
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

tĞĞŬůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�—�&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

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

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

ϭ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�&ŽĐƵƐ�tĞĞŬ�ǁͬĐ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

^ŚŝƌĞ�,ŽƌƐĞ��ǀĞŶƚ��ϲƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

,ĞƌƚƐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

WĂƌĞŶƚƐ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁͬĐ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͖�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϭ͘ϯϬƉŵ 

��ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�
EĞǁƐ 

�ƵŵďůĞďĞĞ��ůĂƐƐ͗� 
dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�W�>�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝĐĞ͕�ďŽŝů�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĞůƚ�ŝĐĞ�ŝŶ�
ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�͚dŚĞ�ϯ�>ŝƩůĞ�WŝŐƐ͛�ƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƐĞŵĂŶƟĐƐ�ƚŽ�
ƌĞ-ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƐƋƵĂƐŚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŶĞǁ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͊�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ĞŐŐƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�zŽŐĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ � 

Kǁů��ůĂƐƐ͗��/Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ϱ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�/Ŷ�W�>͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟŐĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĞůƚ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�Žƌ�ƐůŽǁĞƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ�
ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĂŶĚ��ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/Ŷ�DƵƐŝĐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�Ă�ďĞĂŶ�ďĂŐ�ƐĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ƌƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌ�ŵŝǆŝŶŐ͘��/Ŷ��ŽŽŬͲ
ŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŵĞůƟŶŐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ�ŬĞďĂďƐ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ <ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗  /Ŷ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƚŽͲ
ƌŝĞƐ͘ /Ŷ�dŽƉŝĐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ttϮ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ŐĂƐ�ŵĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĐĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌŽůĞ-ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŚŽƉŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶΖƚ�ďƵǇ�
ĨŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƟŽŶ�ďŽŽŬƐ͊�tĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ZŽĐŬǇ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&ŝƚ<ŝĚǌ�ǁŝƚŚ�^ĞĂ�dƵƌƚůĞƐ͘  

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
 
�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǌŽŽ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǌŽŽƐ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŵĂƉƐ͕�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ��ůƵĞ-�ŽƚƐ�;ƌŽďŽƚƐͿ͕�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŝͲ
ŵĂůƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐŵĂůů�ǁŽƌůĚ�ƉůĂǇ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǌŽŽ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͘��
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŝŵĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ǌŽŽ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�KĐĐĂƐŝŽŶĂů��ĂǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�&ŽĐƵƐ�tĞĞŬ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĞŶŐĂŐĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉĞĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�>'�dн͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ�:ƵůǇ͕�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�^ŚŝƌĞ�,ŽƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ͘� 
^ŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐͲ
ƟƐĞ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƌĚŽŶ��ƌĂŝŐ�dŚĞĂƚƌĞ�
ŶĞǆƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂŶĐĞ�&ĞƐƟǀĂů͘��ŶĚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƵƉƉĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�^ŝůǀĞƌ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ��ŽĨ��
�ǆƉĞĚŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů͊ 
�ůů�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ͛Ɛ�
ƟŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�tĞĞŬ�ǁͬĐ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ͘ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƚĞŶŶŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�WŚŝů͘�tĞ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƫŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͕�^ƉĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŐƌĂǀŝƚǇ͘�/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�:ĂīĂ�ĐĂŬĞƐ—ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ƚĂƐƚĞĚ�ĂƐ�
ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ͊�/Ŷ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶƚĞĚ͘�/Ŷ�W^,���ǁĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŽĨĨ�ŽƵƌ�
ƚŽƉŝĐ�ŽŶ�͚�ŝǀĞƌƐĞ��ƌŝƚĂŝŶ͕͛�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ��ĨƌŝĐĂŶ�^ĂǀĂŶŶĂŚƐ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ůĂďĞů�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ͘ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
 
tĞ͛ǀĞ�Ăůů�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝƉƉŽ��ůĂƐƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƉĞŶƚŽŵŝŶŽĞƐ–�
ƐŚĂƉĞƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞ�ďůŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�dĞƚƌŝƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƚ͊Ϳ�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ϭϮ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŶƚŽŵŝŶŽĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŝŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨĂͲ
ŵŽƵƐ�ĨŽƐƐŝů�ĐŽůůĞĐƚŽƌ͕�DĂƌǇ��ŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŝŵĂͲ
ƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘� 

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗�� 
/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�'ƌĞĞŬ�ŚĂůůŽƵŵŝ�ŐǇƌŽƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĞůƚ�ůŽǀĞůǇ͊�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŵŵĂƌ͘�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĂƐŝĚĞ�ƌĞƐŽƌƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ͘�tĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ůŝǀĞ͘�/Ŷ�W�͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ăůů͘��/Ŷ�DĂƚŚƐ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵďͲ
ƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŝĚ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ͘�WŚŝů�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶŶŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽŵďĂƚƐ͘�/Ŷ��ƌĞĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĮůŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�DŝƐƐ�ZŽƐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂŵĂǌŝŶŐ͊�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ͘�KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ZŽƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĨƵŶ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�
ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ͊ 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂŶŐůĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶŐůĞƐ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂŶĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�DŽŽŶ�ĂƌĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŽŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌŽĐŬ͘�/Ŷ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�
ƉƵƉŝůƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƋƵĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂŝƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂĐƚ�ĮůĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽƵŶƚƌǇͬƚŚĞ�
ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ͘�/Ŷ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŵƉŝƌĞ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘� 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗��'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ǀĞŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶƚĞĚ͘�/Ŷ�DĂƚŚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽŶĞǇ͘��
dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŝŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽŶͲ
ĞǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽŶŐƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĂůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�͚dƌĞĂƐƵƌĞ�/ƐůĂŶĚ͛�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƵƐĞĚ�ĞǇĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ŚĂƚƐ͕�ƉĂƌƌŽƚƐ�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�͚ƉŝƌĂƚĞ-ůŽŽŬ͛�ŽŶ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͊ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�d���ůĂƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽĐŬƚĂŝůƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƋƵŝĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŶŽŶ—ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĚƌŝŶŬƐ͘�/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂůƐ͕�ŵŽŶŽƚƌĞŵĞƐ�Žƌ�
ŵĂƌƐƵƉŝĂůƐ͘�/Ŷ�<Θh�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŽǁ�ŽůĚ�ƚŽǁŶƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵĸǆĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͘�/Ŷ�W^,���ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŝƚ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƐĂĨĞ�ŽŶůŝŶĞ͘� 
 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

�ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�DĂƚŚƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŝŶ�W^,���ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ŝŶ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ͘�dŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ��ŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�W��ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƟŵĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͊�
tĞůů�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĞĞŬ͕��ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͊� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶŶŝƐ͘��/Ŷ��ƌƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͘��/Ŷ��^��E�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͘��/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�DĂƚŚƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƵƐĞ�Ă�
ĐŽĚĞ�ďƌĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůƵĞƐ͘��/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŚĂůůŽƵŵŝ�
ŇĂƚďƌĞĂĚ͘�� 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗�� 

,ŝ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊�/ƚΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�WĂŶĚĂƐ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ůĂƐƚ�
ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚƐ�tĞĞŬ͘�<ǇƌĂ�ŐŽƚ�ϭƐƚ ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƚŚƐ�ƋƵŝǌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ǁĂƌŵĞĚ�ƐƉŝĐĞƐ͕�ŚŽƚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐ�ĨĂďƌŝĐƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƐŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�Ă�DŽƌŽĐĐĂŶ�ďĂǌĂĂƌ͘ � 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

 

'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

 
.DWLH�%\UQH��RQH�RI�RXU�6FKRRO�*RYHUQRUV��YLVLWHG�KHU�%XGG\�&ODVV�ODVW�ZHHN�
IRU�D�GD\�DQG�HQMR\HG�VSHQGLQJ�WLPH�RQ�VSRUWLQJ�DQG�PLQGIXOQHVV�DFWLYLWLHV�
ZLWK�WKHP�GXULQJ�6SRUWV�:HHN��6KH�HQMR\HG�VHHLQJ�KRZ�HQWKXVLDVWLFDOO\�DOO�
SXSLOV�WRRN�SDUW�LQ�DFWLYLWLHV�DQG�KRZ�ZHOO�WKH\�ZRUNHG�WRJHWKHU��.DWLH�ZRXOG�
OLNH�WR�VHQG�D�µ7KDQN�<RX¶�WR�DOO�WKH�SXSLOV�DQG�VWDII�IRU�PDNLQJ�KHU�VR�ZHO�
FRPH�DQG�KHU�GD\�VXFK�DQ�HQMR\DEOH�YLVLW� 
 
,Q�RWKHU�QHZV��WKH�6FKRRO¶V�)XOO�*RYHUQLQJ�%RG\�ZLOO�PHHW�RQ��WK�-XO\�
IRU�WKHLU�ODVW�PHHWLQJ�WKLV�VFKRRO�\HDU�WR�ORRN�DW�DOO�VFKRRO�GHYHORS�
PHQWV�DQG�IRUZDUG-SODQQLQJ�IRU�WKH�QH[W�VFKRRO�\HDU� 
 































 



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� 

>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͊ 

dŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�͚/ĚĞĂƐ�^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛͘  

DĂǇďĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍ 


