
,ŽƌŵŽŶĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͗
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

tŽŵĞŶ͕��ĂďŝĞƐ͕�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ

^ĂƌĂŚ�:͘��ƵĐŬůĞǇ
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ



�ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
��WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ

¹�ϮϬϭϱ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ�ƐŽ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŚŽůůǇ�ŝŶƚĂĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ͘ ��ĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ďƌŝĞĨ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƚŽ��ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�EĂƚŝŽŶĂů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ͗
�ƵĐŬůĞǇ͕�^ĂƌĂŚ�:͘��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͘�/Ŷ�,ŽƌŵŽŶĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͕��ĂďŝĞƐ͕�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘��ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�EĂƚŝŽŶĂů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘

�ǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘�ŚŝůĚďŝƌƚŚ�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬ,ŽƌŵŽŶĂůWŚǇƐŝŽůŽŐǇ

ϭϴϳϱ��ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ��ǀĞŶƵĞ�Et͕�^ƵŝƚĞ�ϲϱϬ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ϮϬϬϬϵ

ƉŚŽŶĞ͗�ϮϬϮͲϵϴϲͲϮϲϬϬ�ͻ�ĨĂǆ͗�ϮϬϮͲϵϴϲͲϮϱϯϵ�ͻ�ĞͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŶĂƚŝŽŶĂůƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ŽƌŐ

ǁǁǁ͘EĂƚŝŽŶĂůWĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ŽƌŐ
dƌĂŶƐĨŽƌŵ͘�ŚŝůĚďŝƌƚŚ�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ŽƌŐ
ǁǁǁ͘�ŚŝůĚďŝƌƚŚ�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ŽƌŐ

www.ChildbirthConnection.org/HormonalPhysiology
mailto:info%40nationalpartnership.org?subject=
http://www.nationalpartnership.org
http://transform.childbirthconnection.org
www.ChildbirthConnection.org
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�ŽŶƚĞŶƚƐ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͗

ͻ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͘͘͘�ϭ

ͻ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�KŶƐĞƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�Ăƚ�dĞƌŵ�͘͘͘�Ϯ

ͻ�WŽƐƐŝďůĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�^ĐŚĞĚƵůĞĚ��ŝƌƚŚ�͘͘͘�ϯ

ͻ�KǆǇƚŽĐŝŶ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϰ

ͻ���ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ�KǆǇƚŽĐŝŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϰ

ͻ��ĞƚĂͲ�ŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϲ

ͻ���ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ��ĞƚĂͲ�ŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϲ

ͻ���ƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲEŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�^ƚƌĞƐƐ�,ŽƌŵŽŶĞƐ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϳ

ͻ���ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ��ƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲEŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ�^ƚƌĞƐƐ�,ŽƌŵŽŶĞƐ�͘͘͘�ϴ

ͻ�WƌŽůĂĐƚŝŶ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϴ

ͻ���ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ�WƌŽůĂĐƚŝŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�͘͘͘�ϵ

ͻ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�͘͘͘�ϵ



�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͕�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�Ăƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ŝŵƉĂĐƚĨƵů�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ŽǆǇƚŽĐŝŶ͖�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͖�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�;ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞͲŶŽƌͲ
ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂŶĚ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ͘��ĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŚŽƌͲ
ŵŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�͞ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͟�ŚĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶŶĂƚĞ͕�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�͞WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŝŽůŽŐŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�;ƐĂůƵƚŽŐĞŶŝĐͿ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĨĞƚĂů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂďŽƌ͕ �ĞŶŚĂŶĐͲ
ŝŶŐ�ůĂďŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ůĂďŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ŶĞǁďŽƌŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ĂƚͲ
ƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐͿ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�;ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞͿ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŵƉůŝĨŝĞĚ͕�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͘

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĨŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĂũŽƌͲ
ŝƚǇ͘��ŽŵŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ďĂďǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŚŽƌŵŽŶĂů�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĂďǇ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨĞƚĂůͬŶĞǁďŽƌŶ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌͲ
ďŝĚŝƚŝĞƐ͘�>ŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ŚŽƌŵŽŶĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ĂŶŝŵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

�ŽƌĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞĐƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�ǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘�dŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�DĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨĂŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂĐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ĂƚƚĂĐŚͲ
ŵĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďŝƌƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽƌŵŽŶĂůůǇͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚƵƌŝƚŝŽŶ͘��ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŵĂǇ�ƚŚƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŚƵŵĂŶƐ�ƐŚĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ĂŶŝŵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĞůƉƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůͲ
ŽŐǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϭ



DŽƚŚĞƌͲďĂďǇ�ĚǇĂĚ͘�,ŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĨĞƚĂů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ůĂďŽƌ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ůĂďŽƌ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ůĂďŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐŬŝŶͲƚŽͲƐŬŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁͲ
ďŽƌŶ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨĞƚĂůͬ
ŶĞǁďŽƌŶ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘

�ĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�&ƌŽŵ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͕�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚͲ
ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌĞůĂďŽƌ�ƵƉƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ƵƚĞƌŝŶĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ůĂďŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ƌĞĐĞƉͲ
ƚŽƌ�ƵƉƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŵŝǌĞƐ�ĨĞƚĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ůĂďŽƌ�ŚǇƉŽǆŝĂ�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĨĞƚĂů�ĐĂƚͲ
ĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ͘

/ŶƚĞƌŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Žƌ�ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�
ĂŵƉůŝĨǇ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ďŝƌƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�
ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƉĞĂŬƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĂŶĚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͘�^ŝŵŝͲ
ůĂƌůǇ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǀŝĂ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

�ĂƐĐĂĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�,ŽƌŵŽŶĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŵƉůŝĨŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐŝƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ͕ �ƉƌĞǀĞŶƚ͕�Žƌ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĞǆƚƌĂ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ͘�WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŵĂǇ�ĚĞƐĞŶƐŝͲ
ƚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ͘

�ŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�EŽŶͲƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƉĞͲ
ƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŵƉůŝĨŝĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͕�ůŝŬĞůǇ�ǀŝĂ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�,ŝŐŚͲ
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚƵŵĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĞƚĂůͬŶĞǁďŽƌŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĂůůǇͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚͲ
ŝŶŐ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐŚŽƌƚĞƌͲƚĞƌŵ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞƚĂůͬŶĞǁďŽƌŶ�ĚƌƵŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŽƐĞ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵͿ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƵŶŶĞĞĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�KŶƐĞƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�Ăƚ�dĞƌŵ�

dŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�;ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐͿ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�ƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�ŝƚƐ�ƚŝŵŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͛Ɛ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ǀŝĂ�ĨĞƚĂů�
ĐŽƌƚŝƐŽů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚƵƌŝƚŝŽŶ͕�ǀŝĂ�ĞƐƚƌŽŐĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ǀĂƌŝĂͲ
ƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�Ăƚ�ƚĞƌŵ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĨĞƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƉƌŝŵĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵĂů�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŶĞǁďŽƌŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕�

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz Ϯ



ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ͕�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŶ�ĂŶŝͲ
ŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌ͘ �DĂƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
��ƌŝƐŝŶŐ�ĞƐƚƌŽŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƚĞƌƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůĂďŽƌ
��ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ůĞǀĞůƐͿ
��ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞƌǀŝǆ�ĂŶĚ�ƵƚĞƌƵƐ
���ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂďŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ�

ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ�
���ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďƌĂŝŶͲďĂƐĞĚ�;ĐĞŶƚƌĂůͿ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�

ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ŝŶ�ůĂďŽƌ
���ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƉƌŽŵŽƚĞ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂďŽƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͛Ɛ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƉĞĂŬ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
���ƉƌĞůĂďŽƌ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ůƵŶŐ�ĨůƵŝĚ�

ŝŶ�ůĂďŽƌ
���ƉƌĞůĂďŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ
���ƉƌĞůĂďŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ůĂďŽƌ�ŚǇƉŽǆŝĂ�

ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�;ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞͿ�ƐƵƌŐĞ
���ŝŶͲůĂďŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ͕�ǁŝƚŚ�

ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ
���ŝŶͲůĂďŽƌ�ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�

ŐůƵĐŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ

WŽƐƐŝďůĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�^ĐŚĞĚƵůĞĚ��ŝƌƚŚ

^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ďŝƌƚŚͶǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ůĂďŽƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶͶďĞŶĞĨŝƚƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�
ďĂďǇ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�

WŽƐƐŝďůĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďŝƌƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
���ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĨĂŝůĞĚ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ďŝƌƚŚ�;ŝŶĚƵĐƚŝŽŶͿ͕�

ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�;ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶͿ
���ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�;ĂŶŝŵĂů�

ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�;ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶͿ

WŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďŝƌƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
���ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�

ƚŽ�ůĂďŽƌ�ŚǇƉŽǆŝĂ�ĂŶĚ�͞ĨĞƚĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͟�;ŝŶĚƵĐƚŝŽŶͿ
���ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ŚǇƉŽŐůǇĐĞŵŝĂ͕�ĂŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�

ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ�;ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶͿ
���ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ͕�ďƌĂŝŶͲŚŽƌŵŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶͿ
���ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͕�ůŝŬĞůǇ�ǀŝĂ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;ĐĞƐĂƌĞĂŶ�

ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƉůĂƵƐŝďůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶͿ

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďŝƌƚŚ͘

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϯ



KǆǇƚŽĐŝŶ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

KǆǇƚŽĐŝŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�Ăůů�
ŵĂŵŵĂůƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ŵĞĚŝĂƚŝŶŐ�ƐƉĞƌŵ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͕�ůĂďŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŬ�ĞũĞĐƚŝŽŶ͘�KǆǇƚŽĐŝŶ�
ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐĂůŵ͕�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͖�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ĨĞĂƌ͕ �ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚǇ͘�KǆǇƚŽĐŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚĂůĨͲůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŝŶͲŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŶĞƵƌŽŵŽĚƵůĂƚŝŽŶͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŽƉƚŝŵŝǌĞƐ�ůĂďŽƌ͕ �ďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͗

���ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐƵƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�;&ĞƌŐƵƐŽŶ�ƌĞĨůĞǆͿ

���ĐĞŶƚƌĂů�ĐĂůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�
ƉĞƌŝŽĚ

���ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉĂƌŽƵƐ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶͲůĂďŽƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ

���ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�
ŝŵƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŶĨĂŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů

WƌĞůĂďŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�;ŚƵŵĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ŝŶ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŵŵĂƌǇ�ŐůĂŶĚƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�

dŚĞ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƐŽ�ĂĨƚĞƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ďŝƌƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚĞŶ�ƐŬŝŶͲƚŽͲƐŬŝŶ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŶĞǁďŽƌŶ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉĞĂŬ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

���ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�ƌŝƐŬ

���ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƐŽĚŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ͛�ĐŚĞƐƚ

���ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĂůůǇͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ďŝŽůŽŐŝĐ�ďŽŶĚŝŶŐ�

���ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƐƚƌĞƐƐ

�ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ�KǆǇƚŽĐŝŶ�
WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

�ŽŵŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚͲ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ͘�,ŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ͘�^ǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ďƌĂŝŶ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂǇ�
ůĂĐŬ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐǇĐůĞƐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞůĞĂƐĞ͘

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϰ



^ǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

���ƵƚĞƌŝŶĞ�ŚǇƉĞƌƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨĞƚĂů�ŚǇƉŽǆŝĂ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

���ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ

���ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŽǀĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ

���ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁďŽƌŶ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�
ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ

WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�
ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͕�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

���ĚŝƌĞĐƚ�ĨĞƚĂů�ďƌĂŝŶͲŚŽƌŵŽŶĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�

���ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƚŽ�ĨĞƚĂů�ďƌĂŝŶ

���ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�ŚǇƉŽǆŝĂ

���ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞƚĂů�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ

���ĨĞƚĂůͬŶĞǁďŽƌŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĐŽͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƉŝĚƵƌĂů

���ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ǀŝĂ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;ĂŶŝŵĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐͿ�

���ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǀŝĂ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ƌĞǁĂƌĚ͕�
ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ

�ƉŝĚƵƌĂů�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŝŶ�ůĂďŽƌ͕ �ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶƵŵďŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

���ƐůŽǁĞĚ�ůĂďŽƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ

���ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǀĂŐŝŶĂů�ďŝƌƚŚ

���ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ

dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ͘�,ŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘

tŝƚŚ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�
ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐƵƌŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƉĞĂŬƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�
ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ͘�^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

WŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƐŚŽƌƚͲĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

���ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŬŝŶͲƚŽͲƐŬŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ŚǇƉŽŐůǇĐĞŵŝĂ͕�ĂŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ�

���ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ

���ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϱ



/Ŷ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ŽĨ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĨĞŵĂůĞ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͘

�ĞƚĂͲ�ŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

�ĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘�
�ĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ďƌĂŝŶ�ƌĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲ
ƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘

&ƌŽŵ�ůĂďŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ͗

���ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ƚŚŽƵŐŚ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ĂƐ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ

���ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ůĂďŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ

���ĨĞƚĂů�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚǇƉŽǆŝĂ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ

���ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶͿ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĞƵƉŚŽƌŝĂ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŵĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŝŵƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�

���ƌĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ

���ŶĞǁďŽƌŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ŝŶ�
ĐŽůŽƐƚƌƵŵ�

�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�;ƐƵƉƌĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐͿ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ŝŶŚŝďŝƚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ůĂďŽƌ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŽŽͲůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�;ŝŶͲ
ĨƌĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐͿ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚ͘�KƉƚŝŵĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�
ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘�

�ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ��
�ĞƚĂͲ�ŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

>ĂďŽƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ĐĂůŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ���Ɛ�ƚŽ�ƐƵƉƌĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ůĞǀĞůƐ�
ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ůĂďŽƌ͘ �;^ƚƌĞƐƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƉŝͲ
ŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ͘Ϳ�

>ĂďŽƌ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƉĂŝŶ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝĨ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ�ůĂďŽƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͕�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ǁŝƚŚ�ĞƉŝĚƵƌĂůƐ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵŝŶŐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�
ŚŽƌŵŽŶĂůůǇͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ͘�

tŽŵĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŵŝƐƐ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͕�
ŝŶͲůĂďŽƌ�ƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��ĞƐĂƌĞĂŶ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�
ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�ƚŚĂŶ�ǀĂŐŝŶĂůůǇ�ďŽƌŶ�ďĂďŝĞƐ͕�ďƵƚ�ůĞǀĞůƐ�ŵĂǇ�ƌŝƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĞƐƐ͘�

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϲ



^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ďŝƌƚŚ͕�ǁŚĞŶ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ĂƌĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ͕�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�/Ŷ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďƌŝĞĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ǀŝĂ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉĂŝŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘

�ƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲEŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�^ƚƌĞƐƐ�,ŽƌŵŽŶĞƐ͗��
EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

�ƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�;ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞͿ�ĂŶĚ�ŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�;ŶŽƌĂĚƌĞŶĂůŝŶĞͿ�ŵĞĚŝĂƚĞ�͞ĨŝŐŚƚ�Žƌ�ĨůŝŐŚƚ͟�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�
�ƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚĂŶŐĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌŝŶŐ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚƵŵĂŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ďǇ͗

���ƐůŽǁŝŶŐ�Žƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ůĂďŽƌ͕ �ŐŝǀŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĨŝŐŚƚ�Žƌ�ĨůŝŐŚƚ�

���ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ͕�ůƵŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŵƵƐĐůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƵƚĞƌƵƐ�ĂŶĚ�ďĂďǇ͕�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĨŝŐŚƚͲŽƌͲĨůŝŐŚƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�

dŚŝƐ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝŶĐƚŝǀĞ͕�ƐƵďĐŽƌƚŝĐĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�Ăůů�ůĂďŽƌŝŶŐ��
ŵĂŵŵĂůƐ͕�ŵĂǇ�ŝŶŚŝďŝƚ�ůĂďŽƌ�ǁŚĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĐĂůŵ͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ŝŶ�ůĂďŽƌ͘ �,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌŝŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ůĂďŽƌ͕ �ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǀŝĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�͞ĨĞƚƵƐ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞǆ͟�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ůĂďŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ͘�,ŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨůĞǆ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŝƌƚŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌ͕ �Ă�ƉŚǇƐŝŽͲ
ůŽŐŝĐ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ůĂďŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ůĂďŽƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƚƌĞƐƐ�;ĞƵƐƚƌĞƐƐͿ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĂůƐŽ�ĞůĞǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĐŽƌƚŝƐŽů�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞŶͲ
ĨŽůĚ͘��ŽƌƚŝƐŽů�ŵĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŵŽŽĚ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͕�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�;ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ůĂďŽƌ�ŚǇƉŽǆŝĂ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ďǇ͗

���ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ

���ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĨůƵŝĚ

���ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĨƵĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ

���ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚŚĞƌŵŽƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�ďƵƌŶŝŶŐ�ďƌŽǁŶ�ĨĂƚ

���ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ͕�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉ�ƐƚĞĞƉůǇ�ŝŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�tĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ƐŬŝŶͲƚŽͲƐŬŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ŶĞǁďŽƌŶ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϳ



�ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ��ƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲ
EŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�^ƚƌĞƐƐ�,ŽƌŵŽŶĞƐ

�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�;ŶŽĐĞďŽͿ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ��
ŵĂƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĐĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƚŝƐŽů͕�ǁŝƚŚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ͘

/Ŷ�ůĂďŽƌ͕ �ĂŶǆŝĞƚǇ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽͲ
ǀŽŬĞ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƐƚĂůů�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĞƚĂů�ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ǀŝĂ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�^ƚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐůŽǁ�ůĂďŽƌ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƵůƐĂƚŝůĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�
ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͘�

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŵĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽƵůĂ�ĂŶĚ�ŵŝĚǁŝĨĞƌǇ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ůĂďŽƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘�,ŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘

�ƉŝĚƵƌĂů�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶͲ
ŚŝďŝƚŝŶŐ�ůĂďŽƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ŚǇƉĞƌͲ
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�DŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĂůƐŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǀĂŐŝŶĂů�ďŝƌƚŚ͘��ƉŝĚƵƌĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĨĞƚĂů�ŚǇƉŽǆŝĂ͕�
ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ĨŽƌ�ĨĞƚĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘

tŝƚŚ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ŵĂǇ�ŵŝƐƐ�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĞůĞǀĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂůĞƌƚ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƚĂů�ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ�ŵĂǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŶĞǁďŽƌŶ�ŵŽƌďŝĚŝƚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůͲ
ƚŝĞƐ͕�ŚǇƉŽŐůǇĐĞŵŝĂ͕�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ͕�ĂŶĚ�ĚƌŽǁƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͘��ĞƐĂƌͲ
ĞĂŶ�ďŝƌƚŚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂŝƌ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁďŽƌŶ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͘��ĂƌůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ��
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞͲŶŽƌĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďĂďǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ĞůͲ
ĞǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝŶͲƚŽͲƐŬŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďƌŝĞĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ǀŝĂ�
ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͲůŝŬĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŶĞǁ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘

WƌŽůĂĐƚŝŶ͗�EŽƌŵĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

WƌŽůĂĐƚŝŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƌĞĂƐƚͲŵŝůŬ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘�WƌŽůĂĐƚŝŶ�ĂĚĂƉƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�
ŝŶ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚŽƌŵŽŶĞ͘�

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϴ



DĂƚĞƌŶĂů�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞƐƐͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƚŚĞ�ĨĞƚƵƐ͘�>ĂƚĞͲƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŵŵĂƌǇ�ŐůĂŶĚ�;ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͘�EĞĂƌ�ƚĞƌŵ͕�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ůŝŶŝŶŐ�
;ĚĞĐŝĚƵĂͿ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�WƌŽůĂĐƚŝŶ�ŝŶ�ĂŵŶŝŽƚŝĐ�ĨůƵŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŝůůƐ�ƚŚĞ�ĨĞƚĂů�ůƵŶŐƐ͕�
ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘�&ĞƚĂů�ƉƌŽůĂĐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�
ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘

DĂƚĞƌŶĂů�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĂƐ�ůĂďŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ůĂďŽƌ͕ �ƐƚƌĞƐƐ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�
ƌĞůĞĂƐĞͿ͘�WƌŽůĂĐƚŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐƚĞĞƉůǇ�ĂƐ�ďŝƌƚŚ�ŶĞĂƌƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ďĞƚĂͲĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ͕�
ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ƚŽ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͘

WŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ͕�ŵĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďƌĞĂƐƚͲŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͘�WĞĂŬƐ�ŝŶ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƚŝƐŽů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďƌĞĂƐƚͲ
ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ŵĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;͞ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ͟Ϳ͘�WƌŽůĂĐƚŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝƌͲ
ĂďŝůŝƚǇ�;ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ŝŶĨĂŶƚ�ĐĂƌĞ͘

�ŽŵŵŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�dŚĂƚ�DĂǇ�/ŵƉĂĐƚ�WƌŽůĂĐƚŝŶ�
WŚǇƐŝŽůŽŐǇ

,ŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�^ƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ŵĂǇ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͘��ƉŝĚƵƌĂůƐ�
ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶͲůĂďŽƌ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�
/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŽǆǇƚŽĐŝŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�WƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶƐ�ŵĂǇ�
ŝŶŚŝďŝƚ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

tŝƚŚ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ŵŽƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ƉƌĞͲůĂďŽƌ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ͕�ůĂƚĞͲůĂďŽƌ�ƉĞĂŬ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�Ăůů�ŝŵƉĂĐƚ�ŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞůĂďŽƌ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůͲ
ƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞ�ƐƵƌŐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘�

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŶĞǁďŽƌŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ůĞǀĞůƐ͘�/Ĩ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽůĂĐƚŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

KǀĞƌĂůů͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ͕�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐͶǁŚĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚͶŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďǇ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�
ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͕�ŶĞǁďŽƌŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘�

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϵ



dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůͲŽƌͲŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂĐĐƌƵĞ�
ĂůŽŶŐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘��ǀĞƌǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂďǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�
ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƐĂĨĞůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŶĞǁ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŵŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲ͕�ŵĞĚŝƵŵͲ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŚŽƌŵŽŶĂůůǇͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚĂƌŵƐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ͗

���ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ

���ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ

���ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

���ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ

��ƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘��ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐĂĨĞůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
dŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͗

����ĚƵĐĂƚĞ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͘

���hƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͘

���̂ ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�
ůŝŵŝƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘

���hƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǁŽŵĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘

���WƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĞŶĂƚĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͘

���&ŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�Ăƚ�ƚĞƌŵ͘

���tŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďŝƌƚŚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĂďŽƌ͘ �

���&ŽƐƚĞƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌ͘

���DĂŬĞ�ŶŽŶƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ͘

���DĂŬĞ�ŶŽŶƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ůĂďŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ͘�� ĐŽŶƚ͛Ě

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϭϬ



���WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂďŽƌ͘

���&ŽƐƚĞƌ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ǀĂŐŝŶĂů�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶŶĞĞĚĞĚ�ĐĞƐĂƌĞĂŶƐ͘�

���̂ ƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐŬŝŶͲƚŽͲƐŬŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁďŽƌŶ͘

���̂ ƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůǇ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ͘

���/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘

�,/>��/Zd,��KEE��d/KE�ͮ�,KZDKE�>�W,z^/K>K'z�K&��,/>����Z/E'�ͮ��y��hd/s��^hDD�Zz ϭϭ



�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ

�ƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůͲŶĞǁďŽƌŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶŽďŽĚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�Ăůů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞŐĂů��ĞĨĞŶƐĞ�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŝƐ�
Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ͕�ŶŽŶƉĂƌƚŝƐĂŶ�ϱϬϭ;ĐͿϯ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

�ďŽƵƚ��ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ

&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϴ�ĂƐ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��
EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕��ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƉŝŽͲ
ŶĞĞƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŽŵĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘��ŚŝůĚďŝƌƚŚ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘


