
�zĞĂƌ�ϭ��ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�ϭ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� 
�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚͬ�ĂƌĞƌ͕ � 

tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͊�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ƌĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉĂĐŬĞĚ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�

ĚŝĂƌǇ͘�KƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ŝƐ�^ƵƉĞƌ�DĞ͊�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ�ǁĞĂƌ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĞƐ͊��tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͊ 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚĞƌŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�� 

dŚĞ�zĞĂƌ�KŶĞ�dĞĂŵ͘ 

�hdhDE��>Kd,/E'�Θ�^�,KK>�hE/&KZD 

WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǁĞĂƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ�
ĐŽĂƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ůĂďĞůůĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�W��ŬŝƚƐ͘��ůŽƚŚŝŶŐ�
ĚŽĞƐ�ŐĞƚ�ŵŝǆĞĚ�ƵƉ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͊ 

t�d�Z��Kdd>�^ 

tĂƚĞƌ�ďŽƩůĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚƌŝŶŬ�ŽĨ�ũƵŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ�ďŽǆ͘ 

�KDDhE/��d/KE^ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ďƵƐǇ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͘�WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁƌŝƚĞ�Ă�
ŶŽƚĞ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂī�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘�� 

Z���/E'��d�,KD� 
 

tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͍ 
ZĞĂĚŝŶŐ��ŽŽŬƐ͗�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬ�
ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘��WůĞĂƐĞ�ĞŶũŽǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚĂǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƌĞƉĞƟƟǀĞ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�ŚĞůƉƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŇƵĞŶƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌ͊ 
^ŽƵŶĚ��ŽŽŬƐ͗��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ďŽŽŬ͘�dŚĞƐĞ�
ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĐĂůů�ĨŽƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŬǇ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŐŵĞŶƟŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
ZĞĂĚŝŶŐ�ZĞǁĂƌĚƐ͗�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĞǁĂƌĚ�
ƐĐŚĞŵĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��ĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ 
tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ�/�ĚŽ͍ 
WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĞŐ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͍�tŚǇ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ďĞŚĂǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͍�tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ͍ 

�>>�Z'/�^ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌ�KŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŶƵƚƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶƵƚƐ�Žƌ�
ĨŽŽĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŶƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ�ďŽǆͲ
ĞƐ͘ 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� 

��d�^�&KZ�zKhZ��/�Zz 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��-�^ĐŚŽŽů�WŚŽƚŽ��ĂǇ͘� 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�-�^ƵƉĞƌŚĞƌŽ��ĂǇ� 

;ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁͿ͘ 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�-�tĞůů-�ĞŝŶŐ��ĂǇ͘ 

W� 

W��ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�WůĞĂƐĞ�
ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ��ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�W��Ŭŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͕�ĞŐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂǇƐ͘� 



W� 

KƵƌ�ŝŶŝƟĂů�W��ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵͲ
ƟŶĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�W��ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ��͚DŽǀŝŶŐ�tŽƌĚƐ͛͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽƟĨ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽƟĨ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŵŽƟĨ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘ 

^ĐŝĞŶĐĞ 

KƵƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�͚tŚŽ��ŵ�/͍͛�
zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵͲ
ŵĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮǀĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�

ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�� 

DĂƚŚƐ 

/Ŷ�ŵĂƚŚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ǀĂůƵĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ϭϬϬ͕�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϭ�Žƌ�ϭ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ͕�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ϭϬϬ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌĂůƐ͘�
zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�Ϯ͕�ϱ�ĂŶĚ�ƚĞŶ͕�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶĞ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϮϬ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͘ 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ŽŶĞ-ĚŝŐŝƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ϮϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǌĞƌŽ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϮϬ͘ 

   �ŶŐůŝƐŚ 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚĞǆƚ�ǁŝůů�ďĞ�͚dŚĞ�^ŵĂƌƚĞƐƚ�'ŝĂŶƚ�ŝŶ�
dŽǁŶ͛͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƌĞ-�ƚĞůů�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĨƌŽŵ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐͲ

ĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�
Ăůů�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉĞƌ�ƉŽǁĞƌƐ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƚĞ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉŽĞŵƐ͘� 

KƵƌ�ŶŽŶ-ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�
ǁŽƌŬ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůĂďĞů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐĂƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ƐĞŶͲ
ƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ͘ 

�ŽŵƉƵƟŶŐ 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͚�ŽŵƉƵƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵŽƵƐĞ�ƐŬŝůůƐ͛͘�zŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ͕�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽŐŝŶ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĚƌĂŐ͕�ĚƌŽƉ͕�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�<ĂŶĚŝŶƐŬǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞůĨ-
ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͘ 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�͚KƵƌ�
>ŽĐĂůŝƚǇ͛͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�'ƌĂŶƚŚĂŵ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğ͘Ő�ƌŽĂĚ͕�ůŽĐĂů͕�ŚŽƵƐĞ͕�ŽĸĐĞ͕�ƐŚŽƉ͕�ĮĞůĚ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ͘ 

�ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�ϭ 

tŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͍ 
WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�ďĞůŽǁ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�͚^ƵƉĞƌ�DĞ͛�ƚŽƉŝĐ͘ 

�ƌƚ 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĨŽƌŵƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬ-ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝǆŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚĂƌǇ�ƉĂŝŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞůĨ�–ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘ 

Z� 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KůĚ�dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ��ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ��ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚĞůů�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

DƵƐŝĐ 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�
ĂŶĚ�ƌŚǇƚŚŵ͘� 

�������������������W^,� 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
͚tŽŶĚĞƌĨƵů�DĞ��-�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�DǇ�

&ĞĞůŝŶŐƐ͛͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�͞dŚĞ��ŽůŽƵƌ�DŽŶƐƚĞƌ͟�
ĂƐ�ƐƟŵƵůŝ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 


