
,ĞƌĂůĚƌǇ�ĨŽƌ�^ĞůĨ-/ƐŽůĂƚŽƌƐ 

tĞĞŬ�ϯ—dŽƉŝĐ�ϯ͗��E/D�>^ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞĂƐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌĂůĚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ͗�ƚŚĞ�Z��>�ĂŶĚ�ƚŚĞ������
Dzd,/��>�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ďĞƩĞƌͿ͕�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĞŶ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƐŶĂŬĞƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�
ĮƐŚ͕�ƐŶĂŬĞƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĞƚĐ͘�EŽƌŵĂůůǇ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ďĞĂƐƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��������
��yd�Z�;ůĞŌͿ͘� 

dŽĚĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�͞ƌĞĂů͟��E/D�>^͘�dŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƋƵĞĂŵŝƐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƌĂůĚƌǇ—
ĞŝƚŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉŽƐĞ�ŝŶ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĐƌƵĞůƚǇ͘� 

:ƵƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƵƉƐĞƫŶŐ�ďŝƚ�ŽǀĞƌ�ĮƌƐƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĂƉŝƚĂƟŽŶ͘� 

,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ��ĐƌĞƐƚƐ͗ 

�ƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŽĂƌƐ͛�ŚĞĂĚƐ�ůŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ĐůŽƐĞƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵŶƟŵĞůǇ�ƌŝƉƉĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�Žī�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ďĞĂƐƚ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ��ĐůĞĂŶůǇ͕�ƉŽƐƐŝͲ
ďůǇ�ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ͕�ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 

dŚĞ�ůĞŌ�;ƌŽƵŐŚͿ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ��Z�^���ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶůǇ-ĐƵƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ��KhW��͕�ĨƌŽŵ�ĐŽƵƉĠ—ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĨŽƌ�ĐƵƚ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽƌǇ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĐƌƵĞůƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ͗�ŽŌĞŶ�ĂŶŝŵĂů�ŚĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŶĞĐŬ�Ăƚ�Ăůů�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƵƐ�ƐĂĚůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ͕�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�
ŚƵŶƟŶŐ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�ŝŶ�ůŽĚŐĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͘ 

,ĞĂĚƐ�ƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ����K^^��͘ 

dŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ďŽĂƌ�ůŽŽŬƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚĨƵů͘ 

 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂĚůǇ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͗ 

��ƐƚĂŐ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ĞƌĂƐĞĚ�����������������������������������������������������������Ă�ƐƚĂŐ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ĐŽƵƉĞĚ��������������������������������������Ă�ƐƚĂŐ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ĐĂďŽƐƐĞĚ 



,ĂǀĞ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƟůĂƚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ—ĞǀĞŶ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗ 

��dĂůďŽƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�͙͙͙͙͙͙͙������Ă�ďƵůů͛Ɛ�ŚĞĂĚ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘����������ďŽĂƌ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�͙͙͙͙͙͙͘������dŚƌĞĞ�ĐŽǁƐ͛�ŚĞĂĚƐ�͙͙͙͙͘͘͘͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞƩĞƌ�ĨĞƐƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŚŽƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĂůĚŝĐ�ŵĞŶĂŐĞƌŝĞ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ĐƵƚ�ŝŶ�ŚĂůĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶůǇ�ĚĞŵŝ-�͗�� 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŵŝ-ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�����������������������ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ă�ĚĞŵŝ-ŽƩĞƌ�����������������������������������������������������������ĂŶĚ�Ă�ĚĞŵŝ-ĨŽǆ����� 

^ŽŵĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ͗ 

dŚŝƐ�ůŝŽŶ��ǌƵƌĞ�ŝƐ���
Z�DW�Ed 

�ŶĚ�>�E'h���ĂŶĚ���
�>�t���'ƵůĞƐ 

ŝ͘Ğ͘�ŝƚƐ�ƚŽŶŐƵĞ�ĂŶĚ�
ĐůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚ͘ 

;�ƌŝĐŚƚŽŶͿ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐ�
'ƵůĞƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�
^�>/�Ed�;ŶŽƚ�ƌĂŵƉĂŶƚͿ͕�
�dd/Z���ĂŶĚ�hE'h>���
KZ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�
ŚŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽŽǀĞƐ�ĂƌĞ�
ŐŽůĚͿ͘� 

;DĐ�ŽƌƋƵŽĚĂůĞͿ 

dŚŝƐ�ƐƚĂŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĚŐĞ�ŽĨ�&ĂůŬůĂŶĚ�WƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Z�'h�Z��Ed��ĂƐ�Ă�ůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƵĂƌĚĂŶƚ͕�Ă�ƐƚĂŐ�ŝƐ��d�'���͘ 

�ǀĞŶ�ŽĚĚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞũĂŶƚ—ƐŝƫŶŐ�
ĚŽǁŶ͕�Ă�ƐƚĂŐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�>K�'��͕ 

dŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��������������
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 

 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽǁ�
ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ďƵƚĐŚĞƌǇ�ŝƐ�
ƐŽŵĞ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ-ŝŶ�ĂŶĚ�Ă�
YƵŝǌ͘ 



����������������Ŷ�ĂŶƚĞůŽƉĞ�ĐŽƵĐŚĂŶƚ��������������������������������������������������������������������������������������ĂŶ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ƐƚĂƚĂŶƚ 

���������������������������������ĚĞŵŝ-ƚĂůďŽƚ�ƌĂŵƉĂŶƚ����������������������������������������������������������������������������������Ă�ďĞĂƌ�ƐĞũĂŶƚ�ŐƵĂƌĚĂŶƚ 

���������������������������������ƐƚĂŐ�ůŽĚŐĞĚ�Ăƚ�ŐĂǌĞ����������������������������������������������������������������������������������������������Ă�ƐƋƵŝƌƌĞů�ƌĂŵƉĂŶƚ 

�Ŷ�,ĞƌĂůĚŝĐ�DĞŶĂŐĞƌŝĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ͘ 



dŚĞ�YƵŝǌ 

����������������������������������d͘t͘��ŽƌůĂŶĚ�������������������  ��������͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�������������������������������������������������������͘/ǀŽƌǇ 

�����������������ϭ͘����ďŽĂƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘��������Ϯ͘��dŚƌĞĞ�ǁŽůǀĞƐ͛�ŚĞĂĚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘���������ϯ͘����Ŷ��ĞůĞƉŚĂŶƚ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

���������������^͘��ŚŝƐŚŽůŵ���������������������������������������������^ĂǀŝŶŐƐ��ĂŶŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ���������������������������������ƵŵĨƌŝĞƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ 

ϰ͘�Ă�ďŽĂƌ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�͙͙͘͘͘����������������������������������������ϱ͘���ƐƋƵŝƌƌĞů�͙͙͙͙͙͙͙͙��������������������ϲ͘��Ŷ�Žǁů͛Ɛ�ŚĞĂĚ��͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 

�ĚĚ�ƚŚĞ��dd/dh���ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ 

��WŝƚůŽĐŚƌǇ�&ĞƐƟǀĂů�dŚĞĂƚƌĞ�������������������������������������������t͘�DĐEĂƵŐŚƚ���������������������������������������������������������ƌŝĐŚƚŽŶ 

ϳ͘��͙͙͙͙͙͘͘��ƌŽǁŶĞĚ��������������������������������ϴ͘�ůŝŽŶƐ͛�ŚĞĂĚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�������ϵ�Θ�ϭϬ��Ă�ůŝŽŶ�͙͙͙͙͙͘�����͙͙͙͙͘͘͘� 

 



dŚĞ�YƵŝǌ�–��ŶƐǁĞƌƐ 

����������������������������������d͘t͘��ŽƌůĂŶĚ�������������������  ��������͘�ZŽďŝŶƐŽŶ���������������������������������������������������͘/ǀŽƌǇ 

��������ďŽĂƌ�ƌĂŵƉĂŶƚ��ǌƵƌĞ�ƚƵƐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŐƵůĞĚ�Kƌ�������������dŚƌĞĞ�ǁŽůǀĞƐ͛�ŚĞĂĚƐ�ĞƌĂƐĞĚ��ƌŐĞŶƚ�ůĂŶŐƵĞĚ��ǌƵƌĞ���������Ŷ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ƉĂƐƐĂŶƚ�Kƌ�ƚƵƐŬĞĚ��ƌŐĞŶƚ 

>ĞŌ͗�ĂƌŵƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ZŽǇĂů��ƵƌŐŚ�
ŽĨ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨǇ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĐĂŵĞů�ĂŶĚ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�
ĨŽƌ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�/ŶǀĞƌͲ
ŶĞƐƐ�͙͘͘ 

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĐĂŶƟŶŐ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�^t/EdKE�
ŽĨ�^t/EdKE͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďŽĂƌƐ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ—ƌĂŵƉĂŶƚ͕�
ŚĞĂĚƐ�ĞƌĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŶƚ�
ĐŚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞĞ͘� 

������������������������������^͘��ŚŝƐŚŽůŵ����������������������������������������������^ĂǀŝŶŐƐ��ĂŶŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�������������������������ƵŵĨƌŝĞƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ 

�������������������������ŽĂƌ͛Ɛ�ŚĞĂĚ��Z�^��������������������������������������������ƐƋƵŝƌƌĞů�^�:�Ed����������������������������Ŷ�Žǁů͛Ɛ�ŚĞĂĚ����K^^��� 

��WŝƚůŽĐŚƌǇ�&ĞƐƟǀĂů�dŚĞĂƚƌĞ�������������������������������������������t͘�DĐEĂƵŐŚƚ���������������������������������������������������������ƌŝĐŚƚŽŶ 

���ϳ͘��Ă�ĚĞŵŝ-ůŝŽŶ��ƌŽǁŶĞĚ������������������������������������ϴ͘�ůŝŽŶƐ͛�ŚĞĂĚƐ�ĞƌĂƐĞĚ�������������ϵ�Θ�ϭϬ��Ă�ůŝŽŶ�ƐĞũĂŶƚ��ŐƵĂƌĚĂŶƚ�;ĂīƌŽŶƚǇͿ 


