
�ĞĂƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
>ŝďƌĂƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ͘ ��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͖�ǁĞ�ŚĂĚ�ϲϭ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ /�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ ĐŽǀĞƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘� tĞ ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�Ăŝŵ�ĂůǁĂǇƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

,ĞĂƚŝŶŐ͗�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĐŽůĚ�Žƌ�ƚŽŽ�ǁĂƌŵ͘
�ĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚĞ ůŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚŽŽ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ůŝďƌĂƌǇ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌŽƚĂ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĨƵŶĚƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

KŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŝĨƚ ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�^ƚƵĚǇ�
ƌŽŽŵ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇͿ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƵǌǌĞƌ�ŚĞƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĚĞƐŬ�
;ŐƌŽƵŶĚ�ĨůŽŽƌͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�Ğǆŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨƚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ďƵǌǌĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘

EŽ�ĐŽĨĨĞĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ŝŶ�ƐŵĂůů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽĨĨĞĞ�ĚŽĐŬ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ Žƌ�ŶĞĂƌďǇ͘�^ƉŝůůĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ͘

EŽŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�zĞƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŶŽŝƐǇ�ĂŶĚ�ǇĞƐ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂƚƚĞƌ�
ĂŶĚ�ďǇ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘ �ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ͘

KƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘ zĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ͘�KƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽƚĂƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ ƐƚĂĨĨ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ͘�
tĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚĂŬĞ ŽŶ�ďŽĂƌĚ�Ăůů�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘�ϯϭ͘ϳй�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�Ϯϯ͘ϯй�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ϰϱй�
ƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŐŽŽĚ ƚŽ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘

�ŽŵƉƵƚĞƌƐ
>ŽƚƐ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂďŽƵƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͗�ƐůŽǁŶĞƐƐ͕�ĨĂƵůƚǇ�ŬĞǇďŽĂƌĚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŐĞƐ�ƚŽ�ůŽŐ�ŽŶ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŽ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͘��ĂŶ͛ƚ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�
tĞ�ŶĞĞĚ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͘ �ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĨŽƌ�ďǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͖�ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽŽ͘�
�ůƐŽ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŶƚĞƌ�;ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ ĂƌĞĂ͘ zŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂͬĐ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ͘

DŽƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ďŽŽŬƐ
zĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘ KƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� >Ğƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊�



KŶůŝŶĞ�ůŝďƌĂƌǇͬ�ĂƚĂďĂƐĞƐͬũŽƵƌŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞƐͬĞ�ŽŽŬƐ͗ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘�EŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ͘�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďĂĐŬ͘��ďŽŽŬƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘
ͲEŽƚ�Ăůů�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŽŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ͘ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ǁŝůů�ĚŽ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽŶĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ă�ƚŝƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�^ƵƉƉůǇ�ͬ�/ŶƚĞƌ�>ŝďƌĂƌǇ�>ŽĂŶ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŚĞƌĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘Őŵŝƚ͘ŝĞͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͲƐƵƉƉůǇͬ ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�
ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�

Ͳ^ŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
'D/d�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘

ͲtĞ ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĐŽƌĞ�EƵƌƐŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�;-RXUQDO�RI�$GYDQFHG�1XUVLQJ͕�
-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�1XUVLQJ͕�1XUVLQJ�DQG�+HDOWK�6FLHQFHV͕�ĂŶĚ�-RXUQDO�RI�3V\FKLDWULF�DQG�0HQWDO�
+HDOWK�1XUVLQJͿ�ƚŚĂƚ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞĂƌĐŚн&ŝŶĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ĨŝŶĚĞƌ�ƚĂď ;ŽŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ŚŽŵĞƉĂŐĞͿ ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŶĂŵĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂůƐŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŝǆĞĚ͘

ͲtĞ�ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ĂŶĚ�ĞũŽƵƌŶĂů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�'D/d�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DĂǇŽ�ĐĂŵƉƵƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�&ƌĞĞ�dƌŝĂů�ƌƵŶŶŝŶŐ�
Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌĞŵŝƵŵ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬůŝďŐƵŝĚĞƐ͘Őŵŝƚ͘ŝĞͬƚƌŝĂůƐ͘

Ͳ/Ĩ�ĂŶ�Ğ�ŽŽŬ ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ Žƌ�ŶŽƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͖�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ Ăůů�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŚĂƐĞ�ƵƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�Ĩŝǆ�ƚŚĞŵ͘

>ŽŶŐĞƌ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘�tĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ďŽŽŬƐ;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ�ĨƌŽŵ�ϰ�ƚŽ�ϱ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ;ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞŶĞǁ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ŐŝǀŝŶŐ�
Ă�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭ ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�Ăůů͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�
>ŽŶŐĞƌ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌĂůů͖�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƚŝƚůĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͍�

DŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
/ ǁŽƵůĚ�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƉĂƐƐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ ;ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͊Ϳ͘

/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ
tĞ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘ tĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ĐůĂƐƐ�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϮ͘�^ŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�hŶŝŽŶ͘


