
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

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

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

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

 

/Ŷ-ƐĐŚŽŽů��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��ůĂƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ƉůĂŶĞƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�W�>�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ŝƚĞŵƐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŝĐǇ�ƐůŝŵĞͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ��ƌƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƌŽĐŬͲ
ĞƚƐ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŝŶ�EƵŵďĞƌ͘�/Ŷ�W��ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘� 
dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�͚�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�EĞĞĚ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ͕�ƚŽŽ͊� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵŶ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�DƵƐŝĐ�
ĨŽƌ�͚dĂŬĞ�Kī͛͘�dŚĞǇ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ-dƌĞŬ�ƚŚĞŵĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�
ĨĞĞů͘�/Ŷ�W��ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽŽƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉƵŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂůů�͕�ŵĞĞƟŶŐ�ĂůŝĞŶƐ͕�ƐŚŽŽƟŶŐ�
ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ�Ăƚ�ƐŶĂĐŬ�ƟŵĞ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�W�>�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƚ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗   
/Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ǁƌŽƚĞ�ŽƵƌ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�^ĂŶƚĂ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘ /Ŷ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ͘ /Ŷ�dŽƉŝĐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ͘ /Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƐŚ͘ /Ŷ�
�ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŇĂƉũĂĐŬƐ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ƌĂŝŶ-ĐĂƚĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽů͘ � 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ-ǁĂƐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�͚/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ͛�ďǇ�dŽŶǇ�ZŽƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŐĞƌŵƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ŐĞƌŵƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮŶĞ-ŵŽƚŽƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ŷ��ƌƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďƵƩĞƌŇǇ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ�tĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͛Ɛ�
͚:ƵƐƚ�dĂůŬ�tĞĞŬ͛�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĮǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�^ĐŚŽŽů�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂǇ�
͚,ŽƉĞ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚƌĞ-ŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ-ŚŽƉĞ�Žƌ�
s/D�K͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϲϮϳϮϭϴϵϰϳ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͗�EŽǀϱϭϭ�D͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ-ƐĐŚŽŽů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞĐƚ�ƌŽůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ǀŽƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉƵƉŝů�ĐĂƐƟŶŐ�ŽŶĞ�
ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĞĂ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
�ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�s��ůĂƐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
�Ž-�ƌĞĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŚŽƐƚůǇ�Įůŵ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�EĞǁ�dŽǁŶ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ��ƌƚƐ��ǁĂƌĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Įůŵ͘ 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�͚�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�EĞĞĚ͛͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
,ĂǀŝŶŐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĐƌƵƐŚĞĚ͕�ƐĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŽĞƐŽƉŚĂŐƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ͕�ĂĚĚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�;ĂĐŝĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�ŝƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƐƟŶĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ďƌŽǁŶ�ƐĂůƚ�ĚŽƵŐŚ͊͊Ϳ͊dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ǁĞůů�Ăƚ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͊��/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ�ĚƌĂŐŽŶ�ƉŽŽ�ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ĐŽīĞĞ͊��/Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƉŝĞ—ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ͊ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ŚĂƌĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ͕�ĐĞŶƟŵĞƚƌĞƐ�Θ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�DĂƚŚƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ăŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌͲ
ŝŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞĚ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ͊�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tŚŝƚďǇ͕�ĂŶĚ�Dƌ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�Ă�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂĐĐĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƚĂŝů͕�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�tŚŝƚďǇ�ƚŽ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞĨĞĐƚƐ͘� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ�tĞĞŬ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂďŽƵƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
͚KŶĞ�<ŝŶĚ�tŽƌĚ͛͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďĞ�,ĞĂĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă��ŽŽŵ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�,ĞĂĚ�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂǇĞĚ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ĚŝĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď͊�
�ƵƌŝŶŐ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƉƌĞĨĞĐƚ͕�ƐŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ĚŝƐĐƵƐƐͲ
ŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĞĂƚ�ŝƚ͘��/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵď-
ǁĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�DĂƚŚƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗����ŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�s��ůĂƐƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ��ŐĞƚ�ĂĐƟǀĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝůĞ-�-�ĂǇ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮŶĞ͕�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĂĐͲ
ĞƐ͘�WƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�
ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞĨĞĐƚƐ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘��
�Ɛ��ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ĨĞůů�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�WƵƉŝůƐ�ĐƵƚ͕�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽƉƉŝĞƐ͘�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƉƵͲ
ƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƌƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘� 
 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͊ &Žƌ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ�tĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ă�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶƟ-
ďƵůůǇŝŶŐ͘ tĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ΖKŶĞ�<ŝŶĚ�tŽƌĚΖ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƉůĂǇ͘ tĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�͚�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�EĞĞĚ͛�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�WƵĚƐĞǇ͛Ɛ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘ ��ŌĞƌͲ
ǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƉůŝƚ-ƉŝŶ�WƵĚƐĞǇ͘ �/Ŷ�<Θh�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�:ĂĐŬ�tŝůƐŚĞƌĞ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ��ƌƐĞŶĂů͘ /ƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ǀŽƟŶŐ�ďĂůůŽƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ �dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͘ /Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽŽ͘ /ƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚƵŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�>ŽŶƐĚĂůĞ�tĞĂƚŚĞƌ�^ƚĂƟŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ĞŶͲ
ǌǇŵĞƐ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĚŝŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŚĂƌĚ�ŽŶ�DĂŶŐĂ,ŝŐŚ�ǁŝƚŚ�ŚĂůǀĞƐ͕�ĚŽƵďůĞƐ͕�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ͘ 
/Ŷ�W�͕�ǁĞ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĂƚ��ƵƚƵŵŶ�ďƌŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�/Ŷ�&ŽŽĚ�dĞĐŚ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĚ�
ǇŽƵ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚĞĂ͘ 
 



'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ǀŽƟŶŐ͘�/Ŷ�ĐůĂƐƐ�ǁĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŶͲ
ƟŽƵƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�Ζ�ƌƐĞŶĂů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵΖ�ĂŶĚ�ΖWŝŶĞĂƉƉůĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŽŶ�ƉŝǌǌĂΖ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ǀŽƚĞ͊�dŽƩĞŶŚĂŵ�
ĨĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌƐĞŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝŶ͊�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ-ŶĞǁƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͊�&Žƌ��ƌƚ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ũĂƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘͘͘tĂƚĐŚ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�,Žƚ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ZĞŝŶĚĞĞƌ�:ĂƌƐ͊�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇƐ��ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŐŽ�ĨĂƐƚĞƌ͊ 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗���/Ŷ�W^,��ͬZ^��;�^��E�͚WĂƌĞŶƟŶŐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͛�Ϳ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďĂďǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ��
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐƌǇ�Ă�ůŽƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵͲ
ƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĞĂƟǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ĐŚŽƉƉĞĚ�ƵƉ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŶŽǁŵĞŶ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ͘�tĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ĐƵƚĞ͊�tĞ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌĞĨĞĐƚƐ͘ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�� 

/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŽƵƌ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�dŚĞ�ZŽĂŶ��ŵƉŝƌĞ͕��ŶŶĞ�&ƌĂŶŬ͛Ɛ�ĨĂďůĞƐ�͕�,ĂƌƌǇ�WŽƩĞƌ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�DǇƚŚŽůŽŐǇ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞĨĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�W,^���ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ�ǁĞĞŬ�͕�
ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�͚,ŽƉĞ͛�Ă�ƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵůůǇ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌ͘�^ŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�
,ĞƌƚƐ��ďŝůŝƚǇ��ƌŝǀŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͘� 

KƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�<ĂƟĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ďƵĚĚǇ�ĐůĂƐƐ͕�,��ůĂƐƐ͘� 

^ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ƌĞĂƟǀĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘�^ŚĞ�
ƚŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ-ƐĐŚŽŽů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ƐŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�,��ůĂƐƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞĨĞĐƚƐ͘�<ĂƟĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŚĞƌ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 /ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƐƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůƵďƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵď͕�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ��ŽŽŬŝŶŐ��ůƵď͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ŚŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĞ�Įůŵ�ĐůƵď�ǁĂƐ�ǁĞůů-ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƵƉůŽ�ĂŶĚ�>ĞŐŽ�ďƌŝĐŬƐ�ǁŚŝůƐƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͘ 

Z�W�EĞǁƐ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�Z�W�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�
WĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�DŽŶͲ
ĚĂǇ͕�Z�W�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚǁŽ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂ�ǀŝƐŝƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŽ��ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�Įƚ�ŝŶ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
Z�W�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͕��ŝƐŶĞǇ�ŵŽǀŝĞƐ͕��ŽĐĐŝĂ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘� 







>ŽŐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƵŶƟů�ϯϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗ 
 
�KhZ�t��^/d�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚƌĞ-ŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ-
ŚŽƉĞ�Žƌ�s/D�K͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϲϮϳϮϭϴϵϰϳ� 
 
zŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůŝŶŬ͗�EŽǀϱϭϭ�D 





















>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 


