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tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ� 
ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ƐŽŵĞ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗  

WĂƌĞŶƚƐ͛��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�;&ĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůͿ�-�ϮϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ϰ-ϲƉŵ 

,ĂůĨ�dĞƌŵ�ϮϱƚŚ-ϮϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ��ϭϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

^ƚĂī�/ŶƐĞƚ��ĂǇ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͕�WƵƉŝůƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů�ϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��,�W��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁƐ��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƚĞůĞͲ

ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�
EĞǁƐ 

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŐƌŽǁ͘�/Ŷ�W�>�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĂďŝĞƐ�Žƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Z��ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽůĚ͊�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͊�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚƐ�ŝŶ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďŝƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͊� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ĨĂƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂƌŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŚĞĂƚ͖�ŚŽǁ�ŝƚ�ŐƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ͘�/Ŷ��ƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐĞƌĞĂů�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĂ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƉůĂƚĞ—ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�DƵƐŝĐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŵŽŽĚ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�W��ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ĐĂŬĞ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗  dŚĞ�<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
�ƌĞĂƟǀĞ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂďůĞ�͚dŚĞ��ƌŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝƚĐŚĞƌ͛�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĂƟŶŐ�ĞŶƚĂŝůƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƌŝǌŽŶ�dĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ůĞĂĨ�ŵĂƐŬƐ�ŝŶ�
&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ��ŽŽŬŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďĂŶĂŶĂ�ŵƵĸŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DŝƐƐ�'ƌĞŐŽƌ͘ 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ��ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĮŶĞ-ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůů�ǁŽƌŬ͘�
tĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ��ƉŚŽŶŝĐƐ�ƉŚĂƐĞϭ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�͚ŚĞĂǀǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ͛�ĂŶĚ�͚ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ͛�ŝŶ�DĂƚŚƐ͘�/Ŷ��ƌƚ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�
ƚƵƌŶ-ƚĂŬŝŶŐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ďĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚŝƐ͘��ǀĞƌǇͲ
ďŽĚǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĞĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŵƐ͘ 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŐ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ��ƐƐĞŵďůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞ-ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽĨ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ��ĂŶĐĞ��ůƵď͕�^ƉŽƌƚƐ��ůƵď͕��ŽŽŬŝŶŐ͕�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚŽŝƌ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůƵďƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘ 
dŚĞ�dƵĐŬ�^ŚŽƉ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�
ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,ĞƌƚƐ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�>ŽŶƐĚĂůĞ͘��ĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐ͛Ɛ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶŝŵĂů͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌƉĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘ 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨŽƌŵ�ƚƵƚŽƌ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ĂŶ�ĂƉͲ
ƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ϮϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂƩĞŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ϰ-ϲƉŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ǇŽƵ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͊ /Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�
ƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ă�ƚŽŵĂƚŽ�ĨƌŽŵ�ŐŽŝŶŐ�ƐƉůĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ͘ /͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͊  /Ŷ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ĚŝŐͲ
ŐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƐƵŶŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ͘ /Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�
^ĐŚŽŽů�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ŐĂŵĞ�͞ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍͟�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĞŬĞƌƐ—ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĂƐĞ͊  tĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ŽĂůĂƐ�ĂŶĚ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ĨŽƌ�
dĂƐŬ�DĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌĂǌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐĞƚ�ďǇ�DŝƐƐ�ZŽƐĞ͊ tĞ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ŽƵƌ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ͊� 

 
,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�tĞ�Ăůů�ĨŽƵŶĚ�
ŝƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽĚĚ�ƚŚĂƚ�ŽǆǇŐĞŶ�ǁĂƐ�͚ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͛�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ŝƚ͍͊�tĞ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝƚ�Ă�ĐĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ-ƐŝǌĞĚ�ŐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ďƵƌŶĞĚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�
DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝŶ�Ϯ��
ƐŚĂƉĞƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DĞƌŝĚŝĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚǇ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DĞƌŝĚŝĂŶ͘� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗���dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�͚dŚĞ��ŝŐ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ��ƐƐĞŵďůǇ͛��ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ͕�ĂŶĚ��ǁĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ϱ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝĨ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ͘��/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂĚǀĞƌďƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�
ƐŽŵĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ-ƐŵĞůůŝŶŐ�;ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ͊Ϳ�ƉŝǌǌĂƐ͘�/Ŷ�W�͕�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůů-ƐŬŝůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�Ă�,ŽƵƐĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽŵďĂƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EƵŵŝĐŽŵ�ďŽĂƌĚƐ�;ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƐ͘�DƌƐ�&ŝƐŚĞƌ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͊͊Ϳ�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽůĂƌ�^ǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�� 

 
sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ďƵŝůƚ�ƐŽůĂƌ�ŽǀĞŶƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�DĄƌŝĂ�dĞůŬĞƐ͕�Ă�
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�ďŝŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌͲ
ŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ /Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƚĂďůĞƐ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
Ϯ'ĂŶŐƐƚĂ�'ƌĂŶŶǇ͟�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�
ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďǁĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘ 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗� 
 dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�'ŽƌŝůůĂ��ĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĐĂƌĞĐƌŽǁ͘ �/Ŷ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶŇŽǁͲ
Ğƌ�ƐĞĞĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�ŚĞĂĚ͘ �tĞ�ůĞĂƌŶƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ�tŽƌůĚ��ĞƌĞďƌĂů�WĂůƐǇ��ĂǇ�ŽŶ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘ �/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ăŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁƌŽƚĞ�ĂĐƌŽƐƟĐ�ƉŽĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�'Ͳ
KE�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͘  � 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ��ƐƐĞŵďůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ͘�/Ŷ�&ŽŽĚ�dĞĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƉŝǌͲ
ǌĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚƐ�ǁĂƚĞƌ�Ăůů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞĂƌƐ͕�ůĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵůůĞǇƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ � 



'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

/ƚΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽ�ĚĂǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ŝŶ�W^,��͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƟŵĞ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŇƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�͚,Žǁ�ƚŽ�dƌĂŝŶ�
ǇŽƵƌ��ƌĂŐŽŶ͛͘ � 

 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗���dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�͚dŚĞ�ďŽǇ�ǁŚŽ�ďŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂůůĞĚ��ůĂƐƚĂŝƌ�,ƵŵƉƌĞǇƐ͕�ǁŚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐǇĐůĞĚ�ϰϲ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϲϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�
ŝƚ͛Ɛ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ďƵƚ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ďŽǇ�ĐĂůůĞĚ�dŽŵ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ͘���ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ��^��E�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�
ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďĂďŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͘�tŚŝůƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ǁĞ�ǁĂƚĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ůĂƚĞ-ƐĞĂƐŽŶ�ƐĂůĂĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶƚ�ŝŶƚŽ�ƉŽƚƐ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�-�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌ͕�
ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ͍ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ��ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŽĨ�^WĂ'�ĂŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ďƵƐ-ƐƚŽƉ�
ŵĞƚŚŽĚ͛͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͚�ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͛�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝƐĞĚ͖�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�ĐŽůŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�'ĂƌƌĞƩ�DŽƌŐĂŶ͍�/Ŷ�
Z^,��ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�/Ŷ��ƌĂŵĂ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�^ƚĂŶŝƐůĂǀƐŬŝ͛Ɛ�͚dŚĞ�^ǇƐƚĞŵ͖͛�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌƐ��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�͚,Žƚ-ƐĞĂƟŶŐ͛͘��/Ŷ�/�d�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��ŽĚŝŶŐ͘�
/Ŷ���ƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ—WůĞĂƐĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊ 

  

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŵĞƚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�
ƐĞƩůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůů͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽŽŶ͘ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĨŽŽƚďĂůů͕�Ă�ĚŝƐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͘�KƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�͚ŚŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ͕͛�ĨŽŽƚďĂůů�
ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ůů�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘ 

Z�W�EĞǁƐ 

$QRWKHU�ZHHN�RI�LQFUHDVLQJ�H[FLWHPHQW�KDV�MXVW�JRQH�E\�LQ�5(3��,W�LV�HYLGHQW�WKDW�WKH�
VWXGHQWV�DUH�VHWWOLQJ�LQ�TXLWH�ZHOO��LQ�IDFW�EHWWHU�WKDQ�H[SHFWHG��6WXGHQWV�KDYH�SDUWLFL�
SDWHG�LQ�D�QXPEHU�RI�DFWLYLWLHV��ZKLFK�LQFOXGHG�ZHHNO\�5(3�VZLPPLQJ�VHVVLRQV��PX�
VLF�DQG�GDQFH��DUWV�DQG�FUDIWV��5(3�VWDII�DQG�VWXGHQWV�KHOG�D�³6WXGHQWV�9RLFH³¶�PHHW�
LQJ�RQ�0RQGD\���2FWREHU�������7KH�PHHWLQJ�ZDV�D�VXFFHVV�LQ�WKDW�DOO�VWXGHQWV�DF�
WLYHO\�SDUWLFLSDWHG��DQG�YLUWXDOO\�HYHU\RQH�KDG�D�ORW�WR�VD\�DQG�VXJJHVW��UHVXOWLQJ�LQ�WKH�
PHHWLQJ�WDNLQJ�TXLWH�D�ORQJ�WLPH��7KLV�ZDV�D�EULOOLDQW�PHHWLQJ�E\�PDQ\�VWDQGDUGV��EH�
FDXVH�WKH�VWXGHQWV¶�VXJJHVWLRQV�DQG�FRQWULEXWLRQV�ZHUH�TXLWH�PDWXUH�DQG�IRFXVVHG�
RQ�LPSURYLQJ�LQGHSHQGHQW�VNLOOV��SDUWLFLSDWLRQ�E\�DOO��DQG�SRVLWLYH�SHHU-WR-SHHU�UHOD�
WLRQVKLSV��6WDII�VXSSRUWHG�VWXGHQWV��DV�IDU�DV�SUDFWLFDEOH��WR�FRPSOHWH�EDVHOLQH�IRUPV�
WKDW�ZHUH�XVHG�WR�PDS�RXW�WKHLU�5(3�FXUULFXOXP�WDUJHWV� 









ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝůĚŶĞƚ͘ĐŽŵͬƵĮůĞƐͬ>ĞƚΖƐ-ƚĂůŬ-ĂďŽƵƚ-ůŝĨĞ-ŽŶůŝŶĞ͘ƉĚĨ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝůĚůŝŶĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŝŶĨŽ-ĂĚǀŝĐĞͬďƵůůǇŝŶŐ-ĂďƵƐĞ-ƐĂĨĞƚǇͬŽŶůŝŶĞ-
ŵŽďŝůĞ-ƐĂĨĞƚǇͬƌĞŵŽǀĞ-ŶƵĚĞ-ŝŵĂŐĞ-ƐŚĂƌĞĚ-ŽŶůŝŶĞͬ 



KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�-�ϭϮ͕�,ĞƌƚƐ�DŝŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�^ƉŽƚ�
ƚŚĞ�^ŝŐŶƐ�–�zŽƵƚŚ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ͕��ĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�DĞŵďĞƌƐ͘� 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĐĂƌĞƌ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ-ƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�&Z���ƐƉĂĐĞ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƌƚƐŵŝŶĚŶĞƚǁŽƌŬĐǇƉ͘ŽƌŐͬƚƌĂŝŶŝŶŐ-ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͬƐƉŽƚ-ƚŚĞ-ƐŝŐŶƐ-
ĞŵŽƟŽŶĂůǁĞůůďĞŝŶŐͬƐƉŽƚ-ƚŚĞ-ƐŝŐŶƐ-ǇŽƵƚŚ-ƐƵŝĐŝĚĞ-ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ-ƉĂƌĞŶƚƐ-ĐĂƌĞƌƐ-ĨĂŵŝůǇ-
ŵĞŵďĞƌƐͬ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞͬƐƉŽƚ-ƚŚĞ-ƐŝŐŶƐ-ǇŽƵƚŚ-ƐƵŝĐŝĚĞ-ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ-ĐŽƵƌƐĞ-ĨŽƌ-
ƉĂƌĞŶƚƐĨĂŵŝůŝĞƐ-ƟĐŬĞƚƐ-ϭϳϯϱϱϭϭϯϱϭϭϳ� 

















hƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚&ĂŵŝůǇ�>ŝǀĞƐ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƟŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŽīĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŽŽ͘ 

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŵŝůǇůŝǀĞƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂĚǀŝĐĞͬƚĞĞŶĂŐĞƌƐͬŚĞĂůƚŚ
-ǁĞůůďĞŝŶŐͬĞĂƟŶŐ-ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ-ŚĞůƉͬ 



 



sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĞĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůŽŶƐĚĂůĞ͘ŚĞƌƚƐ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ůů�^ŽƌƚƐ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͙͟�ƚĂď͘��ĂŝůǇ�,ŽŵĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŚŽŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ƉůĂŶƐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͊ 

dŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�͚/ĚĞĂƐ�^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛͘  

DĂǇďĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍ 


