
zĞĂƌ�ϱ—^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵ�ϭ 

^ƚĞƉ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ƟŵĞ 

dŚƌŝǀĞͬ�W͘ ^͘,͘� 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 

�ƵĚŝĞŶĐĞ�ͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

�ƌŝƟƐŚ�sĂůƵĞƐ 

<ĞǇ�dĞǆƚƐ�ͬ�>ŝƚĞƌĂĐǇ 

<ĞǇ�^ŬŝůůƐ 

�ƌƚ�ͬ�DƵƐŝĐ�ͬ��d ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ 
^ĐŝĞŶĐĞ 

�ŽŵƉƵƟŶŐ 

��K 

/Ŷ�W^,��ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ͘�tĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�

ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

/Ŷ�dŚƌŝǀĞ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘ 

KƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�sŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘�
tĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�sŝŬŝŶŐƐ�ŝŶǀĂĚĞĚ͕��ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂŝĚƐ��ůĞĚ�ďǇ��ůĨƌĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
�ƚŚĞůƐƚĂŶ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�

ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��ĚǁĂƌĚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�

ϭϬϲϲ͘� 

/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐƐŽůǀŝŶŐ͕�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�
ďǇ�ƐŝĞǀŝŶŐ͕�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŽƵƌ��ƌŝƟƐŚ�sĂůƵĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�W^,��ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘�tĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�

ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�

ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘ 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ǀŝƐŝƚ��ĞƌďǇ�DƵƐĞƵŵ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�

sŝŬŝŶŐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŽĐƵƐ͘� 

 

 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮůŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�

ĂůƐŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂůƚĞƌĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘� 

/Ŷ��d�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĞƟƋƵĞƩĞ�ĨŽƌ�
ĚŝŶŝŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�

ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� 

 

,Žǁ�ƚŽ�dƌĂŝŶ�zŽƵƌ��ƌĂŐŽŶ 

KƵƌ�ŬĞǇ�ƚĞǆƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�,Žǁ�ƚŽ�dƌĂŝŶ�zŽƵƌ�
�ƌĂŐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��ƌĞƐƐŝĚĂ��ŽǁĞůů͘�tĞ�ǁŝůů�

ƵƐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ŽƵƌ���ĐƟǀĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ZĂŝŶďŽǁ�'ƌĂŵŵĂƌ�ƐŬŝůůƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�
ĂƐ�Ă�ƐƟŵƵůƵƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚƌĂŐŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�

ƐƚŽƌŝĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�sŝŬŝŶŐƐ�ƚŽƉŝĐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďŽŽƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ŽƵƌ�ƐĞůĨ-
ĞƐƚĞĞŵ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�

ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� 

/Ŷ�ŽƵƌ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�
��K�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŝƚ͘�dŚĞŶ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� 

)RU�RXU�VDIHJXDUGLQJ�DVVHPEOLHV��RXU�ILUVW�DLG�VHVVLRQV�ZLOO�

WHDFK�XV�KRZ�WR�VXSSRUW�SHRSOH�ZLWK�KHDG�LQMXULHV��ELWHV��

VWLQJV�DQG�DVWKPD��:H�ZLOO�DOVR�OHDUQ�DERXW�WKH�FULPLQDO�

MXVWLFH�V\VWHP�LQ�WKH�8.�DQG�OLQN�WKLV�ZLWK�RXU�9LNLQJ�WRSLF� 

WR�FRQVLGHU�KRZ�WKH�MXVWLFH�V\VWHP�KDV�FKDQJHG�RYHU�WLPH�� 

DĂƚŚƐ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�

ƐŚĂƉĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐƚƌĂŶĚ͘ 

W͘ �͘ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚďĂůů�ĂŶĚ�ĚŽĚŐĞďĂůů͘� 


