
ϭϭͬϳ��ƵƉŚŽƌŝĂ�-�/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�͚Ϯϭ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐůĞĞ�ŽĨ�ϭϭͬϳ͕�ŵǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĚĂƌŬĞƌ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƵŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐĮǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ďŽŵď͕��ůŽŶŐĞĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ͘��dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĞƐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�DǇ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�ƌĂǌǌŝŶŐ�ŵĞ�ĂƐ�ŵǇ�͞ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͟�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�dǁŝƩĞƌ�&ĞĞĚ�

ƚŚĂƚ�͞ηhƐƵƌƉĂƟŽŶ�ĂǇ�ďϰ�η�ůĞĐƟŽŶ�ĂǇ͟�ŚĂĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ǁƌŽŶŐ͗�/ƚ��ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ�η�ůĞĐƟŽŶ�ĂǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ůŝƚĞƌĂů͖�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽƵƚůĂŶĚŝƐŚ͍ 

^ĂŶŝƟǌĞƌ�ϭϭͬϲ 

dŚĞ�ĂŝƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĞƌĞ�ƐŽŽŶ�
ĞŶǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ůĞĐƟŽŶ��ĞĐĞƉͲ
ƟŽŶ�Θ�Ă�ŚĞĂƚŚĞŶ�ŵĂŶƐ͛�ŐƵŶ�
ƐůŝŶŐĞƌ�ĮŐŚƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŝŵƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ͘� 

�ĞĂƵƟĨƵů�ĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďŝŬĞ�
ƌŝĚĞƐ�ĞǀŽŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�
^ƵŶƐĞƚ�ŽǀĞƌ�EĞǁ�ZŽĐŚĞůůĞ͘�KƵƌ�
ůŽŶŐ�ŚĞůĚ�ĨĞĂƌƐ�ĨŽƌ�DĂŶŚĂƩĂŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘�DĂŶǇ�ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů�ƐƵŶƐĞƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ��ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ƚŚĞƐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚĂǇƐ͊ 



��ďŽƩůĞ�ŽĨ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�dƵƌďŽ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĞǇĞ͖�ǁŝƚŚ�ŽĚĚ�ďůŽƐƐŽŵƐ͊ 

WůĞĂƐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͊ 



dŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�Θ�Ă�ĚŝƐƋƵŝĞƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�Θ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͖�ĐŽŽůĞƌ�ĚĂǇƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽƌƟĞƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�Θ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ͖�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�
ďĂĐŬ�Ăƚ�͞^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ͟�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�Θ�ĚƌĂǁ�Ă�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�^ĞĂŐƵůů�,ĂƌďŽƌ�^ĐĞŶĞ͘ 

dŚĞ�dĂŶǌĂŶŝĂŶ�tŽŵĂŶ�ǁŚŽ͛Ɛ�ǁŝƐĚŽŵ�
ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�

�ŽǀŝĚ͕�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ�ĚĂǇ͕�͞>ŝĨĞ�'ŽĞƐ�KŶ͟�
ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�Θ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐƵůů͘ 

³:H�FDQ�OLIW�RXUVHOYHV�RXW�
RI�LJQRUDQFH� 

ZH�FDQ�ILQG�RXUVHOYHV�DV�
FUHDWXUHV�RI�H[FHOOHQFH�

DQG 

LQWHOOLJHQFH�DQG�VNLOO� 

:H�FDQ�EH�IUHH��:H�FDQ�
OHDUQ�WR�IO\�´ 

a�5LFKDUG�%DFK��-RQD�
WKDQ�/LYLQJVWRQ�6HDJXOO 

)O\LQJ�:LWK�6\PEROLF�
0HDQLQJ�RI�6HDJXOOV 

7KH�V\PEROLF�PHDQLQJ�RI�VHDJXOOV�
LV�D�ORW�PRUH�GHHS�DQG�LQYROYHG�

WKDQ�\RX�PLJKW�WKLQN��7KH\�DUH�H[�
SHUWV�DW�UHF\FOLQJ�DQG�KHOS�NHHS�
RXU�SODQHW�FOHDQ��7KH\�DUH�PHV�
VHQJHUV�RI�FKDQJLQJ�WLPHV�DQG�
WLGHV��6HDJXOOV�DUH�V\PEROV�RI�

FRPPXQLFDWLRQ�DQG�FRPPXQLW\�  



ZĞĂů�&ůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞƌĞ�ŐŽŶĞ�Θ�ŚĞƌĞ�ŐƌĞǁ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�>ĂƚĞ��ƵƚƵŵŶ͕� 

WƵƌƉůĞ�&ůŽǁĞƌ͘  

 

ϭϭͬϮϵ��ůŽƐƐŽŵ 

tĂƐ�ũŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ��ŶŐĞů�ŽŶ�Ă�
&ƌŝĚĂǇ͕�ϭϮͬϱ͖�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚŽŽƌĂǇ͕�ĨŽƵŶĚ�ŵǇ�
'ƌĞĞƟŶŐ��ĂƌĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊��

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ϲ-ϳ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉƌŝƚ͗�dŚĞ�ĂŶŐĞů�
ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă��ŽŶŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�ŽĨ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͗���ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂŐĂŝŶ͕�

ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŝŶ�͚ϭϵ͕�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�Ă� 

͞WƌŽƉĞƌ͟�,ŽůŝĚĂǇ��ĂƌĚ��ŚĞĞƌ͊ 



>ĂƚĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ϲƚŚ͕�ŚĂĚ�ĂŶ�͞ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĚ��Ğůů�/ŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�
ŵŝŶĚ͗�^Ăƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƌŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͊ 

/�ƐŽŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞǀĂƚŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ůŽŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽƐƚĞĚ�dǁŝƩĞƌ�WŝŶ͘ 

dŚĞ�dŝĚĞ�ǁĂƐ�ZŝƐŝŶŐ��-�tĂƐ��ŵĞƌŝĐĂ��ǇŝŶŐ͍ 



�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͊ 



^ŽŵĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ��ĂůůƐ��ŝƐƉĞƌƐĞĚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�Ăůů�ǁĞĞŬ�Θ�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ĂƌĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ĂƌŝƐĞ͍��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĞͲ
ƉŝĐƟŽŶ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ZĞĚ�

�ĂůůƐ�ŇǇŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂĐĞ͊�� 

'ŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ŚĂĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�
ŝŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŝƌƚŚ͗�,Žǁ�
ďĞĂƵƟĨƵů�Θ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͊ 

 

DǇ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�&ŝůŝƉĂ�Θ��ĞƌŶĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ�Θ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ŽĨ� 

YƵŝŶƚĂ͛Ɛ͕�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉŚŽƚŽ͘ 

 

��ƚŽƵŐŚ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ďǇ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�dŚĞ��ĂƌĚ͊ 

^Ž�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƌĞĐĂůůŝŶŐ��ƵƚƵŵŶ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ZĞďŝƌƚŚ�Θ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ĨĞůů�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌĚƐ�ƉĂƐƚ�Θ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇ�

ƚĂůĞ��ĂƌĚ�Θ��ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�͚ϭϳ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌĚ�^ĂŐĂ�ĐŽŶƚ͘ 



,ĂŶŶƵŬĂŚ��ĂďǇ��ůĞƐƐŝŶŐ 





ϮϬϭϳ—&ĂŝƌƚǇƚĂůĞ��ŽǀĞƌ 

ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ 

&ĂŝƌǇƚĂůĞ��ĂƌĚƐ�͚ϭϲ—͛ϭϵ�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ 



�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ—dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͖�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� 

͞WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĞĐƚ��ŝĚĞŶ͟�ŶŽǁ�ĞǀĞŶ�ƚĞƉŝĚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�WƵƟŶ�Θ�ƐŽŵĞ�'KW�ZĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝĞ͘�DŝƚĐŚ�D͕͘�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŝůĞŶƚ�Θ�ƐƟůů�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ƐĞĐŽŶĚ�

͞d͟�ƚĞƌŵ͊ 

�ƩĂĐŬƐ�ŽŶ�,ƵŶƚĞƌ��ŝĚĞŶ͕��ŚŝŶĂ�Θ�^ǁĂůǁĞůů�ĂŵƉůŝĮĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ��ŝĚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�KůĚ�^ĐŚŽŽů�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�hŶŝƚǇ͘ 

�Ăƌƌ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ŚĂĐŬ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ŝƐ�
ƐǁŝƌůŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚŽƵƐůǇ͘  

dŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�WĂƌŶĂƐ�ĐŚŝŵŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�
,Ƶƌƚ͘ 

dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƫŶŐ�͞�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊͟ 

,ĂƉƉǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ�ƚŽ�Ăůů͘ 
WƌĂǇ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƉ��Ăůů͊ 

tŝůů�ƚŚĞ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ǁŝŶ͍ 

tŚŽ�ǁŝůů�ƐĐƌŝƉƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͍ 



ϮŶĚ�,ĂůĨ��ĞĐĞŵďĞƌ 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ĐĞŶĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂŝƟŶŐ͕�
ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��ƚŽ�ďĞ��ŽǀŝĚ�dĞƐƚĞĚ͗�ϭϮͬϮϬ 

;&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ϯ�'ĂƐ�^ƚĂƟŽŶ��ƌĂǁŝŶŐƐ͊Ϳ 

�ĂīŽĚŝů͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƟŵĞƐ��ŝŶ�KƵƌ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͗�dŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŚŝŐŚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞƐĞ�

ďůŽƐƐŽŵƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͍ 



 �ŶĚ�ŽĨ�zĞĂƌ—&ĞĂƌƐ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ�ŚĞŶĐŚŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�Θ�ŽƵƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�
�ĂǇƐ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĞůĞďƌĂƟŽŶ��ĂƐ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ĂƐƐĂƵůƚƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂŶͲ
ŝĐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Θ�EĞǁ�zĞĂƌƐ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�Θ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŶͲ

ƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�KƵƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

'ĞŽƌŐĞ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂǁĂŬĞŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�Θ�KƵƌ�>ĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂƐƐĞ�Θ�ĚĂŶŐĞƌ�ǁĞ�
ĨĂĐĞĚ͘�/�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�
ǁŽƵůĚ�ƐƚĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�EĂƟŽŶĂů��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘�'ĞŽƌŐĞ�ƚŽŽŬ�

ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�D^�WĂŝŶƚ͊ 



�Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ�͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�dŚĞ�,ĂĐŬ�ŽŶ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�EĞǁ�zĞĂƌƐ�ǁĂƐ�KƵƌ�͞dŚĞ��ǀĞŶƚ͟�ĨĞĂƌ͘�tĂƚĞƌƐ�ƐƚĂƌƚͲ

ĞĚ�ƚŽ�Ɛǁŝƌů�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�Θ�ďǇ�ƚŚĞ�ϲƚŚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�h^�Ă�
ηZĞĂůZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ĂƉŝƚĂů�/ŶĐƵƌƐŝŽŶ͘ 

:ĂŶ͘�ϭƐƚ͕�ŵǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͊ 

�ŚĂƐŝŶŐ�^ƚĂƌƐ�Θ�^ƚƌŝƉĞƐ 

dŚĞ�,ĂĐŬ 



tŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐƟůů�ĐŽŶƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶ͕�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ƐƐĂƵůƚ͕�ǁĞ�

ĨĞĂƌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂƐƐĂƵůƚ�Θ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĂǇ͘�tŝƚŚ�:ŽĞ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ĂƩĂĐŬ�ǁĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶͲ
ĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͖�ηd�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽƵƐƚĞĚ�
Θ�ŽƵƐƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶĞǀŝƚĂͲ

ďůĞ͘ 

 

 



>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͕��ŵǇ�ƵŶĞĂƐĞ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƫŶŐ�ƉůĂŶĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘ 

WůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŝŶ�ƉĂŝŶƚ͕�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞīŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�/ŶŝͲ
ƟĂƟǀĞ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽůŽƌĞĚ�ǁ͘�D^WĂŝŶƚ͗�KĚĚůǇ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ǁĂƐ�͞d-dŝŵĞ��ůĞŵĞŶƟŶĞ͊͟ 





dŚĞ�^ůŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽůŽƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ�ƉƌĞ-ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�Ă�ƉĂƐƚĞů�

ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
�ŽǀŝĚ��D�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ǁĂŝƚ�Θ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�^ŚĞůů�^ƚĂƟŽŶ�^ĐĞŶĞ͘�dŚĞ�ƚǁŝƐƚĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǀŽŬĞĚ�ĂŶ�ĂďƌƵƉƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�

ĚŝƌĞĐƟŽŶ͖�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ůǇŶĐŚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�
ůĂƚĞ�͚ϭϴ͘ 



 



/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ��ĂǇ—,ƵƌƌĂǇ͊ 
tĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͊��ƵƉŚŽƌŝĂ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�:ŽĞ�Θ�<ĂŵĂůĂ�ƐǁŽƌŶ�ŝŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�

Θ�ũŽǇ͊ 

,ĞƌĞ�/�Ɛŝƚ�ĂŌĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ĐĞŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�ŵŽƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚƌƵĞ͘͘͘ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ƐůĞǁ�ƐŝŶĐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ƐŬŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ŝĨ�ŵǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵŶĞĂƐĞ͕�ŝƐ�ŝƚ�ũƵƐƚ�Wd^��ŽĨ�ŵǇ�ĞŶǁƌĂƉƉĞĚ͕�ĞŶƚƌĂƉƉĞĚ�

ŵŝŶĚ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͍ 

dŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͖�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�Ă�ŐŝŌĞĚ��ŵĂŶĚĂ�'ŽƌŵĂŶ͗ 

�ǆĐĞƉƟŽŶĂů��ĞĂƵƚǇ͊ 

'ĞƫŶŐ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ŵǇ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĚƌĞǁ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊ 


