
�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗ 
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ 

���KD��DKZ��WZK&/d��>� 



tĞ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ďĞƩĞƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

tĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƵƐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 

tĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŽīĞƌ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 



&Žƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ůŽǁĞƌ�;ƵŶĚĞƌ�ϱϬй͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝƐ�ϳϬйͿ͘�tĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘  
'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�;ƉĂǇ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƌŽǇĂůƟĞƐ�;ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞůůͿ͘ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ͗�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͕�Žƌ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ � 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚƌŝĐŬǇ͘ �^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � 
WĂǇŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ �/ƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� 
dŚĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞ-ůĂŶĐĞƌƐ͛�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ �KŌĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌĞĞ-ůĂŶĐĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ďŝĚĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůŝĞŶƚ͘� 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ� 

^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƐƐ�
DĂƌŐŝŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞ͘ 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 



,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͗� 
�ŽƵƌƐĞ�ϭ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŽƌĞ�͚ƚƌĂŝŶĞƌ͛�ƚŚĂŶ�͚ƐŽůĚ͛�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ 
�ŽƵƌƐĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞů�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘ 

tĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŐŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘� 
 
^ŽŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�KƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ��ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂŝůǇ�ĨĞĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�tĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�͚ƚƌĂŝŶĞƌ͛�ĚĂǇƐ�ƚŽ�͚ƐŽůĚ͛�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

tĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŵŽƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘�� 
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�Ă�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĚĂǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐŽůĚ�ĚĂǇ�Ăƚ�ϭ͘ϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�'ƌŽƐƐ�DĂƌŐŝŶ�Ăƚ�ϲϮй͘� 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͗�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� 



tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
/�Ăŵ��ĚŝŶĂ�>ƵĐĂ�ĂŶĚ�/�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� 
DǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/�ƵƐĞ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŵĞĚŝƵŵ-ƐŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĮŌĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ƚŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ � 

/�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� 
 

�ƚ�WƌŽĮƚĂďůĞ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĨƵůůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�͚ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĐǇĐůĞ͛�ŽĨ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘ � 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ��–ϱй�ƚŽ�нϭϮй͘ 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

нϰϰ�ϳϳϴϯ�ϱϯϱ�ϴϰϬ 
ĂĚŝŶĂΛƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 


