
tŚĂƚ͛Ɛ�/ŶƐŝĚĞ� 
 

 
W�'��Ϯ 

 
 

W�'��ϯ 
 
 
 

´$V�D�EXVLQHVV�
RZQHU��,�NQRZ�\RX�
GRQ·W�KDYH�WLPH�WR�
ZDVWH�RQ�WHFKQLFDO�
DQG�RSHUDWLRQDO�
LVVXHV��7KDW·V�
ZKHUH�ZH�VKLQH��
&DOO�XV�DQG�SXW�DQ�
HQG�WR�\RXU�,7�

SUREOHPV�ILQDOO\�DQG�IRUHYHU�µ 
-�<RXU�1DPH��&RPSDQ\ 
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tŚĂƚ͛Ɛ�/ŶƐŝĚĞ� 
 

 
 
 

WĂŐĞ�Ϯ  
 

&ƌĞĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�zŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗�
�ĚĂƉƚŝǀĞ��ƌŝƐŝƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ĂŶĚ�^ŚŽƌƚ�

dĞƌŵ�^tKd 
 

^KD��'KK��E�t^�t���>>�E��� 
 

WĂŐĞ�ϯ  
 

͞�ŽǀŝĚ�ϭϵ�–�^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�EKt�
ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�WK^/d/s��ŵĂŶŶĞƌ�

ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�W�����K&�D/E�͍͟ 
-��ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭ 

 
EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�^ĂǇƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�dŚŝƐ�
^ŽŶŐ�ZĞĚƵĐĞƐ��ŶǆŝĞƚǇ�ďǇ�hƉ�ƚŽ�ϲϱ�

WĞƌĐĞŶƚ 
 

d��DƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ 
 

WĂŐĞ�ϰ  
 

^ŚŝŶǇ�EĞǁ�'ĂĚŐĞƚ�KĨ�dŚĞ�DŽŶƚŚ͗ 
WŚŽŶĞ^ŽĂƉ�ϯ�hs�WŚŽŶĞ�^ĂŶŝƚŝǌĞƌ�

ŬŝůůƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ 

 
 

´:LWK�RYHU����\HDUV�
RI�H[SHULHQFH�
SURYLGLQJ�UHPRWH�
VXSSRUW�WR�FOLHQWV�
WKDW�UHO\�RQ�
WHFKQRORJ\��,�NQRZ�
ZKDW�LW�WDNHV�WR�
GHOLYHU�EXVLQHVV�
FRQWLQXLW\��$GG�WR�
WKDW�DQRWKHU����\HDUV�
RI�VXSSRUW�LQ�WKH�
VHUYLFH�LQGXVWU\�\RX·OO�
QRW�ILQG�DQRWKHU�
FRPSDQ\�WKDW�WDNHV�FXVWRPHU�VHUYLFH�WR�KHDUW�
DV�,�GR��)LQG�RXW�IRU�\RXU�EXVLQHVV�ZKDW�D�
GLIIHUHQFH�LW�PDNHV��´ 

� 
 
 
 
 
 
 

 

7HFKQRORJ\��7LPHV��$SULO������,VVXH� 

&RYLG����–�6R�ZKDW�GR�ZH�GR�12:�WR�JR�IRUZDUG�LQ�D�326,7,9(�
PDQQHU�DQG�ZLWK�3($&(�2)�0,1'" 

 
dŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞŶĚ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞΖƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͍�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ��
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞŵĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�
ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĞƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ���������
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐΖƐ�/d�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍ 
 
�Ɛ�ĂŶ�/d�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕��ĂŶdĞĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĞůƉƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͕�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�ďƵƚ�ůĞƚΖƐ�Ěƌŝůů�
ĚŽǁŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬ-ĨƌŽŵ-ŚŽŵĞ�ZĞŵŽƚĞ�tŽƌŬĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘ 
 
tKZ<�&ZKD�,KD�� 
 
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ZĞŵŽƚĞ�tŽƌŬĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͍��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͍�Kƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͍��ĂŶdĞĐŚ�ŚĂƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ůŽŐŝŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŽĸĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀĞĚ�ŝĐŽŶƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐŽŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ-ĨƌĞĞ͘�
/Ŷ�Ă�ĨĂƐƚ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�Ă�ƐƚŽƌŵ͕�ĞƚĐ͕͘�ƌĞŵŽƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐĂĨĞƚǇ͘� 
 
�ĂŶdĞĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐΖ�ZĞŵŽƚĞ�tŽƌŬĞƌ�^ŽůƵƟŽŶ�ƐŽůǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 

-��ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ 

'Žƚ�/d�WƌŽďůĞŵ͍�-��ůŝĐŬ�,ĞƌĞ͊ 
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)UHH�5HVRXUFHV�IRU�<RXU�%XVLQHVV��$GDSWLYH�&ULVLV�&KHFNOLVW�
DQG�6KRUW�7HUP�6:27 

�Ǉ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�&ŽƵŐŚƚ͕�WĞƚƌĂĐŽĂĐŚ 
 
tĞ͛ƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�͞,Žǁ�Ăŵ�/�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǁŚĞŶ�/�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͍͟ 
 
��ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐĂůĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�/ƚ͛Ɛ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ͕�ŶŽƚ�ƉĂŶŝĐ͘��ŶĚ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
 
�ĚĂƉƟǀĞ��ƌŝƐŝƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŝĨƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ƉůĂŶƐ�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 
 
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ-ƐƚĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�KƵƌ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽīĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ƐĐĞͲ
ŶĂƌŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ůŝƐƚ�–�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
tŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĚŽ�ŝƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
 

hƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĚŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚĞĞƉĞƌ͘�ZĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�Ϭ-ϭϬ͘��ĞƌŽ�ďĞŝŶŐ�͞ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�Ăƚ�Ăůů͟�ĂŶĚ�ϭϬ�ďĞŝŶŐ�͞ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟ 
 
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�–�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�–�/Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�ůŽǁ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͍�^ĐŽƌĞ�Ϭ-ϯ͖�DŽĚĞƌĂƚĞ�WƌŝŽƌŝƚǇ͍�^ĐŽƌĞ�ϰ-ϳ͖�,ŝŐŚ� 
 

WƌŝŽƌŝƚǇ͍�^ĐŽƌĞ�ϴ-ϭϬ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƌĂŶŬŝŶŐ͘�:ƵƐƚ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�
�ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽƉ�ϱ͘�^ĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂƚ�ŝƐ͘��ŝĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƌĂŶŬ�ηϭ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ϴ͍�dŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ăƚ�ďŝŐ�ĚĞĂů͘�^ƚĂƌƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ������
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 
 

>Ğƚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽŽů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ͗ 
 
^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ�^tKd 
 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� 
 
tĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƵƐƵĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϭ-ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽƵƚ͘�/ƚ͛Ɛ���������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ϰ�ĂƌĞĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ϯϬ-ϵϬ�ĚĂǇƐ͘�'ĞƫŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ͘��ŶĚ͕�
ĂŐĂŝŶ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͘ 
 

dŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŽƵƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�dŚƌĞĂƚƐ͘ 

-��ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ 

^KD��'KK��E�t^�t���>>�E��� 
 

ϭ͘ KĨ�ĂďŽƵƚ�ϴϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝĐŬ�ĨƌŽŵ�
�Ks/�-ϭϵ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬй�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�WĞƌ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ΗKĨ�ƚŚĞ�
ϴϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϳϬй�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͘Η 
Ϯ͘ ^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĮŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�
�ŌĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ďŝŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐƉŝƌĂͲ
ƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ�ŚĂǀĞ�ƐŽůŝĚŝĮĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͕��
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŝǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐ͕�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĞŶƚĞƌƐ�ĐĞůůƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚͲ
ůǇ�ĂŝĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƚŽ�
ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ 
ϯ͘ �ƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͕�
�ŽĚŽŐŶŽ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�
/ƚĂůǇ͕�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨĞǁĞƌ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�
ƉĞƌ�ĚĂǇ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϱ�ĐĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ũƵƐƚ�ĮǀĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ďǇ��ŽĚŽŐŶŽΖƐ�
ŵĂǇŽƌ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�WĂƐƐĞƌŝŶŝ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�
EĞǁƐ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�ZĞƉŽƌƚ͘�͞/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ͕͟�WĂƐͲ
ƐĞƌŝŶŝ�ƐĂŝĚ͘�͞hŶůŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�
ǁĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�—��
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂůŵ͘͟ 
ϰ͘ ^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ����
ŵĂƐƐŝǀĞ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ǀĂĐĐŝŶĞ͘���ƚĞĂŵ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŶ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ŚĞůƉ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽͲ
ŐĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞƩĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�����
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ďŝŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�WŽƐƚ͘ 
ϱ͘ �ŚŝŶĂ�ŝƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƌĞĂĚǇ�
ďǇ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘��ŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶŽĐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ďĂƩůĞ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�DŽƌŶŝŶŐ�WŽƐƚ͘�͞�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ďĞ�ŽĨ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕͟�ƐĂŝĚ��ŚĞŶŐ��ŚŽŶŐͲ
ǁĞŝ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ͘�
tŚŝůĞ�ŝƚΖƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ƚŽ�ϭϴ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů��
ƉƵďůŝĐ͕�ƵŶĚĞƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ƐŽŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ͕�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�WŽƐƚ͘ 
ϲ͘ sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂƌĞ����
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘���ƚƌŝĂů�ŽĨ�DŽĚĞƌŶĂΖƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŝĐŬƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�<ĂŝƐĞƌ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ƵŶĚĞƌ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶΖƐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�
^ĞĂƩůĞ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 
ϳ͘ ��ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�tƵŚĂŶΖƐ�ĐŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϰй͕�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�tƵŚĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ďĞŐĂŶ͕�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŚŽƉĞĨƵů�
ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŶŽƚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐƚĂƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯй͘�

'Žƚ�/d�WƌŽďůĞŵ͍�-��ůŝĐŬ�,ĞƌĞ͊ 
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͞�ŽǀŝĚ�ϭϵ�–�^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�EKt�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�WK^/d/s��ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�W�����K&�
D/E�͍͟ 

-��ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭ 
 

tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐĂǀĞ�Ă�ĮůĞ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƐĂǀĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌŝƐŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĂƚĂ�;,/W��͕�E/^d͕�W//Ϳ�ƐĂǀĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ŚŽŵĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĐǇďĞƌ�ƚŚŝĞǀĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƉŚŽŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�–�ĞŝƚŚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŬ�ƉŚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƉŚŽŶĞ������
ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƉŚŽŶĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�;ĮůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� 
 
��d�� 
 
tŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�ŽĨ�ŶŽ�ǀĂůƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͘�tĞ�ŚĞůƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŽƵĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͲ
ǁŝĚƚŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǇŽƵƌ���^͕�Dd�͕�'�/͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞůĐŽ�ďŝůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ��^>͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 
 
E�yd�^d�W� 
 
tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ďƵƚ�ƚŚƌŝǀĞ͘�
�ŵĂŝů�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞůĐŽ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ďŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƚΖƐ�ĐŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�>ĞƚΖƐ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŶͲ
ƟŶŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ͘ 
 
t,z͍�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞƚ�Ă��ĂŶdĞĐŚ�ĐůŝĞŶƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶ͘ 
 
�ĂŶ͕ 

 

EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�^ĂǇƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�dŚŝƐ�^ŽŶŐ�
ZĞĚƵĐĞƐ��ŶǆŝĞƚǇ�ďǇ�hƉ�ƚŽ�ϲϱ�WĞƌĐĞŶƚ 

^ƵƌĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐƟƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ĂŶĚ�ĐĂůŵ�ǇŽƵƌ�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ 

��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƟƉƐ͕�ƚƌŝĐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ǇŽƵƌ�ŶĞƌǀĞƐ͘�^Ž�
ŚĞƌĞΖƐ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ-ďĂĐŬĞĚ�ŽŶĞ͗�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂǇůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϬ�ƐŽŶŐƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ 

^ŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŽŶĞΖƐ�ŚĞĂůƚŚ͘�&Žƌ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

EŽǁ͕�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚƵŶĞƐ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐŝͲ
ĐĂů�ďƵĐŬ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƵǌǌůĞƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƵǌǌůĞƐ�
ŝŶĚƵĐĞĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽŶŐƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ�ďƌĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌ͘��ĂǀŝĚ�>ĞǁŝƐ-,ŽĚŐƐŽŶ�ŽĨ�DŝŶĚůĂď�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ƐŽŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵƐŝĐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐŽŶŐ�--�ΗtĞŝŐŚƚůĞƐƐΗ�--�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐΖ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƟŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬhĨĐ�sĞũƐůƌh 

dŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘ 

�ƋƵĂůůǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ΗtĞŝŐŚƚůĞƐƐΗ͕�DĂƌĐŽŶŝ�hŶŝŽŶ͕�ĚŝĚ�ƐŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͘�/ƚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ŚĂƌŵŽŶŝĞƐ͕�ƌŚǇƚŚŵƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐƐ�ůŝŶĞƐ�ŚĞůƉ�ƐůŽǁ�Ă�
ůŝƐƚĞŶĞƌΖƐ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĐŽƌƟƐŽů͘ 

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�
ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘�^ƚƌĞƐƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�Žƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
ŽďĞƐŝƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂƐƚŚŵĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�DŽƌĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ƐƟůů͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƉĂƉĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�,ĂƌǀĂƌĚ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ũŽď�ƐƚƌĞƐƐ�ĂůŽŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�
ƚŚĂŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ͕�Žƌ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ͗�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ůĂƐƚ͕�
ǇŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƌĞƐƚ͘� 

DƵƐŝĐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
Žī�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŝŶŐƐ͕�ĚŝŶŐƐ͕�ĂƉƉƐ͕�ƚĂŐƐ͕�ƚĞǆƚƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĞĂƐŝůǇ�ƐƉŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ĚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽƵƐ͘ 

zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�,�Z�͘ 

'Žƚ�/d�WƌŽďůĞŵ͍�-��ůŝĐŬ�,ĞƌĞ͊ 

<RX�KDYH�WR�NQRZ�WKDW�DV�D�FRPSDQ\��ZH�ZRXOG�QRW�EH�KHUH�WRGD\�LI�LW�ZHUHQ
W�IRU�\RXU�
DQG�\RXU�WHDP
V�ZRUN�DQG�VXSSRUW��QRW�RQO\�GXULQJ�WKDW�FULVLV�EXW�DOZD\V��2XU�FRPSDQ\�LV�
GDWD-GULYHQ�OLNH�HYHU\RQH�QRZDGD\V�ZH�KDYH�WR�UHO\�RQ�WKH�FRPSXWHU�V\VWHP�ZRUNLQJ�
DQG�KDYLQJ�\RX�JX\V�PHDQV�WKDW�ZH�KDYH�WKDW�VHQVH�RI�VHFXULW\��7KH�1RYHPEHU������
HDUWKTXDNH�GHVWUR\HG�RXU�RIILFHV��:H�ZHUH�DEOH�WR�VDYH�RXU�VHUYHUV�IURP�WKH�SRXULQJ�
ZDWHU�DQG�JLYH�WKHP�WR�'DQ7HFK�WKH�QH[W�GD\��%\�WKH�IROORZLQJ�GD\��KH�KDG�XV�XS�DQG�
UXQQLQJ�UHPRWHO\� :H�ZHUH�DEOH�WR�FRQWLQXH�VHUYLQJ�RXU�FOLHQWV�DQG�NHHS�RXU�VWDII������
HPSOR\HG�ZLWKRXW�DQ\�LQWHUUXSWLRQ��:H�KDG�DOZD\V�UHOLHG�RQ�'DQ7HFK�UHPRWH�RIILFH���
VROXWLRQV�IRU�HDVH�RI�ZRUNLQJ��EXW�LQ������LW�HQVXUHG�RXU�VXUYLYDO�DV�D�EXVLQHVV��,�FDQQRW�
WKDQN�WKHP�HQRXJK��:LWK�WKH�FXUUHQW�WKUHDW�RI�&RYLG-���ZH�GR�QRW�KDYH�WR�ZRUU\�DERXW�
KRZ�WR�NHHS�RSHUDWLQJ�DQG�NHHS�RXU�VWDII�VDIH��:H�KDYH�WKH�SURYHQ�VROXWLRQ�ZLWK������
'DQ7HFK� 

(OOHQ�&ORXG\��&KLHI�2SHUDWLQJ�2IILFHU 
(+6-$ODVND 

d��DƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͗  

DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚ�ƵƉ͘�
�ŶĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ƌƵŶƐ�ŽƵƚ͘�dŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ĞŵĂŝů�
DĂƌǇ�Ăƚ�ŵƌǇĚĞƐŬǇΛĚĂŶƚĞĐŚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ������������
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘   

dŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�d��DƐ �-�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞĂƌůǇ͗ 
DĂƌĐŚ�ϯϭ�-�ϭ͗ϯϬ�WD͖�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�͗�DĂƌĐŚ�ϯϬ�ϱ�WD 

�Ɖƌŝů�Ϯ�-�ϭϭ��D͖�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�͗��Ɖƌŝů�ϭ�EŽŽŶ 
�Ɖƌŝů�ϵ�-�ϭϭ��D͖�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�͗��Ɖƌŝů�ϴ�EŽŽŶ 

 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĞƐ�Žƌ�ƟŵĞƐ͕�ĞŵĂŝů�ŵƌǇĚĞƐŬǇΛĚĂŶƚĞĐŚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�������������

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 
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*HW�0RUH�)UHH�7LSV��7RROV��DQG�6HUYLFHV�DW�KWWSV����ZZZ�GDQWHFKVHUYLFHV�FRP 

͞�ĚĂƉƟǀĞ��ƌŝƐŝƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ĂŶĚ�^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ�^tKd͟ 
-��ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ���Ϯ 

 
hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 
sŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͍ 
 
>Ğƚ͛Ɛ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�^tKd�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͗� 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ 
 
&ŝƌƐƚ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�WZKd��d�Ă�^ƚƌĞŶŐƚŚ͘ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƉĞƌŝŽĚ͍ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘ 
Ύ�>�Z/dz͗�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�^K�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�
^D�Zd�ŐŽĂůƐ�–�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ĂƩĂŝŶĂďůĞ͕�
ƌĞůĂƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ďŽƵŶĚ�–�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƐĂǇŝŶŐ͕�͞�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟�ŝƐ�Ă�tĞĂŬŶĞƐƐ͕�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�͞�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ������
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐůŽǁŝŶŐ�
ƵƐ�ĚŽǁŶ͘͟ 
� 
zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ��>/D/E�d��Ă�tĞĂŬŶĞƐƐ͘ 
tŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�
ĂŶĚ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ��ĚĂƉƟǀĞ��ƌŝƐŝƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�����
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�EKd�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�dŚƌĞĂƚƐ͘�/�ůŝŬĞ�ĚŽŝŶŐ�dŚƌĞĂƚƐ�ĮƌƐƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽŶǇŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 
 
zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�D/d/'�d��Ă�dŚƌĞĂƚ͘ 
tŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚƵƌƟŶŐ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ŚƵƌƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͍�dŚƌĞĂƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚͲ
ĞĚ͕�ďƵƚ�ƐƚĞƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�EKd�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�,Žǁ�
ĚŽ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵŽĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ��ĚĂƉƟǀĞ��
�ƌŝƐŝƐ��ŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘ 
� 
zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�WhZ^h��ĂŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�tŚĂƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŐƌŽǁ�ĨĂƐƚĞƌ͕�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂͲ
ďůĞ͍�tŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ƐŚŝŌ�ŽƵƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͍�tŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͍ 
 
/�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŚƵƌƟŶŐ�Ă�
ůŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽŶ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘��ŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ŽŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ŽīĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŽŽ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�EKd�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�����
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘� 

^ŚŝŶǇ�EĞǁ�'ĂĚŐĞƚ�KĨ�dŚĞ�DŽŶƚŚ͗ 

WŚŽŶĞ^ŽĂƉ�ϯ�hs�WŚŽŶĞ�^ĂŶŝƟǌĞƌ�
ŬŝůůƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�

ƉŚŽŶĞ 

KŶůǇ�ƵƐŝŶŐ�hs�ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�WŚŽŶĞ^ŽĂƉ�ϯ�
hs�WŚŽŶĞ�^ĂŶŝƟǌĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŬŝůůƐ�
ϵϵ͘ϵϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͘�
�ŶĚ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĚŝƌƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�
KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĂƌĞůǇ�
ĐůĞĂŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͘�zŽƵ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ͕�ƚĂŬĞ�ƐŚŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ�ĐůĞĂŶ͘� 

EŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
ĐůĞĂŶĞƌ͕�ƚŽŽ͘�dŚŝƐ�ƉŚŽŶĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŐĞƌŵŝĐŝĚĂů�hs��ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ďĂĐƚĞƌŝĂ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�hs�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
ƐĂŶŝƟǌĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�
ŝŶ�ůĞƐƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƐƐ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ-
ĐĂƵƐŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘� 

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ͕�
WŚŽŶĞ^ŽĂƉ�ϯ�ĐĂŶ�Įƚ�ŝƚ�ŝŶƐŝĚĞ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ͛ůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ƐĂŶŝƟǌĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ĚŽƵďůĞ�ĚƵƚǇ͘ 

dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘�
:ƵƐƚ�ďĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ŝƚ͘ 

ηWƌŽƚĞĐƚdŚĞ�ůŝĐŬ͊ 

 
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ŽŶůŝŶĞ͗ 

 
tĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƐĞǀĞƌĂů��/z�ŵĂĚĞ-
Ăƚ-ŚŽŵĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� 
 

WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘ 


