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Ϯ� 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚͬ�ĂƌĞƌ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů͕ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 
 
KƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;�z>&Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ��z>&�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;EY&Ϳ�ĨŽƌ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌĞ͘�/ƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘ dŚĞ�EY&�ƐƚƌŽŶŐůǇ��ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƉůĂǇ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĨŽƌ�ďƌĂŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇͿ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

KƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ�
�ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;����Y�Ϳ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��z>&�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�����Y��>ĂǁƐ�Θ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ������������������������������
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĞĐ�ƋĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬ�͘� 

�ŶǇ�ĐŚŝůĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ϰ�ďĞĨŽƌĞ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ϭ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ϰ�ĂŌĞƌ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚĞƌŵ�ϯ�Žƌ�ƚĞƌŵ�ϰ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ϰƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

ZĞŐĂƌĚƐ� 
 
�ĂƌǇůů�<ŝŶŶĂŶĞ 
WƌŝŶĐŝƉĂů� 



ϯ� 

 
 

WƌĞƐĐŚŽŽů�^ĞƐƐŝŽŶ�dŝŵĞƐ�—&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�dŝŵĞƚĂďůĞ 

DŽŶĚĂǇ dƵĞƐĚĂǇ tĞĚŶĞƐĚĂǇ dŚƵƌƐĚĂǇ &ƌŝĚĂǇ 

ϴ͘ϮϬĂŵ�–�
Ϯ͘ϱϬƉŵ 
'ƌŽƵƉ�ϭ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�ϭ 

ϴ͘ϮϬ�—�ϭϮ͘ϮϬ 
'ƌŽƵƉ�ϭ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�Ϯ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�Ϯ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�ϭ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�ϭ 

ϴ͘ϮϬ�—�ϭϮ͘ϮϬ 
'ƌŽƵƉ�Ϯ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�Ϯ 

ϴ͘ϮϬ�–�Ϯ͘ϱϬ 
'ƌŽƵƉ�Ϯ 

tĞĞŬ� 

KĚĚ�
tĞĞŬƐ 
ŽĨ�dĞƌŵ 

�ǀĞŶ�
ǁĞĞŬƐ 
ŽĨ�dĞƌŵ 

 
WƌĞƐĐŚŽŽů�^ĞƐƐŝŽŶ�dŝŵĞƐ 
tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭϱ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�
ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ϰ�ĨƵůů�ĚĂǇƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�DŽŶĚĂǇͬdƵĞƐĚĂǇ�Žƌ�dŚƵƌƐĚĂǇͬ&ƌŝĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ϰ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘���ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘� 
&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�DŽŶĚĂǇͬdƵĞƐĚĂǇ�Žƌ�dŚƵƌƐĚĂǇͬ&ƌŝĚĂǇͿ�ǁŚĞŶ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĂƟŽƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�Ăůů�Ed�ƉƌĞƐĐŚŽŽůƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŶĞǁ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌ�͗�ĐŚŝůĚ�ƌĂƟŽƐ�ŽĨ�ϭ͗ϭϭ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂďŽǀĞ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƟŵĞƐ͘ 
�ƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�WƌĞƐĐŚŽŽů 
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŽƉĞŶƐ�
ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǀĞƌĂŶĚĂŚ�ĨŽǇĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ďƌŽǁƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚ͕�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��Ŷ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
WĂƌĞŶƚͬEŽŵŝŶĞĞ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;ƐĞĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�WƌĞƐĐŚŽŽů�
�ŶƌŽůŵĞŶƚ�&ŽƌŵͿ͘� 
KŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ�
ĂǁĂǇ͕�ƉůĂĐĞ�ůƵŶĐŚďŽǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͕�ĚƌŝŶŬ�ďŽƩůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽůůĞǇ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵĂƚ�
ĂŶĚ�ƚĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ƉƵǌǌůĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ͘���ƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
�ŽůůĞĐƟŶŐ�zŽƵƌ��ŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐĐŚŽŽů 
WůĞĂƐĞ�ďĞ�ŽŶ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶǆŝŽƵƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƚĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŵ�
;ƐĞĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�WƌĞƐĐŚŽŽů��ŶƌŽůŵĞŶƚ�&ŽƌŵͿ͘� 
�ďƐĞŶĐĞƐ 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƵƐ�ĂƐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 
hŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 



ϰ� 

sŽůƵŶƚĂƌǇ�WĂƌĞŶƚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� 
WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ΨϳϬ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�
ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϮ͘ϴϬ�ƉĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ďǇ�ĐĂƐŚ�Žƌ��&dWK^�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�KĸĐĞ�Žƌ��ŝƌĞĐƚ��ĞƉŽƐŝƚͬdƌĂŶƐĨĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
�ĂĐŬ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů�WĂǇŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ 
dŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ��ĂĐŬ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů�WĂǇŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͕�ůŝďƌĂƌǇ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�
ĐƌĂŌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 
 
^ĐŚŽŽů�hŶŝĨŽƌŵƐ 
WƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
Ă�ƉƵƌƉůĞ�ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ƐŚŽƌƚƐ�Žƌ�Ă�ĚƌĞƐƐ͘���ďƵĐŬĞƚ�ŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��dŚĞƐĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
^ŚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƚƐ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ďƌŝŵ�ďƵĐŬĞƚ�ŚĂƚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͛Ɛ�^ƵŶ�^ĂĨĞ�
ƉŽůŝĐǇ͗�͚EŽ�ŚĂƚ͕�EŽ�ƉůĂǇ͛͘��ĂƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�tŝĚĞ�ďƌŝŵ�ŚĂƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ůĂďĞů�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚĂƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ͘� 
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁĞĂƌƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐŚŽĞƐ�Žƌ�ƐĂŶĚĂůƐ͘�^ĂĨĞ͕�ǁĞůů-ĮƫŶŐ�ƐŚŽĞƐ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁĞĂƌƐ�ƐŚŽĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ŝŶ�ůĂĐĞ-ƵƉ�ƐŚŽĞƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘ 
 
�ŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ůŽƚŚĞƐ 
��ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�Ăƚ�
ƉƌĞƐĐŚŽŽů͕�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ͘�zŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŽŝůĞƟŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞƐƐǇ�Žƌ�
ǁĞƚ�ƉůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� 
 
 

 
 

+,17��/DEHOOLQJ�DOO�\RXU�
FKLOG·V�EHORQJLQJV�DYRLGV�
FRQIXVLRQ�DQG�FRQIOLFW�
ZLWK�RWKHU�FKLOGUHQ�EXW�
DOVR�HQFRXUDJHV�QDPH�
UHFRJQLWLRQ�DQG�EHLQJ�

UHVSRQVLEOH 



ϱ� 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŵǇ��ŚŝůĚ�EĞĞĚ�ŽŶ�Ă�ZĞŐƵůĂƌ�^ĐŚŽŽů��ĂǇ͍ 
 
· ^�,KK>���'�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ďŽǆ͕�ĚƌŝŶŬ�ďŽƚƚůĞ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ďŽŽŬ 
· t�d�Z��Kdd>��;ŶŽ�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĚƌŝŶŬƐ�/E�>h�/E'�ƉŽƉƉĞƌƐͿ 
· >hE�,��Ky�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ŝƚĞŵƐ�;ŶŽ�ůŽůůŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞͿ������������������������������������ 
· ^�,KK>�hE/&KZD͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵĐŬĞƚ�ŚĂƚ 
· ^,K�^�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�t/d,Khd�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ŶŽ�ƚŚŽŶŐƐ�Žƌ�ƐŚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂĐĞƐͿ 
· ^W�Z���>Kd,/E'�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂŐ 
 
&ŽŽĚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ůĂďĞůůĞĚ�ůƵŶĐŚ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ͘��WůĞĂƐĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƉĂĐŬŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ďŽǆĞƐ�ŝ͘Ğ͘�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ͕�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ĐĂƌƌŽƚ�ƐƟĐŬƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘�KƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ďŽŝůĞĚ�ĞŐŐ͕�ĐŚĞĞƐĞ�ƐƟĐŬ͕�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĂǀŽƵƌǇ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ͘�>ƵŶĐŚ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐ�
ĨƌĞƐŚ͘ 
tĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ĐŚŝƉƐ͕�ůŽůůŝĞƐ͕�
ĐŽƌĚŝĂů�Žƌ�ƉŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚ�Žƌ�ŇĂǀŽƵƌĞĚ�ĐƌĂĐŬĞƌƐ�Žƌ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘ 
�ŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĨŽŽĚ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ŽŶůǇ�ďƌŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŶĂĐŬ�Žƌ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŶĂĐŬ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘� 

 
tŚĂƚ��ŽĞƐ�ŵǇ��ŚŝůĚ�EĞĞĚ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�WůĂǇ͍ 
· �ĂƚŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƐůĞĞǀĞƐ 
· dŽǁĞů 
· ,Ăƚ 
· WůĂƐƚŝĐ�ďĂŐ�ĨŽƌ�ǁĞƚ�ŐĞĂƌ 
· �ůĞĂŶ�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�ŝĨ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ďĂƚŚĞƌƐ 
W>��^���E^hZ���>>�W�Z^KE�>�/d�D^��Z���>��Z>z�>���>>���t/d,�zKhZ��,/>�͛^�E�D�͘ 
 
tĂƚĞƌ�WůĂǇ 
tĂƚĞƌ�WůĂǇ�Ăƚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŽů�ĚŽǁŶ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŇŽĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŝŶŬŝŶŐ�ĞƚĐ͘�KƵƌ�ĐƌĞĞŬ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŚĂŶĚ�ƉƵŵƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞĞů͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝůů�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌƵŶŶǇ�ŶŽƐĞͿ͕�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ƐŬŝŶ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƉůĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 
 
 

,)�<285�&+,/'�68))(56�)520�$�6(5,286�)22'�$//(5*<�3/($6(�(1685(�
67$))�$5(�$'9,6('�35,25�72�<285�&+,/'�&200(1&,1*�35(6&+22/� 
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^ƚŽƌǇƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�^ƚƌĞĂŵ��ƉƉƐ͘ 
KƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚŽƌǇƉĂƌŬ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�^ƚŽƌǇƉĂƌŬ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĐůĂƵƐĞ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŶƌŽůŵĞŶƚ�WĂĐŬ͘��
dŚĞ�^ĐŚŽŽů�^ƚƌĞĂŵ��ƉƉ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ͘ 
 
>ŝďƌĂƌǇ 
/Ŷ�dĞƌŵ�Ϯ��ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ďŽŽŬƐ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�
ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ͕�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ďĂŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽŽŬ�WĂĐŬ͘�>ŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�Ă�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ůŝďƌĂƌǇ�ďŽŽŬƐ�ƐĂĨĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĮŶŝƐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ďĂŐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ͘�KƵƌ�dĞƌŵ�WůĂŶŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� 
 
ZĞĐǇĐůĞĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ 
:ƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƵƐĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƌĞ-ƵƐĞͬƌĞ-ĐǇĐůĞ�ĞŐŐ�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�
ĐǇůŝŶĚĞƌƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ďŽƩůĞ�ĐĂƉƐ͕�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚĂŐƐ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ—ǁĂƐŚĞĚ͕�ĐŽƩŽŶ�ƌĞĞůƐ͕�ǁŽŽů�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐƌĂƉƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ŽīĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƟŵďĞƌ�ŽīĐƵƚƐ�;ƵŶƚƌĞĂƚĞĚͿ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚƌŽǁ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͊������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
E�͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ŝŶŶĞƌ�ƚƵďĞƐ�ŽĨ�ƚŽŝůĞƚ�ƌŽůůƐ͘ 
 
WĂƌĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ǇŽƵ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐĐŚŽŽů�WĂƌĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚĞ�WĂƌĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ƉĞƌ�
ŽƵƌ�WƌĞƐĐŚŽŽů�dĞƌŵ�WůĂŶŶĞƌ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ϵ͗ϯϬĂŵ͘�KĸĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�WƌĞƐĐŚŽŽů�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘��ůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Žƌ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞ�,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�
ŵĞĞƚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 
WĂƌĞŶƚ�,ĞůƉĞƌ�ZŽƐƚĞƌ 
WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�͚ũŽďƐ͛�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌ�͚Ăƚ�
ǁŽƌŬ͛͘��WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�WĂƌĞŶƚ�,ĞůƉĞƌ�ZŽƐƚĞƌ�
ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŬŝůů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�Žƌ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ—ƉůĞĂƐĞ�
ƚĂůŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
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,��>d, 
,ĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǇĞƐŝŐŚƚ 
tĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐŝŐŚƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�
ƉƌĞƐĐŚŽŽů͘�^ƚĂī�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚĞƐƚ͘��ǇĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽƉƚŽŵĞƚƌŝƐƚƐ�ǁŝůů�ďƵůŬ�ďŝůů�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘ 
 
DĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐŝĚĞŶƚƐ 
WƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ͘�/Ĩ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐŝĐŬ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŚŝŵͬŚĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�͚DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶĨĞĐƟŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ�WŽůŝĐǇ͛͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝůů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�
ŝůůŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĨĂůůƐ�ŝůů�Ăƚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�^ƚƌĞĂŵ��ƉƉ͘��ĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƵƐ͘ 
hƉŽŶ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂůůĞƌŐŝĞƐͬŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĞĚŝĐĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WůĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚŽĐƚŽƌ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�
ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŵŝůĚ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽĐƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ��ƐƚŚŵĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
�ƐƚŚŵĂ�WůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ĮůĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƐƚŚŵĂ�ĂƩĂĐŬ�;ƐĞĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�WƌĞƐĐŚŽŽů��ŶƌŽůŵĞŶƚ�
&ŽƌŵͿ͘ 
 
DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŐƵĞƐ�ŽĨ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�͚^ŬŝŶƚĂƐƟĐ�ͬ�K&&͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐŝŐŶ-ŝŶ�
ƚĂďůĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŽƵƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ƐŽ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƌĞĂƉƉůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 
,ĞĂĚ�>ŝĐĞ 
,ĞĂĚ�ůŝĐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚĂƚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ůŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚĂŝƌ�ƉůĞĂƐĞ�ƚƌĞĂƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ǁŚĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůĞƩĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŚĞĐŬ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘ 

+,17��,I�\RX�PRYH�KRXVH��
FKDQJH�\RXU�SKRQH�QXPEHU�
RU�JHW�D�QHZ�HPDLO�DGGUHVV�
GRQ·W�IRUJHW�WR�GURS�XV�D�
OLQH�LQ�FDVH�ZH�QHHG�WR�JHW�

LQ�WRXFK�LQ�D�KXUU\ 



ϴ� 

�ŽŶĚŝƟŽŶ �ŚŝůĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƵŶƟů͗ 

�ŽŶũƵŶĐƟǀŝƟƐ  �ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŚĂƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ŶŽŶ-ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĐŽŶũƵŶĐƟǀŝƟƐ 

�ŚŝĐŬĞŶ�WŽǆ 

  

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�Ăůů�ďůŝƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŝĞĚ—ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĂƐŚ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ŶŽŶ-ŝŵŵƵŶŝƐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ŝŵŵƵŶͲ
ŝƐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 

&ƵŶŐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�Žƌ�
ŶĂŝůƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌŝŶŐǁŽƌŵ͕�ƟŶĞĂͿ 

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶƟĨƵŶŐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

,ĞĂĚ�>ŝĐĞ�;EŝƚƐͿ EŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŝĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞŐŝŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

,ĞƉĂƟƟƐ�� �ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϳ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ũĂƵŶĚŝĐĞ 

/ŵƉĞƟŐŽ 
;^ĐŚŽŽů�ƐŽƌĞƐͿ 

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��ŶǇ�ƐŽƌĞƐ�
ŽŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐŬŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƚĞƌƟŐŚƚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ 

/ŶŇƵĞŶǌĂ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ-ůŝŬĞ� 
ŝůůŶĞƐƐĞƐ 

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů 

DĞĂƐůĞƐ �ǆĐůƵĚĞ�ĨŽƌ�ϰ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƐŚ 

DĞŶŝŶŐŝƟƐ�;ǀŝƌĂůͿ �ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů 

DĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ �ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 

DƵŵƉƐ �ǆĐůƵĚĞ�ĨŽƌ�ϵ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƵŶƟů�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�;ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ƐŽŽŶĞƌͿ 

WĞƌƚƵƐƐŝƐ 
;ǁŚŽŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŐŚͿ 

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ϱ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�
ĨŽƌ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ 

ZƵďĞůůĂ 
;'ĞƌŵĂŶ�ŵĞĂƐůĞƐͿ 

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�Žƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƐŚ 

sŝƌĂů�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝƟƐ 
;ǀŝƌĂů�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂͿ 

�ǆĐůƵĚĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŽƐĞ�ďŽǁĞů�ŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ 

tŽƌŵƐ �ǆĐůƵĚĞ�ŝĨ�ůŽŽƐĞ�ďŽǁĞů�ŵŽƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘ 
�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�DŝŶŝŵƵŵ��ǆĐůƵƐŝŽŶ�WĞƌŝŽĚƐ�ĨŽƌ�/ŶĨĞĐƟŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƟŵĞ͘�zŽƵ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͘ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ũƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘� �&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ�ĚŽĐƚŽƌ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� —� ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĚƵĐĂƟŽŶ͘Ŷƚ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬƉŽůŝĐŝĞƐͬŚĞĂůƚŚ-ŽĨ-
ƐƚƵĚĞŶƚƐͬŝŶĨĞĐƟŽƵƐ-ĚŝƐĞĂƐĞƐ� 



ϵ� 

+RZDUG�6SULQJV�3UHVFKRRO�3KLORVRSK\ 

(GXFDWRUV� 

��������,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘� 

 
��������,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘� 

 
��������WůĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�WƌĞƐĐŚŽŽů͘�KƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂͲ

ƟŽŶ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘� 

 
��������dŚĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĨŽĐƵƐ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�

ŽƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďŽƚŚ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ͘� 
 
�������tĞ�ƵƐĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�

ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŐƌŽƵƉ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ͘� 

 
��������,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƵƐĞ�ŝŶĚŽŽƌ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘� 

)DPLOLHV� 

�������,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚĞ�WƌĞƐĐŚŽŽů� 
�������ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂǇ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ� 
��������ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘� 
���������ƚ�,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů͕�͞ƌĞĂů�ůŝĨĞ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�^ƚĂī�ƵƐĞ�ƚŚĞ�

͞ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͟�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� 

��������,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 

&KLOGUHQ 

��������ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�,ŽǁĂƌĚ�^ƉƌŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

��������dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕����������
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

 


