
0RXQWDLQ�7DON 

ϮϬϮϬ�^ƉƌŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� 
�ŽŶƚĞŶƚƐ͗ 

· WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ� 
· tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Θ��ǁĂƌĚƐ 
· ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ƵƐŝŶĞƐƐͬ

WƌŽǀŝĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ��ƌƟĐůĞƐ�Θ�
�ĚƐ 

· &ŽůůŽǁ�hƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ͗ 
�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͗ 
 
dŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ǇŽƵ� ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ts�
,&D�͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌƐ� ĨŽƌ� �ŝƐĞĂƐĞ� �ŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ;���Ϳ͕� dŚĞ�tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ;t,KͿ� ĂŶĚ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ�
:ƵƐƟĐĞ͛Ɛ� ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂǇ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ŽƌĚĞƌ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�^ƉƌŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�^ƚŽŶĞǁĂůů�ZĞƐŽƌƚ͘� 
 
tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĐŚĂƌƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ͘�EŽǁ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŝŶ�;ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĂŶŶĞƌͿ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌƚǇ-
ĚĂǇ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ͘� 
tĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ďĞĚƐ�ĞŵƉƟĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ǇĞƚ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂƌĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ǁĞ� ŵŽǀĞ� ďĂĐŬ� ƚŽǁĂƌĚ� ŶŽƌŵĂůĐǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�&Ăůů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͊ 



�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�,&D��ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵŽƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Θ�ƌŽĂĚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ts�D'D��ĂŶĚ�ts�,/D^^�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌůĞƐƚŽŶ��ŽůŝƐĞƵŵ�Θ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ͘�tĞ͛ǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 
 
tĞ�ŚĂĚ� ŚŽƉĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ts� �ŚĂƉƚĞƌ�KĸĐĞƌ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�^ƚŽŶĞǁĂůů�ZĞƐŽƌƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƚŚĂƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƐŬǇƉĞͬǌŽŽŵ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϰ͗ 
:ŝůů�'ƌŝĸƚŚ�–�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
<ǇůĞ�WŝĞƌƐŽŶ�–�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
DĂƌĐŝĂ�>ĞŝŐŚƚŽŶ�–�WƌĞƐŝĚĞŶƚ-ĞůĞĐƚ 
WĂƫ�tĞĞƐĞ�–�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
:ĂŶĞŶĂ��ĂǀŝƐ�-�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
�ŵǇ�<ŝƌŬ�–�^ĞĐŽŶĚ�zĞĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
�ŚƌŝƐ�ZĂǁůŝŶŐƐ�–�^ĞĐŽŶĚ�zĞĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ƵƚƵŵŶ�,ĞĂƐƚĞƌ�–�&ŝƌƐƚ�zĞĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
:ĂƐŽŶ�'ŝǌǌŝ�–�&ŝƌƐƚ�zĞĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ǇĞĂƌ͘�WůĞĂƐĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƵƉͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂůů�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽĂĚ�ƐŚŽǁƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ��ǇĐůĞ�^Ƶŵŵŝƚ͘ 
 
hŶƟů�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͕�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ͊ 
 
tĂƌŵĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕ 
 
:ŝůů�'ƌŝĸƚŚ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�–�ts��ŚĂƉƚĞƌ 



ts�,&D��tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Θ��ǁĂƌĚƐ 

:ŝůů�'ƌŝĸƚŚ—ts�,&D���ŚĂƉƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



&ŽůůŵĞƌ��ƌŽŶǌĞ�DĞƌŝƚ��ǁĂƌĚ͗ 
WĂƫ�tĞĞƐĞ 



ZĞĞǀĞƐ�^ŝůǀĞƌ�DĞƌŝƚ��ǁĂƌĚ͗ 
>ĞĂŚ�<ůŝŶŬĞ 



DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ��ǁĂƌĚ͗ 
KŬĞǇ�^ŝůŵĂŶ 

��ƐĞĐŽŶĚ�DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ��ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ZĞďĞĐĐĂ�,ĂŵŵĞƌ�
;ŶŽƚ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ͘Ϳ 



^ŝƐƚĞƌ�D͘�DĂĚĞůŝŶĞ�>ŽƉĞǌ��ǁĂƌĚ͗ 
�ŶĚƌĞĂ�^ƚĞǀĞŶƐ 



>ƵĐŝůůĞ�W��ƌĂŌ��ǁĂƌĚ͗ 
:ĂƐŽŶ�'ŝǌǌŝ 



tĂůƚĞƌ�Z͘�DŝƚĐŚĞůů�:ƌ͘ ��ǁĂƌĚ͗ 
�ƵƚƵŵŶ�,ĞĂƐƚĞƌ 



�ůĞǆ�DĐ&ĂĚĚĞŶ��ǁĂƌĚ͗ 
DĂƌĐŝĂ�>ĞŝŐŚƚŽŶ 



^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ 
Θ 

DƵŶĐŝĞ�'ŽůĚ�DĞƌŝƚ��ǁĂƌĚ͗ 
:ŝůů�'ƌŝĸƚŚ 



&ŽƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�zĞƌŐĞƌ��ǁĂƌĚƐ͗ 
WŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ͗��ĞůŝŶĚĂ��ĞŶŶĞƩ 



�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ͗��ŝůůǇ��ƌŽǁŶ��ĂŶĚ 





ZĞǀ�ůĂŝŵƐ 

ϴϬϬ-ϵϬϬ�ǁŽƌĚ�ďǇ-ůŝŶĞĚ�ĂƌƟĐůĞ 

�ƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ��ƵĐĐŽůĂ͕�ZĞǀ�ůĂŝŵƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĂƩŽƌŶĞǇ 

�ƌƟĐůĞ�dŽƉŝĐ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�;WůĂŶ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘Ϳ 

 

�K��ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĞůƉƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ăůů�ƌĞǀĞŶƵĞ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ 

�Ǉ�^ƚĞƉŚĞŶ�:͘��ƵĐĐŽůĂ 

,ŽƐƉŝƚĂů� ďŝůůŝŶŐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƉůĂŶ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ͘� dǇƉŝĐĂůůǇ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ďĞŶĞĮƚƐ�
;�K�Ϳ� ŝƐ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŐĞƚƐ�ŚƵƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�Žƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͍�,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐůĂŵƐ͍� /Ɛ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�–� Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�
Žī͍ 

 

dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘��ůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶ�
Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ��K��ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞ-ƐƚƌĂƉƉĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĸĐĞƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƐƚĂī͕�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��K��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƵƚŽ�ŝŶͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘ 

 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ͕�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐůĂŝŵƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƉƌŽŵƉƚƐ� ŝŶƚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� Žƌ�
ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŝǌĂďůĞ�ďŽƩŽŵ-ůŝŶĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

 

WĂƟĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚƐ 

�ĞĨŽƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚǇ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�–�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� 

 

&Žƌ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶůŝŬĞ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�–�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�–� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂďƌƵƉƚ� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ĐĂƚĂͲ
ƐƚƌŽƉŚŝĐ͘�EŽďŽĚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŽŶ-ƚŚĞ-ũŽď�ŝŶũƵƌǇ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚƵƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŐƌǇ  ͘



��ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐůĂŝŵƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ͕� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶͬĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐƚĂī͘�dŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐ͗ 

'ƌĞĂƚĞƌ� ƉĂƟĞŶƚ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵͲ
ƐŝŽŶ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ŽŌĞŶ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘ 

DŽƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� /ƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ� ƚŽ�ĂƐŬ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ǁŚŽ͕͟� ͞ǁŚĂƚ͕͟� ͞ǁŚĞŶ͕͟� ͞ǁŚĞƌĞ͕͟�
͞ŚŽǁ͕͟�ĂŶĚ�͞ǁŚǇ͟�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�–�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ĨƌĞƐŚ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�–�ƚŚĂŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ŝƚ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘���ǀĞƌďĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ��ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ƐŬŝƉ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ŚƵƌƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘� 

>ŽǁĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ �͘�ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ŶŽŶ-ŚĞĂůƚŚ-ŝŶƐƵƌĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƉĂǇŝŶŐ� ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ůŽǁĞƌ� ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘� WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ-ĚĞĚƵĐƟďůĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƉůĂŶƐ� ;,�,WƐͿ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽ-ƉĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŬŝĐŬƐ�ŝŶ͘�
WůƵƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉůĂŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ��K��ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�
ŵƵƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉĂǇĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉůĂŶ�ƉĂǇƐ͘�dŚƵƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ƐĞŶĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĮƌƐƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ůŽǁĞƌ�ĚĞŶŝĂů�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͘ 

>ĞƐƐ� ƌĞĐŽƵƉŵĞŶƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů �͘ ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉůĂŶƐ͛� �K��ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ŵĂŶǇ� ĨĞĚĞƌĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƚŚĞ�͞ƉĂǇĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͟�–�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�DĞĚŝĐĂƌĞ� ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƵƉĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚĞĚ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��K��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŶĞǆƚ�ŵƵƐƚ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚ͘ 

 

dĂŬĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕�ƚĞĂŵ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

�ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚƵƌŶ��K��ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝŶƚŽ�Ă� ůŽǁ-ĐŽƐƚ͕�ŚŝŐŚ-ďĞŶĞĮƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ�;�,ZͿ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�Ž�ƉƌĞ-ůŽĂĚ��K��ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 

 

EŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�Žƌ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĨ��K��ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�/d�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�͚ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ƚƌĞĞƐ͟�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽĚĞ͘ 



dŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͞/Ɛ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͍͟���͞ǇĞƐ͟�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗ 

/Ɛ�ǇŽƵƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ  ͍
�ŝĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͍�/Ĩ�ƐŽ  ͗

tŚŽ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͍ 
�ƚ�ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ͍�;&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�^ƵďǁĂǇΠ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͍Ϳ 
tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍ 

/Ɛ�ǇŽƵƌ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͍�/Ĩ�ƐŽ  ͗
tĂƐ�ŝƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ-ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ-ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͍ 
tŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͍ 
tŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͍ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ  ͍

�Ŷ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ǀŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐŶ͛ƚ�ŵŝƐƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞīĞĐƟǀĞ��K��ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�
ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ͘�tŚŝůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŝůůŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ƚǇƉŝĐĂůͲ
ůǇ� ŝƐ�ďĞƐƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ�–� ďŽƚŚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�–� ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�
ƉůĂŶƐ�ďǇ��K�� ƌƵůĞƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďŝůůŝŶŐ�ŽĸĐĞƐ�ĐĂŶ�ƵŶůŽĂĚ� ƚŚĞ��K��ďƵƌĚĞŶ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƐƚĂī�ďǇ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐǇĐůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐůĂŝŵƐ͘ 

 

^ŵĂůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ůĂƌŐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ 

�K��ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Žī�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͊�
dŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘���ƐŵĂůů�ƵƉͲ
ĨƌŽŶƚ�ƟŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�Žī�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘ 




















