
dW>�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ 
 

^ƚĞƉŚĞŶ��ĚĂŵƐ 
dŚĞ�WĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚ�>ƚĚ͘ 

������������������Θ 
�ŽůŝŶ�DĐWŚĞĞ� 

DĞƌĐĂƚ��ŶĞƌŐǇ�>ƚĚ͘ 

t�d�Z�^�dhZ�d/KE�/E�d,��Z�^�ZsK/Z�Θ�/E�^d�d/��Θ��zE�D/��
DK��>^ 

tĂƚĞƌ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶƐ�;^ǁͿ�ŝŶ�Žŝů�Θ�ŐĂƐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ĐĂƉŝůͲ
ůĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͘�tŝƌĞůŝŶĞ�ůŽŐƐ�ĐĂŶ�ĂƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�^ǁ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��,ĞŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ-ƉůĂĐĞ͕�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďĂƐĞĚ��
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ-ŚĞŝŐŚƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�^ǁ͘ 

�KhZ^��K�:��d/s�^ 

WƌŽƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ƌŽĐŬƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů͖�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�Žŝů-ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�&ƌĞĞ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞů�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŇƵŝĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůͲ
ƵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁ��ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘�� 

�Ɛ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Θ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�Θ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂƌĞ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ͘��dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�Y��ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�^ǁ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŝƌĞůŝŶĞ�ůŽŐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶƐ͘ 

,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ-ŚĞŝŐŚƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ůŽŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘�^ƵŝƚĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�&ŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

�h�/�E�� 

'ĞŽůŽŐŝƐƚƐ͕�'ĞŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ͕�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�Θ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽƌĞ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵƐĞ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ďĞŶĞĮƚ͘� 

s�>h��WZKWK^/d/KE 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ-ŚĞŝŐŚƚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ͘�>ŝŬĞůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ��ŐĞƚ��ďĞƩĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶ-ƉůĂĐĞ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƌĂŶŐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƚŽ�ďŝůͲ
ůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂůƵĞ͘ 

�KhZ^��WZK'Z�DD� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ϱ�ĚĂǇ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ďǇ�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ǁŽƌůĚͲ
ǁŝĚĞ͘���ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�D^-�ǆĐĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�WĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

    �^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�Ϯ͘ϭϱ 
 
���ĂƉŝůůĂƌǇ�WƌĞƐƐƵƌĞ�Θ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ� 



�KhZ^��^zEWK^/^ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�-��ĂƉŝůůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ZŽĐŬƐ͗�ůŝƚŚŽůŽŐǇ͕�ƚŽƚĂů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ͕�ĐůĂǇ�ďŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Yǀ͕�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ͕�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ͕�ŇƵŝĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵďŝďŝƟŽŶ͕�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵƵůĂĞ͘ 

^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-ŚĞŝŐŚƚ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�^ĂŵƉůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚĞƐƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�Y��ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ-ŚĞŝŐŚƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ǁŽƌŬŇŽǁ͘ 

WŚĂƐĞ�ϭ�–��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�Θ�^ĂŵƉůĞ�^ĞůĞĐƟŽŶ 

^ĂŵƉůĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůĞĐƟŽŶ͗��ŽƌĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ǁĞƩĂďŝůŝƚǇ�Θ�
ǁĞƩĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�ƐĂŵƉůĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƚĞƐƚ�ŇƵŝĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐĂŵƉůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ǁĞƩĂďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƚƐ͕�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ͘ 

^ĂŵƉůĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƐĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗�WŽƌŽƐŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
ďƌŝŶĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ͕�ŐĂƐ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�Θ�<ůŝŶŬĞŶďĞƌŐ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕�Yǀ�ĂŶĚ�����
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͕�^�D͕�yZ�͘ 

WŽƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�^ƚƌĞƐƐ͗�WŽƌŽƐŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͕�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘ 

WŚĂƐĞ�Ϯ�–�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů 

DĞƌĐƵƌǇ�/ŶũĞĐƟŽŶ͗�>Žǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Θ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝͲ
ŵĂƌǇ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Θ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ͕�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂď�ĚĂƚĂ�Θ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕�ƉŽƌĞ�ƚŚƌŽĂƚ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
/ŵďŝďŝƟŽŶ͘ 

�ĞŶƚƌŝĨƵŐĞ͗��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�Θ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ŇƵŝĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƚĞƐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�Θ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂď�ĚĂƚĂ�Θ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐƐƵĞƐ�Θ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ŝŵďŝďŝƟŽŶ�ƚĞƐƚƐ͕�
ĨŽƌĐĞĚ�ŝŵďŝďŝƟŽŶ͘ 

WŽƌŽƵƐ�WůĂƚĞ͗��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�Θ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ŇƵŝĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƚĞƐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Θ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂď�ĚĂƚĂ�
Θ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐƐƵĞƐ�Θ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ŝŵďŝďŝƟŽŶ�ƚĞƐƚƐ͘ 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��ĂƚĂ͗�dĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�ĮƫŶŐ͘ 

�ĂƚĂ��ŽůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŽƌŵĂƫŶŐ͗�tŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǁŽƌŬŇŽǁƐ͘ 

�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�Θ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͗��ůŽƐƵƌĞ�Žƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�;DĞƌĐƵƌǇ�/ŶũĞĐƟŽŶͿ͕�ĐůĂǇ-
ďŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�;DĞƌĐƵƌǇ�/ŶũĞĐƟŽŶͿ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ŇƵŝĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĞŝŐŚƚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŇƵŝĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĞŝŐŚƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ 

WŚĂƐĞ�ϯ�–�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ�DŽĚĞů�ďƵŝůĚŝŶŐ 

DŽĚĞů�/ŶƉƵƚ��ĂƚĂ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů͗��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘ 

/ƌƌĞĚƵĐŝďůĞ�tĂƚĞƌ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ͗�^ǁ�ǀƐ͘�ƉŽƌŽƐŝƚǇ͕�^ǁ�ǀƐ͘�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ͘ 

^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ�DŽĚĞů��ƌĞĂƟŽŶ�Θ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů͗�tŚŝĐŚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�Θ�ǁŚǇ͕�ŵŽĚĞů�ĮƫŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƌǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ăůů�ĚĂƚĂ�ƐŵƵůƚĂͲ
ŶĞŽƵƐůǇ�ƵƐŝŶŐ��ǆĐĞů�^ŽůǀĞƌ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶŝƟĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽůǀĞƌ͕�ƐƵď-ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĐŚĞĐŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�͞'ŽŽĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͘͟ 

/ŵďŝďŝƟŽŶ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗��ŽůƵŵŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ăƚ�ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ�^ǁ͕�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ�/ƌƌĞĚƵĐŝďůĞ�^ǁ͕�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵďŝďŝƟŽŶ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕�ǀŽůƵŵĞƚͲ
ƌŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�/ŵďŝďŝƟŽŶ�ǀƐ��ƌĂŝŶĂŐĞ͘ 

WŚĂƐĞ�ϰ�–�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ�DŽĚĞů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ 

ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ŽŐ��ĂƚĂ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ůŽŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŵĂƚĐŚ͕�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�Θ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ-ŚĞŝŐŚƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŽŐƐ͘ 

^ƉĞĐŝĂů�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ͗�WĞƌĐŚĞĚ��ŽŶƚĂĐƚƐ͕��ƵĂů�;Žƌ�DŽƌĞͿ�WŽƌŽƐŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�Kŝů�Žƌ�
DŝǆĞĚ-tĞƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�'ĂƐ-Kŝů-tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�DŽĚĞůůŝŶŐ͗�WƌĂĐƟĐĂů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��īĞĐƚ�
ŽĨ�^ĐĂůĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ͕�WŽƌŽƐŝƚǇ-ƚŽ-WĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�dƌĂŶƐĨŽƌŵƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƐĂƚƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�WĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
^ƚĂƟĐ�DŽĚĞůƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶ��ǇŶĂŵŝĐ�DŽĚĞůƐ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�hƐĞƐ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�Θ�ƐĞĂůƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�&t>�>ŽĐĂƟŽŶ͕�
ƚŚŝŶ�ďĞĚƐ͕�ĚŽĚŐǇ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƟǀŝƚǇ�ůŽŐƐ͕�ƉŽƌĞ�ƚŚƌŽĂƚ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƉĞƌŵĞĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͘� 

dŚĞ�WĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚ�>ŝŵŝƚĞĚ 
ϰϯϴ�hƌƋƵŚĂƌƚ�ZŽĂĚ͕�Z�ϭ�<ĂƌĂŬĂ͕� 
�ƵĐŬůĂŶĚ�ϮϱϴϬ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ 
ǁǁǁ͘ƚŚĞƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚ͘ĐŽŵ͘ 
�ŵĂŝů͗�ƐƚĞǀĞ͘ĂĚĂŵƐΛƚŚĞƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚ͘ĐŽŵ 
нϲϰ͘Ϯϭ͘ϳϲϬ͘ϴϱϴ�ƚĞů͘ 

dW>�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

^ƚĞƉŚĞŶ��ĚĂŵƐ� 

^ƚĞǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�WĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐŝƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϳ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ϳ�ǇĞĂƌƐ�
ǁŝƚŚ�^ŚĞůů͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ͕�
�ƐŝĂ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĨŽͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͘� 

^ƚĞǀĞ�ŚĂƐ�ϭϵ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŝŶ�
^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ�DŽĚĞůůŝŶŐ͘�,ŝƐ�ϮϬϭϲ�ďŽŽŬ�͞^ĂƚƵƌĂƟŽŶ-,ĞŝŐŚƚ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�
ZĞƐĞƌǀŽŝƌ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�^ƚĞǀĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�͞ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ͟�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� 

�ŽůŝŶ�DĐWŚĞĞ 

�ŽůŝŶ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ͕�ĐŽƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŐĞŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐĂƚ�
�ŶĞƌŐǇ��ŽůŝŶ�ǁĂƐ�'ůŽďĂů�,ĞĂĚ�ŽĨ�ZŽĐŬ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�>Z�^ĞŶĞƌŐǇ͘�,Ğ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�,Ğůŝǆ-Z�^͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�,ĞƌŝŽƚ�tĂƩ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
tŝŵƉĞǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘��ŽůŝŶ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ 

�ŽůŝŶ�ŝƐ�ƉĞĞƌ-ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƌŽĐŬ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƐƚĂƟĐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŵŽĚĞůƐ�͘� 

,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞�ŽƌĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͗��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ͟�ƚĞǆƚďŽŽŬ͘� 

,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�
ĂďŽƵƚ�ϭϱϬϬ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

ϴϲͬϮ��ŚĞƐƐĞƌ��ƌĞƐĐĞŶƚ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕��,ϭϰ�ϭ^�͕�h< 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌĐĂƚĞŶĞƌŐǇ͘ĐŽŵͬ 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŵĞƌĐĂƚĞŶĞƌŐǇ͘ĐŽŵ 
нϰϰ͘ϳϳϯ͘ϴϴϬ͘ϯϳϬϬ�ƚĞů͘ 

DĞƌĐĂƚ��ŶĞƌŐǇ�>ŝŵŝƚĞĚ 


