
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Λ�>ŽŶƐĚĂůĞ 

tŚŽůĞ-^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ 

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

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

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

 

,ĞƌƚƐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

WĂƌĞŶƚƐ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁͬĐ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ 

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

 

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�dŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�W�>�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝĐĞ͕�ďŽŝů�
ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĞůƚ�ŝĐĞ�ŝŶ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�͚dŚĞ�ϯ�>ŝƩůĞ�WŝŐƐ͛�ƐƚŽƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƐĞŵĂŶƟĐƐ�ƚŽ�ƌĞ-ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�KƵƚĚŽŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ƵŵďůĞďĞĞƐ�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�� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƌƐĞƐ͘ 

/Ŷ��ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƐŚŽƌƚďƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�>ŝƩůĞ�zŽŐŝƐ͘ 

<ŽĂůĂ��ůĂƐƐ͗ tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�
tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�W��ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͘�tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƐĂĨĞ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�ƐĞůĨ-ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�
ĨƌŽŵ�&ŝƚ<ŝĚǌ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵƵƐĐůĞƐ͘�tĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉĂƉĞƌ�ƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚĞƌƐ͊�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�zŽŐĂ͘� 

�ŽůƉŚŝŶ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞůů͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�ƌĞĐĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�͚WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͛�ƚŽƉŝĐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŇŽǁĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�͚DǇ�ďŽĚǇ͕�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ŵĞ͛�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƐĞůĨ-ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐƉĞĐŝĂů͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽŐĂ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�WƵͲ
ƉŝůƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ůŝŬĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƉƵƉŝůƐ��ĞǆƉůŽƌĞĚ�>'�dн�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�,ĂƉƉǇ�>ŝƩůĞ�zŽŐŝ��ŽŵƉĂŶǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ƉƵƉŝůƐ��ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
ƚǁŽ�^ŚŝƌĞ�,ŽƌƐĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
^ŚŝƌĞ-,ŽƌƐĞ�ĞǀĞŶƚ͘� 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�^ŝůǀĞƌ�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
�ŽĨ���ǆƉĞĚŝƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŶĂǀŝͲ
ŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�^ŝůǀĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘��ůĞǀĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂŶĐĞ�&ĞƐƟǀĂů�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƵĚ�
ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĚĂŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ŽƌĚŽŶ��ƌĂŝŐ�ŽŶ�ϳƚŚ�:ƵůǇ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 
EĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ĂǇ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ůƐŽ�
ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚůǇ͊ 



^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
EĞǁƐ 

tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ͗�� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�tŽŵďĂƚ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ͘��
dŚĞǇ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶŝͲ
ŵĂůƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĞĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ͕�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�>Y�dYн͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ͗�� 
dŚĞ�,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǁĞĞŬ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘��WƵƉŝůƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�͚ŶŽ͛�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ͘�KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�>'�dYн�ŝƐƐƵĞƐ͘  

^ĞĂ�dƵƌƚůĞ��ůĂƐƐ͗��� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ͘��KŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
͚^ƚƌĂŶŐĞƌ��ĂŶŐĞƌ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘��tĞ�
ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͚ƐĂĨĞƌ͛�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞͿ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ŝĨ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĂĨĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŝĨ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶǇ�
ŚĞůƉ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂůͿ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞͿ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ǇŽŐĂ͘���ŚƌŝƐ�ĨƌŽŵ�
&ŝƚŬŝĚǌ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘��tĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ-ŚŽƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘��dŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ͊��KŶ�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�͚ĐŽŶƐĞŶƚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ��ĂŶƟ-ƌĂĐŝƐŵ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�� 

sĂƋƵŝƚĂ��ůĂƐƐ͗�� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�WƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�͚ŶŽ͛�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ͘�tĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐͲ
ĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�^ŚŝƌĞ-ŚŽƌƐĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�
ƌŝĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚƐ͘ WƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶĚͲ
ĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŽƵĚ-ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ-ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘� 

'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ͗�� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�'ŽƌŝůůĂ��ůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ŵĂƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐĂůŵŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�Ă�ĚĂƌŬĞŶĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌĞ-�
ŚŽƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĞĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ĂŶƟ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
>Y�dYн͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��Ğǀŝů��ůĂƐƐ͗� 
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƐĂĨĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�>'�Ydн͘���ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƚ-ĮŶĚŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘  
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝĐĞĐƌĞĂŵ�ƐĂůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�
ůŽǀĞůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘ 
 



�ůĞƉŚĂŶƚ��ůĂƐƐ͗�� 

/ƚΖƐ�ďĞĞŶ�͚^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ͛�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŽ��ůĞƉŚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ƐĂĨĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŽƵƌ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ-ƐĂĨĞƚǇ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ďŝŐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�Ă�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ŚƵŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐĐŽ͊ 

>ǇŶǆ��ůĂƐƐ͗�� 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů-ŵĞĚŝĂ�ůĂǁƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ŝůǀĞƌ��ŽĨ��YƵĂůŝĮĞƌ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞĚ�ŝƚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ��ĂŶĐĞ�&ĞƐƟǀĂů͊� 

WĂŶĚĂ��ůĂƐƐ͗��dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁĞĞŬ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�>'�dYн�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘�KŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ-ĐƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�^ŚŝƌĞ�
ŚŽƌƐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽŽŬ�ƌŝĚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌƚ͘�dŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů-ďĞŚĂǀĞĚ͊��ŽŝĨĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ tĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚŽƵŐŚ͖�
ŝƚ�ǁĂƐ�>'�dYн��ĂǇ͘�tĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 

hƉƉĞƌ�^ĐŚŽŽů�
EĞǁƐ� 

 

'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
EĞǁƐ 

 
7KH�)XOO�*RYHUQLQJ�%RG\�PHW�WKLV�ZHHN�RQ�:HGQHVGD\�WR�ORRN�DW�DOO�VFKRRO�
GHYHORSPHQWV�DQG�WR�SODQ�IRU�WKH�QHZ�VFKRRO�\HDU�DKHDG��7KH\�ZRXOG�OLNH�WR�
H[SUHVV�WKHLU�WKDQNV�WR�DOO�SXSLOV�DQG�VWDII�IRU�PDNLQJ�WKHP�VR�ZHOFRPH�
WKURXJKRXW�WKH�VFKRRO�\HDU�RQ�WKHLU�YLVLWV�DQG�ZKLOVW�DWWHQGLQJ�ZKROH-VFKRRO�
HYHQWV� 
 
7KH�*RYHUQLQJ�%RG\�DUH�FXUUHQWO\�ORRNLQJ�IRU�D�QHZ�SDUHQW�JRYHUQRU�IRU�WKH�
QH[W�VFKRRO�\HDU��,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�H[SUHVV�\RXU�LQWHUHVW�RU�ILQG�RXW�PRUH�
DERXW�WKH�UROH��SOHDVH�FRQWDFW�&KDQGUD�*UHHQ��9LFH�&KDLU�RI�WKH�/RQVGDOH�
*RYHUQRUV��E\�WKH�HQG�RI�WKLV�ZHHN����WK�-XO\������ 
 

^ŚŝƌĞ�,ŽƌƐĞ�
�ǀĞŶƚ�ϲƚŚ� 

:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁĂƐ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ďƌĞĞǌĞ�ďůŽǁŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĮĞůĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĂǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ďƵƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĂĚůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂƌĞ��ƌĞĞĚ�^ƵƌǀŝǀĂů�dƌƵƐƚƐ�ǁĂƚĐŚ�ůŝƐƚ͘��Ɛ�Ă�ůŽƌƌǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĞĚ�ŝƚƐ�ƌĂŵƉ͕�ϴ�ĐůĂƩĞƌŝŶŐ�ŚŽŽǀĞƐ�
;ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉůĂƚĞƐͿ͕�Ϯ�ƐŚŽƌƚ�ďůĂĐŬ�ƐǁŝƐŚŝŶŐ�ƚĂŝůƐ͕�Ϯ�ŐůĞĂŵŝŶŐ�ƐŝůŬǇ�ďƌŽǁŶ�ĐŽĂƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ǀĞůǀĞƚǇ�ƐŽŌ�
ŵƵǌǌůĞƐ�ƐůŽǁůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ��ŽƐŵŽ�ĂŶĚ��ŽǇ͕�Ϯ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŐĞĚ�ϳ�ĂŶĚ�ϭϴ͘�dŚĞ�
ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŬĞ�ƚŚĞŵ͘�:ƵĚŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞĂŵŝŶŐ�ƐŵŝůĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�Śŝƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ĂůƐŽ�
ƐĂǁ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�
<ŝŶŐ�,ĞŶƌǇ�s///�ĂŶĚ�ŬŶŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĂƌŵŽƵƌ͕�ƚŽ�ƉůŽƵŐŚŝŶŐ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƋƵŝĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶƉŽůůƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚŽƌƐĞƐ�ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ͘��ŌĞƌ�Ă�
ĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�Ă�ǁŚŝŶĞǇ͕�Ă�ŶĞŝŐŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐǁŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂŝůƐ͕��ŽƐŵŽ�ĂŶĚ��ŽǇ�ĐůŝŵďĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĂŵƉ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ďĞŐĂŶ�ƚƵĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁĞĞƚ�ƐŵĞůůŝŶŐ�ŚĂǇ�ŶĞƚƐ͘� 

^ŚŝƌĞ�,ŽƌƐĞ�ͮ�ZĂƌĞ��ƌĞĞĚƐ�^ƵƌǀŝǀĂů�dƌƵƐƚ�;ƌďƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ��ĂŶĚ�dŚĞ�^ŚŝƌĞ�,ŽƌƐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�;ƐŚŝƌĞ-ŚŽƌƐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ 

















�ůŝĐŬ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ ĂŶǇŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϲ͘��ůů�ŽĨ�

ŽƵƌ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ ƐƵŵŵĞƌ ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇŽŶĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�tĞ�ƌƵŶ�ϮϬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�Ă�Ϯ�ǁĞĞŬ�&Z���dZ/�>�ŽĨ��>>�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ ƐƵŵŵĞƌ ŝƐ�

Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƵƉ͘ 
  

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ ǁǁǁ͘ĐůŝĐŬƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ĐŽ͘ƵŬ Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

ƵƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů ŝŶĨŽΛĐůŝĐŬƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ĐŽ͘ƵŬ 













 



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 


