
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

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

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

 

:ƵƐƚ�dĂůŬ�ĂŶĚ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ�tĞĞŬ—ǁͬĐ�ϭϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/Ŷ-^ĐŚŽŽů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�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�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�W�>�ƚŽƉŝĐ�͚KƵƌ�
/ŵĂŐŝŶĂƌǇ�WůĂŶĞƚ͛͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞ�ǁĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ͘�EĞǆƚ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƌŽĐŬĞƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ƉůĂŶͲ
Ğƚ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ͘�/Ŷ�EƵŵďĞƌ�ǁĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�
ŵĂĚĞ�ŐĂůĂǆǇ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�W��ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�͚tŚĂƚĞǀĞƌ�EĞǆƚ͊͛�ďǇ�:ŝůů�
DƵƌƉŚǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƉƌŽƉƐ�ƚŽ�ƌĞƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ��ĂďǇ��ĞĂƌ͘�EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ��ƌƚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďŽƩůĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽĐŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƌŽĐŬĞƚ�ĨŽƌ�
Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�Žī͘�/Ŷ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�W��ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘�dŚĞǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�/Ŷ�
�ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ��ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗   
/Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŽǇƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ /Ŷ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ /Ŷ�dŽƉŝĐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͘ /Ŷ�>ŝĨĞ�
^ŬŝůůƐ�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŽƵƌ�ďĂŶĚĂŐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘ /Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌŬ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ĂŶĚ�tŽŵďĂƚƐ�ŝŶ�dĂƐŬDĂƐƚĞƌ͘ � 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗��� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůŝŐŚƚ͕�ƐŚĂĚŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŽƌĐŚĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƌĂŝŶͲ
ďŽǁƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĂŝŶďŽǁƐ͕�ŵŝǆŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�
ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞƐ�ďŽŽŬ͕�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
Ă�ŵŽďŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽůĚ���Ɛ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ůŝŐŚƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�WŚŽŶŝĐƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘� 
 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ĚĞŶ͕�ǁŚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚĞƌ�
�ƌŽŶǌĞ�'ƵŝĚĞƐ��ǁĂƌĚ͊ 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�WƌĞĨĞĐƚƐ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�,ĞĂĚ��ŽǇͬ
'ŝƌůͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�DƌƐ�KƩƌŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ǁŚŽůĞ-ƐĐŚŽŽů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͊ 
EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŝŶ�,ĞƌƞŽƌĚͲ
ƐŚŝƌĞ͛Ɛ�͚:ƵƐƚ�dĂůŬ�tĞĞŬ͛�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĮǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘�͛KŶĞ�<ŝŶĚ�
tŽƌĚ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ�tĞĞŬ͘��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƩĂůŬŚĞƌƚƐ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐ-ĂŶĚ-ĐĂŵƉĂŝŐŶƐͬũƵƐƚ-ƚĂůŬ-ǁĞĞŬ-
ϮϬϮϭ͘ĂƐƉǆ�ĂŶĚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ-ǁĞĞŬͬĂŶƟ-
ďƵůůǇŝŶŐ-ǁĞĞŬ-ϮϬϮϭ-ŽŶĞ-ŬŝŶĚ-ǁŽƌĚ͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗� 
 
/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶͲ
ŝŶŐ�Ă�ĚƌĂŐŽŶ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂĨĠ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽůĐĂŶŽ�ƐŽĚĂ�ƉŽƉ͕�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�
ƐŽƵƉ�ĂŶĚ�ŐƵŵĚƌŽƉ�ƉŝĞ͊��tĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽĐĐŝĂ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�sŝƌƚƵĂů�
�ŽĐĐŝĂ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�W��ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĚĂƌŬ�ƉŝůĞƐ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚŽƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͍�/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǁŽŵďĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌŝĞĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽŵďĂƚ�ƐŚĂƉĞ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐŚĞůůƐ͘� 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ϭϬ͕�ϭϬϬ�ĂŶĚ�
ϭϬϬϬ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͛Ɛ�DĂƚŚƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŽŵĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ-ƚŚĞŵĞĚ�DĂƚŚƐ�
ǁŽƌŬ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�'ĂůŝůĞŽ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ďǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚǁŽ�
ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚƌŽƉƉĞĚ�
ĨĂƐƚĞƌ͘�tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�–�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞĂŶŝŶŐ�dŽǁĞƌ�ŽĨ�WŝƐĂ͘�/Ŷ�
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tŚŝƚďǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ǁĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�dƵƌƚůĞ�>ŽŐŽ͘� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ�<Θh�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉŚŽŶͲ
ŝĐƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ-ƐŵĞůůŝŶŐ�ĐĂŵĞŵďĞƌƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉŝĞ͊�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽŽĚƐ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽŽĚ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�W�͕�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƐŽŵĞ�
�ŽĐĐŝĂ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ŝƚǇ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ƚĂďůĞƐ͕�͚ŽŶĞ�ŵŽƌĞ͕�ŽŶĞ�ůĞƐƐ͕͛�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŝŶ�
Ϯ͛Ɛ͕�ϱ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϭϬ͛Ɛ͘�/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�͚ŽƌĂŶŐĞ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ǁŝůů�ůŽǀĞ͘�/Ŷ�
�ƌĞĂƟǀĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƚƵƌƚůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƉƉŝĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚƵŶŐ�
ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗��^ŽŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͗ 
WƵƉŝůƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ�;,ŝƐƚŽƌǇͿ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�ǁĞƌĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞŽƉůĞ�
;ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƉŽĞƚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�^ŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŐŽƚ�͚ƐĐŝĞŶĐǇ�͚ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞƐ͙ 
 
 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗� 
 dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ dŚĞǇ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂŵĞŶďĞƌƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚĂƐƚǇ͘ /Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĨŽŽĚ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘ /Ŷ�<Θh�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ͘ /Ŷ��ƌƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĮƌĞͲ
ǁŽƌŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŝůĞƚ�ƌŽůůƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĂŶŐŽůŝ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŐůƵĞ͘ /Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĨĂůůĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂů�ŵĂƐŬƐ͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
tŽǁ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ŇŽǁŶ�ďǇ͊�/Ŷ�<Θh͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚ͕�ƌĂŝŶ͕�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ͘�
/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝͲ
ŐĞƐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶ��ůŐĞďƌĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
�ƌĞĂƟǀĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ͊ 



'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ��ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘ 

/Ŷ�W^,���ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵƚƵŵŶ�ďƌŝŶŐƐ͘���ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�
�ůĞƉŚĂŶƚƐ͊ 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�/Ŷ�ŽƵƌ��ƌĞĂƟǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�Ăƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ŶĂŵĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐƵƫŶŐ�
ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ��ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŽŐ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁŵĞŶ͘�/Ŷ���ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŽŶĞƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŝŶƐ�Žƌ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƵŶƟů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�� 

/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ��ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�/Ŷ�W,^��ͬZ^��;�^��E�͚WĂƌĞŶƟŶŐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͛�Ϳ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�&ŽĞƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶĚ��ǁĂƚĐŚĞĚ�͚KŶĞ���ŽƌŶ��ǀĞƌǇ�DŝŶƵƚĞ͛�ĨŽƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ŐĂƌĚĞŶ͘� 

/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�/�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ͘�/�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽ�ǁĞůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƉƵƫŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƌƐ͕�/�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶƚĞƌ͊�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͖�ĂƐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�/�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵǇ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽŽƌǁĂǇƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘��Ɛ�ĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�
ůŽǀĞůǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ͊��ŶŶĂ��ƌƵƌǇ͕�>ŽŶƐĚĂůĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 WƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘�EŽƚ�Ăůů�ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͘�YƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�
ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ��ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ǁĂůŬƐ�Ăƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƫŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 

























>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��ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ��ŶĚƌĞǁ�WĞƌƌĞƩ�Ăƚ�ĂƉĞƌƌĞƩΛůŽŶƐĚĂůĞ͘ŚĞƌƚƐ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͘ 



 



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 


