
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϭϭƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

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

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

 

,ĂůĨ�dĞƌŵ�ϭϰƚŚ�ƚŽ�ϭϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ�&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů͕�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϭ͘ϯϬƉŵ 

^ƚĂī�/ŶƐĞƚ��ĂǇ�ϭϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ƉƵƉŝůƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů�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�

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�W�>�ƉƌŽũĞĐƚ�͚dĞĚĚǇ�ƚŚĞ��ǆƉůŽƌĞƌ͛͘�dŚĞ��ƵŵďůĞͲ
ďĞĞƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ƚĞŶƚ�ĨŽƌ�dĞĚĚǇ͕�ǁƌŽƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ–�Ă�ďŽŽŬ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�dĞĚĚǇ͘�dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ƚŽ�Kǁů��ůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�W^,���ǁĞ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ͘� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗� 

KƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�͚dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŝƩůĞ�ƉŝŐƐ͛͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽůͲ
ůĂŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ—ƐƚƌĂǁ͕�ƐƟĐŬƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĐŬƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�W�>�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽůůƐ�ŚŽƵƐĞ͘�
dŚĞǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚƉƌŽŽĨ͘�dŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͘� 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗   
/Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ǁƌŽƚĞ�ŽƵƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĐƌŽƐƟĐ�ƉŽĞŵƐ͊ /Ŷ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĚ�ƐƵŝƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�^ŽůŝƚĂŝƌĞ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŝŶƐ͘�/Ŷ�dŽƉŝĐ�ǁĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ƉƵƐŚͬƉƵůů�ĂŶĚ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͊ /Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�YƵŝĐŚĞ�>ŽƌƌĂŝŶĞ͘�/Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ǁĞ�
ůŽŽŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�tĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ ŵĂŬŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĂƚďŽǆ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ͘�tĞ�ůŽǀĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�Ζ<ŽĂůĂ�^ƉĂΖ͘ � 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽĞ�ƐŚŽƉƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
͚�ůŝĞŶƐ�ůŽǀĞ�ƵŶĚĞƌƉĂŶƚƐ͕͛�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƉĂŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƉĂŝŶƚ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
/Ŷ�WŚŽŶŝĐƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŝƟĂů�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŽŶŐƐ͕�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ͘� 

hƉƉĞƌ-^ĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�͚�ůŽŽĚ��ƌŽƚŚĞƌƐ͛�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ��ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�͚�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��
tĞĞŬ͛�͘��ůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ɛŝǆ�ƚǁŝŶŬůŝŶŐ�
ůŝŐŚƚ-ƵƉ�ĐŚĞƌƌǇ-ďůŽƐƐŽŵ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ 
^ĂĨĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ĂǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŽŽ͕�ĂŶĚ�
Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝƐŝƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ƐĂĨĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŐĂŝŶ͘ 
�ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ-
ĐŚĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ϭϯϬŵ�ůŽŶŐ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗� 
tĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕��ůŝī�,ĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁƌŽƚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�tĞĞŬ�ƐŽ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚƵŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŇĂŐ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ͘�hƐŝŶŐ�ƉĂŝŶƚ͕�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŇĂŐ͘ /Ŷ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂĐĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͊ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ�W^,��͕�ƉƵƉŝůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ��ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�͚ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͛�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ƚƌĞĞƐ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƉƵƉŝůƐ��ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ůĂŶĚ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽǁŶƐͬĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ�<Θh�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ΖdŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ��ŐǇƉƚΖ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘��ŌĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�DĂƚŚƐ�DĂŶͲ
ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�DĂŶŐĂ,ŝŐŚ͘�/Ŷ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�^ĂĨĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ĂǇ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŐĂŵĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƉƉŝĞƌ�ƟŵĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�͚�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ͛�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DŽŽŶ͘� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗��tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ǁŽƌŬ��ŽŶ�ƐŝŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐ�ďŽŽŬ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�
ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ůĞŵŽŶ-ĚƌŝǌǌůĞ�ĐĂŬĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�tĞĞŬ͘��tĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ŚĂƉƉǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ͕�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�W�͕�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŌ�ƉůĂǇ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͘��KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽůůĂŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĞǀĞƌǇ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ŵƵƐŝĐ—ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ďĞĂƚ-ďŽǆŝŶŐ͊�tĞ�ĂůƐŽ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƚŽƉŝĐ�ŽŶ�͚�ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͛ǀŝĐƚŽƌŝĂŶ 
�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƟŵĞƐ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ�W^,���ƉƵƉŝůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ��ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�͚ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ͛�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ƚƌĞĞƐ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƉƵƉŝůƐ��ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽǁŶƐͬ
ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ��ƚŚŝƐ͘��WƵƉŝůƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�Žƌ�ƉůĂŶƚƐ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽƐͿ 
 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗�'��ůĂƐƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ζ�ůŝĭĂŶŐĞƌΖ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ďŽǇ͕�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�͚>ŝĨĞ��ǇĐůĞƐ͛�ďǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĂŐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�-�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ŵĞĂƐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ �/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ�ƚŽ�ϭϬ͘ �dŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EƵŵŝĐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ �tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�͚DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�tĞĞŬ͛�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘ /Ŷ�<Θh�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŇĂŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ͘ hƐŝŶŐ�ƉĂŝŶƚ͕�
ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŇĂŐ͘ � 
  

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐŝŵŝůĞ�ƉŽĞŵ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐĂƉƉĞĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚĂƉĞ�ƉŽĞŵ�ĂďŽƵƚ�'ƌĂŶĚƉĂΖƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ͕�
ƚŚĞ�ƐƉŝƞŝƌĞ�;ĨƌŽŵ�͚'ƌĂŶĚƉĂΖƐ�'ƌĞĂƚ��ƐĐĂƉĞ͛Ϳ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚŽĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘�/Ŷ�<Θ��ǁĞ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐƉŽƚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵĂƉ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĞǆĂŵ-ƚǇƉĞ�
ƚƌĂŝŶ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ŝŶ�W�͘�/Ŷ�&ŽŽĚ�dĞĐŚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ƉŝǌǌĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ĚŝĚ�ŵĞĂƚďĂůůƐ—ǇƵŵ͊ 

^ĞƌŝŽƵƐ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�͗Ϳ 



'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

dŚĞ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂĚ�ƚŽ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ�W�͕�>��ůĂƐƐ�ƉůĂǇĞĚ�WŽůďĂƚ͘�/Ŷ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĮŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�sĂůĞŶƟŶĞΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ ŵŽĐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�DƌƐ�EŽƌƚŚ�ŝƐ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͘ �/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƟŵĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ďƵƐ�
ƟŵĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞƐ�
ƚĂďůĞƐ��ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨĂĐƚƐ͘�KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ͕�>ǇŶǆ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ��ƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�^Ɵůů�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗��WĂŶĚĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆĂŵ�ƉƌĞƉ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ /Ŷ�W�͕�W�
�ůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽŌ-ƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƐ͊�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�͚EƵĐůĞĂƟŽŶ͕͛�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŬĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚŽƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŶƵĐůĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�DĞŶƚŽƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǆƉůŽĚĞ�ůŝŬĞ�Ă�ΖŐĞǇƐĞƌΖ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ΖŐĞĞǌĞƌΖ͍ tĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ζ�ůŽŽĚ��ƌŽƚŚĞƌƐΖ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌĂŵĂ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ͘�tĞ�Ăůů�ůŽǀĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�;tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ͊Ϳ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŵŽĐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�DƌƐ�ZŽƐĞŶďĞƌŐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚŽƉŝĐƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ζ�ůŽŽĚ��ƌŽƚŚĞƌƐΖ͕�Ζ�ŶĐĂŶƚŽΖ�ĂŶĚ�Ζ'ƌĞĞŶ�'ĂďůĞƐΖ͘�/Ŷ�/�d�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�KŶůŝŶĞ�^ĂĨĞƚǇ��ĂǇ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͘�DƌƐ�EŽƌƚŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ĞƚŚŝĐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘� 

dŚĞ�>ŽŶƐĚĂůĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘� 

KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ŵĞƚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƐƵďũĞĐƚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͘�KƵƌ�'ŽǀĞƌͲ
ŶŽƌƐ�ĂƐŬĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘ 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƵƉŝů�tĞůĨĂƌĞ��ŽĂƌĚ�ŵĞƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ǁĞůͲ
ĨĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵƉŝůƐ ĂŶĚ ƐƚĂī ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉĂƐƚŽƌĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƐĐŚŽŽů ůŝĨĞ͘��
dŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��^ĐŚŽŽů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘ 

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͛�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ďĂĐŬ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�>ŽŶƐĚĂůĞ�ƉƵͲ
ƉŝůƐ͘ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�WůĂǇ�>ĞĂĚĞƌƐ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝĂŶƚ�͛^ŶĂŬĞƐ�ĂŶĚ�>ĂĚĚĞƌƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ǁĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚĂƌǇ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƉƵƉŝůƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ůŝŬĞ�͚,ŝĚĞ�͚Ŷ͛�^ĞĞŬ͛�ĂŶĚ�͚�ĂƚĐŚ͛͘ 









,�KDYH�FRSLHG�D�OLQN�WR�WKHLU�IL[WXUH�OLVW��KWWSV���ZZZ�VWHYHQDJHIF�FRP�QHZV�IL[WXUHV� 

VR�LI�\RX�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�DQ\�RI�WKRVH��SOHDVH�FRQWDFW�

6WHYHQDJH�)RRWEDOO�&OXE�ZRXOG�OLNH�WR�RIIHU�D�FRPSOLPHQWDU\�WLFNHW�IRU�WKHLU�QHZ�
1RUWK�6WDQG�WR�RXU�VWXGHQWV�DQG�RI�FRXUVH�WKHLU�FDUHU�RU�IDPLO\�PHPEHU�WR�DQ\�RI�
WKHLU�KRPH�JDPHV� 







 

 

 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�

dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƐƵƌǀĞǇ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽƌŵƐ͘ŽĸĐĞ͘ĐŽŵͬƌͬh�Ƶďys'ϴĞy 

�^W>�ŝƐ�Ă�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ-ǁŝĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƐƚĂī�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�
ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ��ƌĞĂ�'ƌŽƵƉ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�

ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĞǀĞŶĂŐĞĚƐƉů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 



















>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 


