
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

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

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

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

tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ�ϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ 

�ŽŵŝĐ�ZĞůŝĞĨ�ϭϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�^ĂůĞ�ϮϱƚŚ�DĂƌĐŚ�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 

,ĂůĨ�dĞƌŵ�ϯϬƚŚ�DĂǇ�ƚŽ�ϯƌĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��,�W��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁƐ��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�W�>�ƉƌŽũĞĐƚ�͚^ŽƵŶĚƐ��ůů��ƌŽƵŶĚ�hƐ͛͘�
dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽƵŶĚ͕�ŵĂĚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƐŚĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŇĂƉũĂĐŬƐ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ��ƌƚ͘�/Ŷ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐ�͚,ĂďŝƚĂƚƐ͛�ĂŶĚ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ͘� 
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊� 

Kǁů��ůĂƐƐ͗�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�͚,ĂŶƐĞů�ĂŶĚ�'ƌĞƚĞů͛͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�/Ŷ�DƵƐŝĐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KƉĞƌĂ�
,ŽƵƐĞ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚,ĂŶƐĞů�ĂŶĚ�'ƌĞƚĞů͛�ƐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂŶŐ�
͚dǁŝŶŬůĞ�dǁŝŶŬůĞ�>ŝƩůĞ�^ƚĂƌ͛�ŝŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚǇ͕�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƚ͕�ƐĂĚ͕�ŚĂƉƉǇ͘�/Ŷ�W�>�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ŽŶ�Ă�ŐƵŝƚĂƌ�ŵŽǀĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�ůŽƵĚ�Žƌ�ƋƵŝĞƚ͘�� 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ /Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶͲ
Ğƚ͘ /Ŷ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/Ŷ�dŽƉŝĐ�
ǁĞ �ƉůĂŶƚĞĚ�ƌƵŶŶĞƌ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͊ /Ŷ��ŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂĐĂƌŽŶŝ�ĐŚĞĞƐĞ͘�/Ŷ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĞďŽƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƫŶŐ ǁŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶ͘�/Ŷ�dĂƐŬDĂƐƚĞƌ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘ � 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ�͚WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͛͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�͚ZĞĂů�^ƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ͛�ĂŶĚ�͚��^ƵƉĞƌŚĞƌŽ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͛�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�WŽǁĞƌͲ
WŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽďƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ǁŽƌůĚ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�͚WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͛�ƉůĂǇĚŽƵŐŚ�ŵĂƚƐ͕�ƌŽůůŝŶŐ͕�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƵƫŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŶĂƉ͕�ĐŽƵŶƚĞĚ�͚WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ͛�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŚĂŶĚ�ƉƌŝŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�͚WĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͛�ƚƌĞĞ͘��ĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽďƐ͘� 

tŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁĞĞŬ͊�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ǁŚŝůĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�͚ďƵƌƐƚ�ŽƵƌ�ďƵďďůĞƐ͛�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�WƵͲ
ƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^ŽƵƚŚ��ƵďďůĞ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�EŽƌƚŚ�ƚŽ�ŵŝǆ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůƵŶĐŚƟŵĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘�KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ƐůŽƚƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚƵƚŽƌƐ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ͕��ŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘ 
EĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�tKZ>���KK<�
��z͘��ůů�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�Žƌ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŶŽŶ-ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŽŶ�
ϯƌĚ�DĂƌĐŚ͘�:ƵƐƚ�dǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ϭϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��
�KD/��Z�>/�&�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϴͿ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϮϱƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŚĂŶĚ-ĐƌĂŌĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϭϲ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
�ĂǇ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƚĞůů�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�tĞ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ͘�/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�
^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇǇŝŶŐ�ŬŝƚĞƐ͊�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�^ƉĂŝŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŵĂƉ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ͘ tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘ /Ŷ�W^,���ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ďĂďǇ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĞƚĐ͘� 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ�W^,���ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƵŶŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚƐ͘�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚͬůĞĂƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ͕��^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ĂŶĚ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůĂďĞů�ƚŚĞŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ�ďĞŐĂŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐͲ
ĞƐ�ŝŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽ�ŚĂĐŬ�ƚŚĞŵ͘ 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗�� 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽǀĞůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƵƉ�ƚŽ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŝŶƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƐŽƌƟŶŐ�ƚĂƐŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ďŽŽŬ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ŵĂĐĂƌŽŶƐ͘�/Ŷ�W�͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐƉŽƌƚ͕�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ŐĂŵĞƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�WŽůǇďĂƚ͘��/Ŷ�
DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘��
/Ŷ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŇǇ�ƚŚĞŵ͊�/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇ�ŝŶ��ƌĂŵĂ͘��/Ŷ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉůŽƌͲ
ŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�W^,��͕�ƉƵƉŝůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ�ůĞĂĨ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ƚƌĞĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ͘�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚͬůĞĂƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ͕�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ĂŶĚ�
>ůĂŶŐŽůůĞŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂŶǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞŐ�ďŽĂƌĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝů�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŚƵŶƚ͊ 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘��ŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ƚŚĞ�ŐĂƌůŝĐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘ /Ŷ�W^,���ǁĞ�
ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ďĂďǇ͕�
ŵŽǀŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĞƚĐ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�tĞ�ƉĂĐŬĞĚ�Ă�
ƐƵŝƚĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ��
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͘�/Ŷ�dĞǆƟůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁĂůů͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
dĂƐŵĂŶŝĂŶ��ĞǀŝůƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�͚EƵĐůĞĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͛�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐǁĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĮǌǌǇ�ĚƌŝŶŬƐ͊�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƟůŝƐͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĂƉ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĮƌƐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŽƌ͕�
dƌŽƉŝĐ�ŽĨ��ĂƉƌŝĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͘�
/Ŷ�W^,���ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌĞĞƐ͘�/Ŷ�&ŽŽĚ�dĞĐŚ�
ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ǇƵŵŵǇ�ŵĂĐĂƌŽŽŶƐ͘� 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

tĞ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŝŶ����ůĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƉƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ŵĂƐŬŝŶŐ�ƚĂƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂďͲ
ƐƚƌĂĐƚ�ƐŚĂƉĞƐ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ�ŇǇ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƉůĂŶĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕��ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ΖƐŵĂůůĞƌΖ�ĂŶĚ�ΖďŝŐŐĞƌΖ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�

ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŶĞǁƐ͘ � 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƌĞĐĂƉƉĞĚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞĐĂůů—ǁĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ůŽŶŐ�
ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ��^��E�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŽƌ�
ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƐĂĨĞƌ͘�tĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ��ŽŽŬŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶ�ǁŝƚŚ�EŝŶĂ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�^ĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ��ŽŵŝĐ�ZĞůŝĞĨͬZĞĚ�EŽƐĞ��ĂǇ͘ 

 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗��/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�͚^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ͛�ĞǆĂŵ͘�/Ŷ�
DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵŽŶĞǇ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝŽĚŝĐ�ƚĂďůĞ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ttϮ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŵƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͊��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ttϮ-ƚŚĞŵĞ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƌĂƟŽŶĞĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŵĂĐĂƌŽŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�ŽƵƌ�ĞĚŝƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ζ�ůŽŽĚ��ƌŽƚŚĞƌƐΖ�ŝŶ��ƌĂŵĂ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵ͘ � 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ�����
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�D^�Ɛ 

 dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉůĂǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚŽƌŵǇ�ĚĂǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĐŚŽƐĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽǇ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�ƚŽ�ƐŶĂƉ�ĂŶĚ�ƉĂŝƌƐ͘  

KŶ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ƐŬŝƩůĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶ�ƐŽ�ŶŝĐĞůǇ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƐŬŝƩůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽŶ͘ 

























>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 


