝŵƉůǇ� ǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ŽĨ� ƵƚŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƉŽǁĚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͊� &ŝŐ�ϭ͗��ŝůĂƚŽŵĞƚĞƌ�ƐĞƚ-ƵƉ�ĨŽƌ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ 



3URMHFW�LQWURGXFWLRQ 

ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĞŐƌĂŵ͘ĞƵ         ϴ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 

�ƌ�>ŝŶŐ��ŚĂŶŐ 
D�d,�'Z�D�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ 
'ƵŝůĚĨŽƌĚ͕� 'hϮ�ϳy,͕�h< 
�ŵĂŝů͗�ůŝŶŐ͘ǌŚĂŶŐΛƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬ 
dĞů͗�ϬϬϰϰ;ϬͿϭϰϴϯ�ϲϴ�ϯϬϬϯ 
ŚƩƉ͗�ǁǁǁ͘D�d,�'Z�D͘ĞƵ 
 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ��ƌ�>ŝŶŐ��ŚĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��^ZƐ͗ 
· &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�<ŝƐƵŬĂ 
· �ŽŵĞŶŝĐĂ��ƌĂŝůĞ 
· :ĞůĞŶĂ�DĂĐĂŬ 
· DĂƌŝŶĂ��ŽƌƚŽůŽƩŽ 
· ^ŝŶĂ��ŝŶĂƚůŽƵ 
· ZĂĨĂĞů�ZĂŶŐĞů 
· �ĂƚƌĞǇĂ�sĞŶŬĂƚĞƐŚ 
 

$GGLWLYH�PDQXIDFWXULQJ�LQ�VLPSOH�ZRUGV 

E\�6LQD�=LQDWORX�$MDEVKLU��(65���81,6$� 

�ĚĚŝƟǀĞ� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ϯ��
ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ͍�
tŚǇ� ŝƐ� ŝƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͍�/Ŷ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞĮŶĞ�ĂĚĚŝƟǀĞ�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂŶĂůŽŐ� ƚŽ� ĚŝŐŝƚĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕� Ă� ŚŝŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞ� ĐĂŶ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�Žƌ�ŝŶ�
ĂŶǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨƌŽŵ� ŵĞƚĂůƐ� ƚŽ� ĐĞƌĂŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƉŽůǇͲ
ŵĞƌƐ͕� ĨĂƐƚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ăůů� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��D�ĐĂŶ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ďǇ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƟŵĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂĚĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ůĂǇĞƌ�ďǇ� ůĂǇĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚ͘�
/ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ͕�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĂƐĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů͘ 

��ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��D�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�
ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌĂůůŽǇƐ�Žƌ�Ă�ƐǁĞĞƚ�ĐĂŶĚǇ�
ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� Ăůů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ϯ�� ƉƌŝŶƟŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ŵŽƐƚůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ŽŶ� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ͕� ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ͕� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�
ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƌĂƚĞ͕� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕� ƐƉĞĞĚ͕� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ǁĂƐƟŶŐ� ƟŵĞ� ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ĮŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ�
ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǁŽƌĚ͕� ϯ-�� ƉƌŝŶƟŶŐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƉůĂǇƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞͲ
ƉůĂĐĞĚ�ďǇ��D�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 
&ŝŐ�ϭ͗�&ƵƐĞĚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�;&�DͿ�ĚĞǀŝĐĞ͗�ŽŶĞ�

ƚǇƉĞ�ŽĨ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ 


