
ŬŝŶĚͮƐĂĨĞͮƌĞƐƉĞĐƞƵůͮůĞĂƌŶŝŶŐ 

DĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 

^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�

ƐĞƌǀĞ͘ 
 

,ŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŬŝŶĚ͕�
ĐĂƌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŝǀĞ͘ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂǀĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝǀĞƐ͘ 

�ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ 

^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ 



�ŚĂůůĞŶŐĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů 

�ǆƉĞƌƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƉƚŚ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŝǀĞ͘ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŵĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

�ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͗� 

ŬŝŶĚͮ�ƐĂĨĞͮ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůͮ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

��ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�Ăůů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ďŽƚŚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ͘ 

�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚ͗�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 

^ƚƌŽŶŐ�W^,��ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚŝůĚ͕�ǁŝƚŚ�
ƌŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ďŽƚŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘ 

ZŝĐŚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 

tĞ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�Ă�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ůŝǀĞƐ͘ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽĂĚĞŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͘ 

^ƚƌŽŶŐ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŝƟǌĞŶƐ�ĨĞĞů�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů͘ 

&ĂŵŝůŝĞƐ�ĨĞĞů�ǁĞůů-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƉƌŽ-ĂĐƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ͘ 

�ǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂĚƚŚ͕�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ 

�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ƐŚŝŶĞ͘ 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͘��ůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ͕�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĞĞĚƐ—ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�ZŽďƵƐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

dĞĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘��ĂŝůǇ�^>d�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁĞĞŬůǇ�Ăůů-ƐƚĂī�ďƌŝĞĮŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�^>d�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƟŵĞ�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘���ƌŽďƵƐƚ�ƉĞĞƌ�ŽŶ�
ƉĞĞƌ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵŝĐŬ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ĂĐƟŽŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�^>d͘ 

�ůů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŽŶ��WKD^͕�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂī�ĂůĞƌƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚĞƌŵůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ��ŽƵŶĐŝů�ůŝŶŬ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘� 

��ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ��>&�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĮŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ŽŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ͕�ƉĞĞƌ�ŽŶ�ƉĞĞƌ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
^ƚĂī�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��W�>�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/E^�d�ĚĂǇƐ  ͘

dŚŽƌŽƵŐŚ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^>d�ĂƌĞ��^>�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚĂī�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ͕�ďĞƐƉŽŬĞ��>&�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŝĂ�EŝŵďůĞ͕�
ƚĞƌŵůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ��W�>�;,^�͕��ǆƚƌĂ-&ĂŵŝůŝĂů�,Ăƌŵ͕����^͕�&'D�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�dĞĂŵ�dĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚͮƐĂĨĞͮƌĞƐƉĞĐƞƵůͮůĞĂƌŶŝŶŐ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĚĂǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�W^,��:ŝŐƐĂǁ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�dŚƌŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�;W�Ed^͕�^K^^͕�^ŚĂƌĞ��ǁĂƌĞ͕�dƌƵƐƚ�DĞ͕��ŝŐŝĚƵĐŬ�ĞƚĐͿ͘ 

ZĞŐƵůĂƌ�ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WƵƉŝů��ŽƵŶĐŝů͕�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͕��ĐŽ-�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�WƵƉŝů�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝů�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�WĂƌĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘�^>d�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŐĂƚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 

�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞ͕�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 



 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�Ăůů�ĚĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ͘ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͗�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĂŝůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵůǇ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ��ŽƵŶĐŝů͘ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͘ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƉĞĂƚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƵƉ�ƐǁŝŌůǇ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘ 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ďǇ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Žƌ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘ 

��ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ůĂƚĞ͕�ĂƐ�ĞǀĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ůŽƐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

tŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�^>d�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�dĞĂŵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƚĞĂŵ͘� 

WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ 



 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ĞŶĂͲ
ďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�EĞĞĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�;^�E�Ϳ��ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĐƵƌŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƵŵͲ
ŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�^�E�͘�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘ 

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŬĞǇ͖�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐ͕�WůĂŶ͕��Ž͕�
ZĞǀŝĞǁ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�WƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�^�E��ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĚƵ<ĞǇ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ��ĚƵ<ĞǇ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ��ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^�E�͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ϭ͗ϭ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƉĞĞĐŚ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƉŚŽŶŝĐƐ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�Žƌ�^�D,�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^�E��ŝƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
�ŽƌĞ�dĞĂŵ�DĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^>d�ĂŶĚ�^�E��Ž͘��ƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĂŵďŝƟŽƵƐ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^�E��ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ͕�ƐĂĨĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ϭ͗ϭ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�KŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�
^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐŽŽĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘ 

^�E� 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�
ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŚĂƉƉǇ�ůŝĨĞ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞƋͲ
ƵŝƚĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƐƉŽŬĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

KƵƌ�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�^ƉĞŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��ĐĂĚĞŵǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�
^ƉĞŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĞŶƐƵƌĞƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ǁŚŽůĞ-ƐĐŚŽŽů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŶŽƚ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ͘�
tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŽƐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�^ƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 

�ĂƚĂ-ůĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞĐƵƌĞƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďƵǇ-ŝŶ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ͘�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉƵƉŝůƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕��
ƉƌŝŽƌŝƟƐĞƐ�ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�WƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�WƵƉŝů�
WƌĞŵŝƵŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͕�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ��ŽƌĞ�
dĞĂŵ�DĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚͬĞǆĐĞĞĚ�ĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶͬĞǆĐĞĞĚ�<^ϭ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚŚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��W�>͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�<^ϭ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘�WƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵƉŝů�ŶĞĞĚ͕�ŶŽƚ�ůĂďĞůƐ͘�� 

WƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ĚŽƉƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͘�WŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͘�dŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�WƵƉŝů�WƌĞŵŝƵŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝƐ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘� 

�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƌƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ĨŽƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƌƟƐƟĐ�ǁĂǇ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌƟƐƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝůůƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘� 

�ůů�Ăƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͘�dŚĞ�Ăƌƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͗�ůŝŶĞ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ĨŽƌŵ͕�ƚŽŶĞ͕�ƉĂƩĞƌŶ͕�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ͘�� 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�Ăƌƚ�ďŽŽŬƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͘� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟƐƚƐ͘� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƵƐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ͕��
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� 

�ĚƵůƚƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ��W�>�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ͘��ƌƚ�ďŽŽŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�
^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ͘��
WƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂůŬƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘� 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚĂŬĞƐ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�
ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�Ăƌƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ũŽƵƌŶĞǇ͘� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŐƌĞĂƚ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ŝŶǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ͘� 

�ƌƚ 



 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;W^,�Ϳ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ tĞ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘ dŚŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ ƚŚĞŵ ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞͲ
ĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǁŚŝůƐƚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-
ǁŽƌƚŚ�ďǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�Z��ĂŶĚ�tŽƌůĚǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��dƌŝƉƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘� 

W^,��Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�:/'^�t�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽ-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ�
ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘��ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ͗�ŬŝŶĚͮ�ƐĂĨĞͮ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůͮ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝůƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�—ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tŝƚŚŝŶ�
Ă�ŬŝŶĚ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�sĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�h<�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�� 

/ŵƉĂĐƚ 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ŵĂŬĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝǀĞƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�^ƵŵͲ
ŵĞƌŚŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĐŝƟǌĞŶ͘ � 

�ŝƟǌĞŶƐ 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬƐ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��ŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƵŶƉůƵŐŐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ƐƉŝƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͘��ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚ�Žī�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�>ĞƐƐŽŶƐ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ĂďŝůŝƟĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�/d�ďĂƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂƟŶŐ�ƚŽ�ǁĞďƉĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞůů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�;^ǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ďǇ�ZŝƐŝŶŐ�^ƚĂƌƐͿ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ďŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĞŶĂďůĞƐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů��>&�/d�ƚĞĂŵ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ƐƚĂƚĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-Ăƌƚ�ůĂƉƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ŬĞƉƚ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ—ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ 

^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ůŝŬĞ�^ĂĨĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ĂǇ�ĂŶĚ��Ğ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�>ĞŐĞŶĚƐ�;ďǇ�'ŽŽŐůĞͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƵŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ͘ 

ZĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞďƵŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�Ăůů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

�ŽŵƉƵƟŶŐ 



 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ��ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ��ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� 

/ŶƚĞŶƚ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ͖�ŚŽǁ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞĂĐƚ͘ 

KƵƌ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŐŶŝƚĞƐ�Ă�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͘� 

�ǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞĚ�ĚĂǇƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 

dĞĂĐŚĞƌƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͗�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĂĐŚ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝŶŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ͘� 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ͘� 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶŵĂĚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘��Ɛ�ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘� 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ 



 

�ƚ ^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� 

/ŶƚĞŶƚ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

,ŝƐƚŽƌǇ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ͘� 
�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ǆĐĞůůĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶĂďůĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�tŚŝůƐƚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ͗�ŬĞǇ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĨĂĐƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ��ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� 
<ĞǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁĂůů͘��ĂĐŚ�
ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŶŽŶ-
ĮĐƟŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ 
tŚĞŶ�ĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ůŝŬĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƋƵŝǌǌĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ƵƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 
^ƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;DŽŶĂƌĐŚǇ͕�/ŶǀĂƐŝŽŶ͕��ŵƉŝƌĞ͕�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͕��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶͿ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ��
ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�͘ 

,ŝƐƚŽƌǇ 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕��ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ƵŵŵĞƌŚŝůů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ͕�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůŽĐĂůůǇ͕�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇ͘ 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů͕�Ăůů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů�
ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͘ � 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ĂŝůǇ�ŵĂƚŚƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚƐ͘� 

>ĞƐƐŽŶ�ŝŶƉƵƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƌĂĐǇ�
ĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

��͚dƌǇ�ŝƚ͕ hƐĞ ŝƚ͕�WƌŽǀĞ�ŝƚ͛�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ĚŝƐĐƌĞĞƚ�ƐŬŝůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŬŝůů�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�;ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚƐͿ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĚĞůǀŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘ � 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƵƐĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚĞĞƚ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ͘� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϯ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�EƵŵďĞƌ�^ĞŶƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ-ůĞǀĞů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��ŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞůů-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŐĂƉ-ĮůůŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŇƵĞŶĐǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĂƚŚƐ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƟŵĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

^ƵŵŵĞƌŚŝůů�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�ůŽǀĞ�ŵĂƚŚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŇƵĞŶƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŇƵĞŶƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ͘�tŚĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�͚ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ͛�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ ƐĞůĨ-�ĂŐĞŶĐǇ͕ ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝĚĞĂƐ͘  � 

DĂƚŚƐ 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŐŝǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

>ŝŶŐƵŝƐƚƐ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�
ŵƵůƟ-ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ĞŝŶŐ�Ă�
ůŝŶŐƵŝƐƚ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞĂͲ
ƐŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
;ŝ>ĂŶŐƵĂŐĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<^Ϯ�EĂƟŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞŶ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶŽŶ-
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�ĮůĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚƐ͕�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘� 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵůƟ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽ�ŶĂƟǀĞ�
^ƉĂŶŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽīĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ͘� 

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�Ă�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ��ůĂƐƐ�
�ŽũŽ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ĮůůĞĚ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐĞ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůĞǀĞů͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀĞƌďĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�
WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘� 

D&>� 



 

�ƚ ^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ǁĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĐĞů͘ � 

/ŶƚĞŶƚ

 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĂŐŝůŝƚǇ͕�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ ůĞĂƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��ŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŽĨ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕ ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ ^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�W��ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ZĞĂů W�͘ 

�ůů ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ũŽŝŶ ŝŶ ;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇͿ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ŽƚŚĞƌ ƌŽůĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘  

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĐŽŐƐ ;ƉĞƌƐŽŶĂů͕ ƐŽĐŝĂů͕ ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐͿ͘��ĚƵůƚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŐƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘� 

dŚĞƌĞ ŝƐ Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ĂĐƟǀĞ�ĐůƵďƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ďŽƚŚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�Ăƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞƐ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϲ͘� 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ��W��ĨƌŽŵ��ƌŝƐƚŽů�&ŽƌĞǀĞƌ�
^ƉŽƌƚƐ͘ dŚĞ��W��ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ ĐŽĂĐŚĞƐ͘ 

dŚĞƌĞ ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ͘��ĂĐŚ�ƐƉŽƌƚ�ƵŶŝƚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ ĂŶ�ŝŶƚƌĂ-ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
ĂĐƟǀĞ ǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽŐŐĞĚ ǀŝĂ dŚĞ�dƌĂǀĞů�dƌĂĐŬĞƌ͘  �ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞĂƐ ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ƚĂƐŬƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ͘ >ĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ďƌĂŝŶ�

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ ^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�W��ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ǀĞƌǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŝƐ ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƵŶůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ ^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕ ƚĞĂŵǁŽƌŬ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�
ƉůĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ�
ĮƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ ^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ ĂĐƟǀĞ ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ � 

W� 



 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;W^,�Ϳ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ tĞ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘ dŚŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ ƚŚĞŵ ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞͲ
ĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǁŚŝůƐƚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-
ǁŽƌƚŚ�ďǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

W^,��Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�:/'^�t�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘� 

dŚĞ�Ɛŝǆ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:/'^�t�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƌĞ͗��ĞŝŶŐ�DĞ�ŝŶ�DǇ�tŽƌůĚ͕��ĞůĞďƌĂƟŶŐ��ŝīĞƌĞŶĐĞ͕�
�ƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�'ŽĂůƐ͕�,ĞĂůƚŚǇ�DĞ͕�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐŝŶŐ�DĞ͘ dŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ǁĞĞŬůǇ�
W^,��ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Z^��ůĞƐƐŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� 

dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽ-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ�
ŐƌŽƵƉ͘�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌŝĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘ 

�ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ͗�ŬŝŶĚͮ�ƐĂĨĞͮ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůͮ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů �ĐĂĚĞŵǇ ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�^ƵŵͲ
ŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝͲ
ƟĞƐ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĐŝƟǌĞŶ͘ � 

W^,� 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ŇƵĞŶƚ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚĞǆƚƐ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƉŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�s/W�Z^�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŽĚĞ�ŶĞǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŵĂƚĐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��z&^�ĂŶĚ�<^ϭ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

��ůŽǀĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĚĂŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŇƵĞŶĐǇ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽŶĂƟŽŶ͘���ǁĞůů-ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂůůŽǁƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ-ůŝŶŬĞĚ�ďŽŽŬƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�,ŽŵĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ǁĞĞŬůǇ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ 

^ƚƌŽŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�
tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ŇƵĞŶĐǇ͕�
WD��ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͕�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌŵĂƟǀĞůǇ�ďǇ�
ƐƚĂī�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƐƉŽŬĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘ 

KƵƌ�ůŽǁĞƐƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƟŐŚƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��Z�͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ͘ 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů�ůŽǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĂŐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ƌĞĂĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ďŽŽŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͘ dŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

ZĞĂĚŝŶŐ 



 

�ǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌͲ
ŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ĨƵĞů�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

/ŶƚĞŶƚ 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘� 
 
�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�tĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚŝůĚ-ůĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇͲ
ĚĂǇ�ůŝĨĞ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�–�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ͕�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĂůů�ĚŝƐƉůĂǇ͘ 
<ĞǇ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĞůƉƐ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŽƌĚ�ďĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐͬƐƉĞůůŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�tKt�-�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͬĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�-�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƵƉ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐŬŝůůƐ�
ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽƉŝĐ͘ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞͬƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ŬĞǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ-ůĞǀĞů�ǁƌŝƩĞŶ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ŽƌĂůůǇ�;�ŝĐƚĂƉŚŽŶĞͿ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�ZĞůĞǀĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
tŚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ďĂƐĞĚ�
ƵƉŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚ�;ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͕�ƐŚŽƌƚ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬͿ͘�dŝŵĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚ͘� 

^�/�E�� 



 

�ƚ�^ƵŵŵĞƌŚŝůů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŐŝǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͘ 

/ŶƚĞŶƚ 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶƌĞƐ͘�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞǆƚƐ�ŝŐŶŝƚĞƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ĂŐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�
ǁƌŝƚĞ͕�ĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘�,ŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŵĞĂŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŇƵĞŶƚ͕�ĐƵƌƐŝǀĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ƐƚǇůĞ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐĞŶƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘� 

tƌŝƟŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ � 

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�
ƉƵŶĐƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ͘�KƌĂĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ͘�>ĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ͕�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘�
tƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘�tĞ�
ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌŝĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŶĞĂƚůǇ�ŝŶ�Ă�
ĐƵƌƐŝǀĞ�ƐĐƌŝƉƚ͕�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶĞĚ�
ƐĐƌŝƉƚ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϯ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�zĞĂƌƐ�ϰ͕�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͘ 

^ƉĞůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 

/ŵƉĂĐƚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘�KƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ͘�
DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

tƌŝƟŶŐ 


