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��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 



>/d�Z��z�–��ŶŐůŝƐŚ� 
/Ŷ�tƌŝƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚĞƌŵ͕� zĞĂƌ� ϰ�ǁŝůů� ƐƚƵĚǇ� ^ƚŽƌŝĞƐ� ƐĞƚ� ŝŶ� /ŵĂŐŝŶĂƌǇ�tŽƌůĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚĞǆƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ďĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�͚�ĐƟǀĞ�WůĂŶĞƚ͛͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ� ĮĐƟŽŶ� ŐĞŶƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝůů� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� Ă� ƐƚŽƌǇ� -� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ŵŝĚĚůĞ� ĂŶĚ� ĞŶĚ͕�������
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞƫŶŐƐ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�����
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�͚dŚĞ�dƵŶŶĞů͛�ďǇ�
�ŶƚŚŽŶǇ��ƌŽǁŶĞ�ĂŶĚ� ͛:ŽƵƌŶĞǇ͛�ďǇ��ĂƌŽŶ��ĞĐŬĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƌŝĐŚ� ŝŶ� ƐƚƌŽŶŐ�ǀŝƐƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�Ă�ƉŽƌƚĂů� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ� ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ� ŐĞŶƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ůĞĂƌŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� /W�� ƚŽƉŝĐ� ͚�ĐƟǀĞ� WůĂŶĞƚƐ͛� ƚŽ�����������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƉůĂŶ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕� ǁƌŝƚĞ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďŽŽŬůĞƚ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ����������
ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽŬ�ŽŶ�͚�ĐƟǀĞ�
WůĂŶĞƚƐ͛͘� 

ZĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĐŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� 
ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ͘�tŚŝůƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŇƵĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� 

,Žǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͗ 

· WƌĂĐƟĐĞ��ŶŐůŝƐŚ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͖ 

· ^ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞůůŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͖ 

· tƌŝƚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĂŝůǇ�ĚŝĂƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ǁƌŝƩĞŶ��ŶŐůŝƐŚ—ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƐŬŝůů 

· sŝƐŝƚ�ďƵŐ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵŐ�ĐůƵď�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͖͘� 

· ^ŚĂƌĞ� ďŽŽŬƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� �ŶŐůŝƐŚ͗� �ŽůůŝŶƐ� ͚WƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂƐŝĐ�^ŬŝůůƐ��ŶŐůŝƐŚ͖͛ 

· �ŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐǁŽƌŬ͘� 

 

ZĞůĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ 

ǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬďŝƚĞƐŝǌĞͬŬƐϮͬĞŶŐůŝƐŚͬǁƌŝƟŶŐͬƐƚŽƌǇͺƉůĂŶͬƉůĂǇͬ 

ǁǁǁ͘ƉƵƌƉůĞŵĂƐŚ͘ĐŽŵͬƐĞƫŶŐƐͬ 

ǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶƐĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵ 

ǁǁǁ͘ƚŚĞďŽŽŬƉĞŽƉůĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵƌƚůĞĚŝĂƌǇ͘ĐŽŵͬ 

͚�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� �ĂŶŬ͛� ďŽŽŬƐ� -� <^ϭͬϮ� >ŝƚĞƌĂĐǇ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ŽŽŬƐ 

dŚĞ�dƵŶŶĞů�ďǇ��ŶƚŚŽŶǇ��ƌŽǁŶĞ� 

:ŽƵƌŶĞǇ�ďǇ��ĂƌŽŶ��ĞĐŬĞƌ� 



D�d,�D�d/�^� 

/Ŷ�DĂƚŚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͗ 
· EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�WůĂĐĞ�sĂůƵĞ 
· �ĚĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƵďƚƌĂĐƟŽŶ 
· DƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ 
 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ͗ 

· ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ϲ͕�ϳ͕�ϵ͕�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ���ĮŶĚ�ϭϬϬϬ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ 

· ĐŽƵŶƚ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǌĞƌŽ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ� 

· ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŝŐŝƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌ-ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌ�;ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͕�ƚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞƐͿ� 

· ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�ϭϬϬϬ 

· ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 

· ƌŽƵŶĚ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ϭϬ͕�ϭϬϬ�Žƌ�ϭϬϬϬ 

· ƌĞĂĚ�ZŽŵĂŶ�ŶƵŵĞƌĂůƐ�ƚŽ�ϭϬϬ�;/�ƚŽ��Ϳ 

· ƵƐĞ�ŵĞŶƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŇƵĞŶĐǇ�Ğ͘Ő͘�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ϱϰϬ�н�ϰϬϬ�Žƌ�
ϵϬϬ�–�ϯϲϬ 

 
· ĂĚĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ĚŝŐŝƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 
 
· ĞƐƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶƐǁĞƌƐ 
 
· ƌĞĐĂůů�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ǆ�ϭϮ 
 
· ŵƵůƟƉůǇ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďǇ�Ă�ŽŶĞ�ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƩĞŶ�ůĂǇŽƵƚ 
 
tĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ŽƵƌ�ŵĂƚŚƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� �ůů� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ��
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽƵƚ� ůŽƵĚ�ĂŶĚ� ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 
 
,Žǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͗ 
WůĞĂƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DĂƚŚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ƵƐĞĨƵů�DĂƚŚƐ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘ 
 
tĞ�ƵƐĞ�DǇDĂƚŚƐ�ĂŶĚ�dŝŵĞƐ�dĂďůĞ�ZŽĐŬƐƚĂƌƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϰ͘�^ŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŽŐ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�DǇDĂƚŚƐ�ĂŶĚ�dŝŵĞƐ�dĂďůĞ�ZŽĐŬƐƚĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚƐ͘ 
 
 
 

ZĞůĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǇŵĂƚŚƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵĂƚŚƐĚŝĐƟŽŶĂƌǇĨŽƌŬŝĚƐ͘ĐŽŵͬ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƚŚƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘ĐŽŵͬ 
 
 



:H�ZLOO�EH�VWXG\LQJ�WZR�WRSLFV�WKLV�WHUP��FRYHULQJ�ZRUN� LQ�WKH�FXUULFXOXP�DUHDV�RI�7RSLF��$UW�DQG�'HVLJQ�
7HFKQRORJ\��7KH�PDLQ�WLWOHV�RI�WKHVH�WRSLFV�DUH�$FWLYH�3ODQHW�DQG�([SORUHUV�DQG�$GYHQWXUHUV�� 

$FWLYH�3ODQHW�-�LQ�WKLV�WRSLF�ZH�ZLOO� 

· /HDUQ�DERXW�HDUWKTXDNHV�DQG�YROFDQRHV��DQG�ZKDW�FDXVHV�WKHP 

· /HDUQ�DERXW�7HFWRQLF�3ODWHV��DQG�KRZ�WKH�PDQWOH�RI�WKH�(DUWK�LV�PDGH�XS�RI�WKHP 

· /RRN�DW�WKH�JHRJUDSK\�RI�WKH�5LQJ�RI�)LUH��DQG�ZK\�LW�LV�VLJQLILFDQW 

· ,GHQWLI\�WKH�IHDWXUHV�RI�D�YROFDQR 

· 5HFRJQLVH�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�DFWLYH��GRUPDQW�DQG�H[WLQFW 

· ,GHQWLI\�DQG�FRQVLGHU�WKH�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�HIIHFWV�RI�OLYLQJ�QHDU�D�YROFDQR 

· &RQVLGHU�WKH�HIIHFWV�RI�HDUWKTXDNHV��DQG�ZK\�SHRSOH�FRQWLQXH�
WR�OLYH�LQ�HDUWKTXDNH�]RQHV 

· 'HYHORS� RXU� HQTXLU\� VNLOOV� E\� UHVHDUFKLQJ� YROFDQRHV� DQG�
FUHDWH�DQ�LQIRUPDWLRQ�IDFW�ERRN 

· 3UDFWLVH�EDVLF�VNLOOV� LQ�$UW�DQG�'HVLJQ�7HFKQRORJ\�� LQFOXGLQJ�
SDLQWLQJ��GUDZLQJ��FRORXULQJ��FXWWLQJ�DQG�VWLFNLQJ 

· 8VH�GRRGOH�DUW� WR�H[SORUH� ODQGVFDSHV�DQG� ODQG� IHDWXUHV�DQG�
XVH� GLIIHUHQW� PDWHULDOV� DQG� WHFKQLTXHV� WR� FUHDWH� YROFDQLF�
SLFWXUHV 

([SORUHUV�DQG�$GYHQWXUHUV—LQ�WKLV�WRSLF�ZH�ZLOO� 

· 3UDFWLFH� RXU� HQTXLU\� VNLOOV� E\� UHVHDUFKLQJ� WKH� KLVWRULFDO� DQG�
JHRJUDSKLFDO� VLJQLILFDQFH� RI� D� UDQJH� RI� H[SORUHUV� DQG�
DGYHQWXUHUV 

· 8VH�D�UDQJH�RI�VRXUFHV�RI�LQIRUPDWLRQ��LQFOXGLQJ�OLEUDU\�VHDUFKHV�DQG�RQOLQH�UHVRXUFHV 

· ([SORUH�FKURQRORJLFDO�WLPHOLQHV�DQG�OHDUQ�ZKHUH�H[SORUHUV�DQG�DGYHQWXUHUV�ILW�RQ�D�WLPHOLQH 

· *DLQ�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�SDVW�DQG�KRZ�LW�FDQ�EH�FRQVLGHUHG�LQ�WHUPV�RI�GLIIHUHQW�WLPH�SHULRGV 

· 8QGHUVWDQG�WKDW�SDVW�H[SORUDWLRQV�DQG�DGYHQWXUHV�KDYH�EHHQ�UHFRUGHG�LQ�D�YDULHW\�RI�ZD\V 

· /RRN�DW�JHRJUDSKLFDO�MRXUQH\V�WKDW�GLIIHUHQW�H[SORUHUV�PDGH�DQG�WKH�SODFHV�WKH\�H[SORUHG 

· /HDUQ�DERXW�MRXUQH\V�UDQJLQJ�IURP�SRODU�UHJLRQV�WR�RXWHU�VSDFH 

· 8QGHUVWDQG� WKH�UHDVRQV� IRU�H[SORUDWLRQ��DQG�KRZ�H[SORUHUV�SUHSDUHG� IRU� WKHLU�ELJ�DGYHQWXUHV��DQG�
UHYLHZ�KRZ�VXFFHVVIXO�WKH\�ZHUH 

.H\�YRFDEXODU\�� 

9ROFDQRHV��(DUWKTXDNHV��7HFWRQLF�3ODWH��&UXVW��0DQWOH��(UXSWLRQ��0DJPD��/DYD��&UDWHU��$FWLYH��'RUPDQW��
([WLQFW�� ([SORUHUV�� $GYHQWXUHUV�� &KURQRORJLFDO� 7LPHOLQH�� *HRJUDSKLFDO� ,QYHVWLJDWLRQ�� 0DS� 5HDGLQJ�
+LVWRULFDO�(YLGHQFH��$UWHIDFW��5HFRUGLQJ 

5HODWHG�:HEVLWHV�UHVRXUFHV� 

OLEUDU\�WKLQNTXHVW�RUJ������ 

ZZZ�EEF�FR�XN�VFKRROV�IDPRXVSHRSOH�VWDQGDUG�FROXPEXV�LQGH[�VKWPO 

ZZZ�DSSOHV�WKHWHDFKHU�FRP�KROLGD\V�&ROXPEXV-GD\� 



/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�^ŚĂŬĞ�/ƚ�hƉ�ǁĞ�ǁŝůů͗ 

· >ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�� 

· �ŽŶĚƵĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�–�ƐŽůŝĚƐ͕�ůŝƋƵŝĚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐĞƐ 

· �ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� 

· >ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ďĞŚĂǀĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ 

· �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� 

· �ǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŝǆ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ� 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ŵŝǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ 

 

 

 

 

 

 

/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�^ŽƵŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů͗ 

· >ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ 

· �ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ 

· >ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ� ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ 

· ,Žǁ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚĞƐ�ƐŽƵŶĚ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ƐŽƵŶĚ 

· >ĞĂƌŶ�ŚŽǁ� ƐŽƵŶĚ� ƚƌĂǀĞůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝƵŵƐ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ƐŽůŝĚ͕� Ă�
ůŝƋƵŝĚ�ĂŶĚ�Ă�ŐĂƐ 

 

5HODWHG�:HEVLWHV�UHVRXUFHV� 

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞŵϰŬŝĚƐ͘ĐŽŵͬĨŝůĞƐͬŵĂƚƚĞƌͺƐƚĂƚĞƐ͘Śƚŵů 

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞŬŝĚƐ͘ĐŽ͘ŶǌͬƐĐŝĞŶĐĞĨĂĐƚƐͬƐŽƵŶĚ͘Śƚŵů 

 

 

 



s/�dE�D�^� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ϭ͕�zĞĂƌ�ϰ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ϰ�ŵĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ͗�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͙�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͗��ŚŝůĚƌĞŶ͕�&ĂŵŝůǇ͕�^ĐŚŽŽů͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͗�ǀĞƌďƐ͕�ŶŽƵŶƐ͕�
ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�zĞĂƌ�ϰ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŵŝůĞ͕�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ͘ 

,Žǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͗ 

· �ĞǀĞůŽƉ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ͘ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ 

· ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

· �ŚĞĐŬ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ďŽŽŬ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐͿ͘�^ŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘ 

· ,ĞůƉ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞǁŽƌŬ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘� dŚĞŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďǇ�ŚĞƌͬŚŝŵƐĞůĨ͘ 

ZĞůĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐͬǁĞďƐŝƚĞƐ͗ 

· ^ƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�WƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� 

· sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

ZĞůĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 

· ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽĐŶŚŝ͘ĐŽŵͬ,ĂŶŐ-ƚƌƵǇĞŶ͘Śƚŵů 

 

������������������� 



tĞ�ĚŽ�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ǇŽƵ�ǁŚĞŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ 

W,z^/��>���h��d/KE�� 

/Ŷ�dĞƌŵ�ϭ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϰ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͖�
ďĂůĂŶĐĞ͖�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐĂƌŽƵƐĞů�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͖�:ƵŶŝŽƌ��ƚŚůĞƟĐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�:ƵůůŝĂƌĚ�ĚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐŬŝůůƐ͘� 

Dh^/�� 

zĞĂƌ�ϰ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�Ăƚ��/^�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:͘^͘��ĂĐŚ͛Ɛ�^ƵŝƚĞ�EŽ͘ϯ�ŝŶ���DĂũŽƌ�ĨŽƌ�
�ĞůůŽ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�
dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ƟŵďƌĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵƵƐŝĐ�
ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͘� �ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŵĞůŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ŬĞǇďŽĂƌĚ� ƐŬŝůůƐ�

ƉůĂǇŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

�ŽŵƉƵƟŶŐ 

 

zĞĂƌ�ϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
ƐŵĂůů� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ƵƟůŝƐŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�
^ƉŚĞƌŽƐ͕����͕�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

W͘^͘,͘�͘� 

��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��/^��ŝĚĞ�DĞŵŽŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞƐ�
ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�dĞƌŵ�ϭ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐƉĞĐƚ͘� 

�Ɛ� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ĐĂƌŝŶŐ� ǁĞ� ǁŝůů� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ—ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ͘ 

tŚŝůƐƚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŐĂŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĚƌĂŵĂ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

D&> 

zĞĂƌ�ϰ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚ�ŬĞǇ�ŶŽƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ďĂƐŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞǆƚ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ͘�
&ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ǉϭ� ƚŽ� Ǉϯ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ǁŽƌŬ� ƋƵŝƚĞ������������������
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŽŶ� ƐŵĂůů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� �Ǉ� &ĞďƌƵĂƌǇ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƚ�ǁĞůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞǆƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇƐ�

ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘ 


