
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ�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�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�W�>�ƉůĂǇ�͚dŚĞ�>ŝƩůĞ�ZĞĚ�
,ĞŶ͛͘�dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƉůĂǇ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͊�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĨƌƵŝƚ�ƐĂůĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�W��ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƵƐĞ��Ăůů-^ŬŝůůƐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͊� 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�W�>�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ�ŽŶ�&ƌŝͲ
ĚĂǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͚ƚĂůů�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ͛͘�/Ŷ�
DƵƐŝĐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚƐ�ŝŶ�͚DĂƌƐ͛�ďǇ�,ŽůƐƚ�ĂŶĚ�͚DŽƌŶŝŶŐ͛�ďǇ�'ƌŝĞŐ͘�dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�
ďƌĞĂĚ�ƌŽůůƐ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƵƐĞ��Ăůů-^ŬŝůůƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�W��͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ /Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨĂďůĞ�ΖdŚĞ��ĂŐůĞ�ĂŶĚ�:ĂĐŬĚĂǁΖ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ /Ŷ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ͘ /Ŷ�dŽƉŝĐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ďǇ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚĞĞƚŚ͊ /Ŷ��ƌƚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�
ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘ /Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ǁĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ĚŽͲ
ŝŶŐ�Ă�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐŽƌƟŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ůĞĂĨ�
ŵĂƐŬƐ͊ /Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽƌƌŝĚŐĞ͘  

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�͚dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͛�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽǇƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƌŝĐŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ũƵŶŬ-ŵŽĚĞů�ŚŽƵƐĞ͘�/Ŷ�WŚŽŶŝĐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƌŚǇŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐǇůůĂďůĞƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƐƐǇ�ƉůĂǇ͕�ĐĞƌĞĂů͕�ŇŽƵƌ͕�ĐŽĐŽ�
ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŵŝǆ͕�ƐƋƵĞĞǌĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ǁĂůůƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚŽǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘� 

 

tĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞĞŶ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͘�DŽƐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ��ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ŝŶ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘ 
/Ŷ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�͚�ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 
�EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă��
ĚƌĞƐƐ-ƵƉ�ĨŽƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐĐŽ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘�KƵƌ�hƉƉĞƌ-^ĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƵƐǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ďŽŽŬ�
ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘�^Ž�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ�ĨŽƌŵ�ƚƵƚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ͘�
DŽƌĞ�ŝŶĨŽ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƐŽŽŶ͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗� 
 
/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ͘ tĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ďŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚ�ŝŶ�Z�W͊ /Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƐƚŽƌǇ�͞dŚĞ��ŽǇ�ǁŚŽ�'ƌĞǁ��ƌĂŐŽŶƐ͟�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�͞ĨĂĐƚƐ͟�ĂďŽƵƚ�
ĚƌĂŐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞŶ�ĚĂǇƐ͘ tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ͘ /Ŷ�W��ǁĞ�
ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ďĂůů-ƐŬŝůůƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͊�/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĞĂĨ�ƐƉŝͲ
ƌĂůƐ—ƚŚĞƐĞ�ůŽŽŬ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊ tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ—ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͊� 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�DĂŶŐĂͲ
,ŝŐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�dŚŽŵĂƐ�
�ĚŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚďƵůď�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚƵŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶǇͲ
ŵŽƌĞ͘�/Ŷ�<Θh�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ��ŶĚǇ�tĂƌŚŽů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŽƉ��ƌƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ŶĚǇ-tĂƌŚŽů-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
Ăƌƚ͘� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŽŬĞĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƵƌƌǇ͘��/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ϰ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��tĞ�ŚĞůƉĞĚ�'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�ďĂůů-ƐŬŝůůƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�W��ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘��/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��/Ŷ�
&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƵƚƵŵŶ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ůĞĂĨ�ƐƉŝƌĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽŵďĂƚƐ�
—ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘��/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ƋƵŝĐŬ͊���ŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗��dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƉƵƉŝůƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽůŝĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ǀŝďƌĂƟŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�͚ƐƚƌŝŶŐ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ͛�-�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ�'ƌĂŚĂŵ��Ğůů�Θ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶƐͿ͘�WƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŬĞƚĐŚ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ĂŶĚ�ŵĂƉ�ƐǇŵďŽůƐ͘� 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�'��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĞŶĚƐ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ��ĚƌĂŐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�KŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�͚'ŽƌŝůůĂƐ͛͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ŚĂĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�'ŽƌŝůůĂƐ�ĂŶĚ��ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ͕�ƵƐĞĚ�Ă�sK���Žƌ�ŽƉͲ
ĞƌĂƚĞĚ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌƐ͊��/Ŷ�<Θh�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞĚ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ͘�/Ŷ�W^,���ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƵƉ�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�͚ZŽŽƚ�ĂŶĚ�^ƋƵĂƌĞ͛�ŶƵŵďĞƌƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ—ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�dƌŽũĂŶ�tĂƌƐ͕�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ĂƌĞĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞĐĞ�ƚŽƉŝĐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘�/Ŷ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͕�ǁĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŐƌĂǀŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƟǀĞ�ĚƌĂŐ͖�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĐŽůůĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ͘��ƐŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚƌĂŐ�
ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Žŝů͘� 



'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

��ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ��ůĞƉŚĂŶƚ�ĐůĂƐƐ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĂĚĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-
ĚĞƉƚŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�
�ƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�W^,���ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ��^��E�ƵŶŝƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗���dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĐŽůƵŵŶ�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�͚ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͛�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�͚ĐĂƌƌǇŝŶŐ͛�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ƚĂƐƚǇ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĐƵƌƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĞĞů�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŶƵƚ�ƐƋƵĂƐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͘�
/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂĐƚ�ĮůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ��ƌŝƟƐŚ�ƉĂƌĂůǇŵƉŝĂŶƐ͘��/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ�ǁĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ǀĞƌǇ�ŵĞƐƐǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŚŽŵĞ�-�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�
ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁĂƐ͘�/Ŷ�W^,��͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
�ĂƌĂĐŬ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůůĞ�KďĂŵĂ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘� 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��<Θh͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�DĂƌĐƵƐ�ZĂƐŚĨŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͘��tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ĮŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ��ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ƐŚĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ��ƌĂŵĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�^ƚĂŶŝƐůĂǀŝƐŝ͛Ɛ�͚hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�KďũĞĐƟǀĞƐ͕͛�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶŽͲ
ůŽŐƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘�/Ŷ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�WǇƚŚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�dǇŶŬĞƌ�ƚŽ�ĐŽĚĞ�Ă�ƚƵƌƚůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

 KƵƌ�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ŚĂŶĚƌĂ�'ƌĞĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĞƌ��ƵĚĚǇ��ůĂƐƐ�;���ůĂƐƐͿ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�
,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 

͞,�SRSSHG�LQ�WR�VD\�µKL¶�WR�P\�%XGG\�&ODVV�DQG�WKHLU�FODVV�VWDII��7KH�
SXSLOV�RI�3RVW����ZHUH�LQ�*ROGHQ�7LPH�RQ�)ULGD\�DIWHUQRRQ�DQG�HQ�
MR\HG�D�GRFXPHQWDU\�RQ�2QH�'LUHFWLRQ��,W�ZDV�JUHDW�WR�DFWXDOO\�EH�
EDFN�LQ�VFKRRO�DQG�KDYH�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�VHH�WKH�VFKRRO�LQ�DFWLRQ�
DJDLQ��/�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�Ăůů�ďĞƩĞƌ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ͊͟� 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 dŚĞ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Žī�ǁĞůů͘�DĂŶǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵďƐ͕�
ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ůƵŶĐŚƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘�&ŽŽƚďĂůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĚŝƐĐŽ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘ 

Z�W�EĞǁƐ 

Z�W�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĨƵůů�ŽĨ�ĞǆͲ
ĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
͞tĞĚŶĞƐĚĂǇ͟�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�Z�W͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�
͞^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǀŽŝĐĞ͟�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĨƌĞĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�W�ƚĞĂŵ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Z�W�ĨĞĞů�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�Z�W͘� 

>ĞŽ�DĂƚĂƌŝƌŽ͕�Z�W�DĂŶĂŐĞƌ 

























>ĂƚĞƌĂů�&ůŽǁ�dĞƐƟŶŐ�Ăƚ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

hƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��Ǉ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉĞŶ�ĂƐ�ƐĂĨĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dĞƐƟŶŐ�ŝƐ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ 

,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵďďůĞƐ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶͬĂĚƵůƚƐ ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚͬǁŽƌŬ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŚŽŵĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŬŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƚĞƐƚ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŚŽŵĞ�ƚĞƐƚ�ŬŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞͲ
ůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŽƌĚĞƌ-ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƌĂƉŝĚ-ůĂƚĞƌĂů-ŇŽǁ-ƚĞƐƚƐ͘ 

>ĂƚĞƌĂů�&ůŽǁ�dĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯ�ĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱ�ĚĂǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞƐƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ-ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƚĞƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘ 

�ůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�>&d�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ E,^͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƌĞƉŽƌƚ-ĐŽǀŝĚϭϵ-ƌĞƐƵůƚ͘ 

ZĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�>&d�ƚĞƐƚ�ŬŝƚƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�>&d͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďĞůŽǁ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŶĚƌĞǁ�WĞƌƌĞƩ�Ăƚ�ĂƉĞƌͲ
ƌĞƩΛůŽŶƐĚĂůĞ͘ŚĞƌƚƐ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͘ 



 



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 


