
�ĂƌůǇ�ĨƌƵŝƚ�ƐƚĂŐĞ 
^ĞůĞĐƚ�ĨƌƵŝƚƐ͗� 

>ŝŐŚƚ�ŐƌĞĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�
ƌŝďďŝŶŐ�Ăƚ�ƐƚĞŵ�ĞŶĚ 
ZŽŐƵĞ�ĨƌƵŝƚƐ͗�Kī-ƚǇƉĞ�
ƐŚĂƉĞ�Ăƚ�ŽǀĂƌǇ�ƐƚĂŐĞ 

^ƋƵĂƐŚ͗�'ĞŶŽǀĞƐĞ�;�͘�ƉĞƉŽͿ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ZŽŐƵĞŝŶŐ�Θ�^ĞůĞĐƟŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ĞĨŽƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŇŽǁĞƌ͗�Kī-ƚǇƉĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ƌŽƵŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ůŽǁ�
ǀŝŐŽƌ�ĂŶĚ�Žī-ƚǇƉĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂďŝƚ͘�'ĞŶŽǀĞƐĞ�ŚĂƐ�Ă�ďƵƐŚ�ŚĂďŝƚ͕�ƐŽ�ĂŶǇ�ǀŝŶĞ�ƚǇƉĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�
'ĞŶŽǀĞƐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŚĂďŝƚ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ŽĨ�ƉŝĐŬŝŶŐ͘ 

�ĂƌůǇ�ĨƌƵŝƚ�ƐƚĂŐĞ͗��WĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĨƌƵŝƚƐ͘�Kī-ƚǇƉĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǀĂƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ŽƉĞŶƐ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�Žī-ƚǇƉĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŌĞƌ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂƵƐĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�Žī-ƚǇƉĞ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͘�&ƌƵŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŐŚƚ�ŐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚ�ƌŝďďŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�Ă�
ŵŝŶŝŵĂů�ďƵůďŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ĞŶĚ͘��ZŽŐƵĞ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ďƵůďŝŶŐ�Ăƚ�ďůŽƐƐŽŵ�ĞŶĚ͘ 

�ƚ�ĨƌƵŝƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͗��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƌŽŐƵĞŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�Ă�ĨƌƵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�;ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞĂƐŽŶƐͿ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵƐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌƵŝƚƐ�ďŽƌŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂŶƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚǇƉĞ͘��
dĂƐƚĞ�ϭ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉůĂŶƚ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽŐƵĞ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ�Žƌ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ƐƋƵĂƐŚĞƐ͕�'ĞŶŽǀĞƐĞ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ďƵůďŽƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ĞŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��īĞĐƟǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŶƚ�
ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞĂƌůǇ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ůĂƚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘� 

/Ŷ�ƐƚŽƌĂŐĞ͗��Ɛ�ĨƌƵŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶ�ŝŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ĨƵůůǇ�ŵĂƚƵƌĞ͕�ƌŽŐƵĞ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƌƵŝƚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŵŽƵůĚ͕�ƌŽƚ͕�Žƌ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ͘��ůůŽǁ�ĨƌƵŝƚƐ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƵŶƟů�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�;ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽƐƚͿ͘��ŌĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ĨƌƵŝƚ�ƌŝƉĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ƐĞĞĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͘� 

�ĞĨŽƌĞ�&ůŽǁĞƌŝŶŐ 
ZŽŐƵĞ�ƉůĂŶƚƐ͗�>Žǁ�ǀŝŐŽƵƌ� 

;ϱ-ϭϬй�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶͿ 
Kī-ƚǇƉĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂďŝƚ� 

;ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ďƵƐŚͿ 

�ƚ�&ƌƵŝƚ�DĂƚƵƌŝƚǇ�Θ�,ĂƌǀĞƐƚ 
^ĞůĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͗ 

WůĂŶƚƐ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ 
�ŝƩĞƌŶĞƐƐͬƚŽƵŐŚŶĞƐƐ 
�ƵůďŽƵƐ�ďůŽƐƐŽŵ�ĞŶĚƐ 

��ŶŽƚĞ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ��͘�ƉĞƉŽ�ƌŽŐƵĞŝŶŐ�Θ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŶĚƌĞǁ�Ăƚ��ĚĂƉƟǀĞ�^ĞĞĚƐ͗ 
�ƵĐƵƌďŝƚĂ�ƉĞƉŽ�ŝƐ�Ă�;ƵƐƵĂůůǇͿ�ŚŝŐŚůǇ-ŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƐĞůĨ-ƉŽůůŝŶĂƟŶŐ�ĐƌŽƉ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Žī�
ƚǇƉĞƐ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐͿ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƚŚĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚƌĂŝƚƐ͘ 

^ƚĂƌƚŝŶŐ�Θ��ŶĚŝŶŐ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�^ŝǌĞ 

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŝǌĞ͗� 
 ϯϱ�;^ƚĂďůĞ�ƐĞĞĚ�ƐƚŽĐŬͿ 
 ϲϬн��;WŽŽƌ�ƐĞĞĚ�ƐƚŽĐŬͿ�� 

 
,ĂƌǀĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŝǌĞ͗�&ƌƵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

ΎΎΎdŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�'ĞŶŽͲ
ǀĞƐĞ�ǌƵĐĐŚŝŶŝ�ƐƋƵĂƐŚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĮŶĚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�Žƌ�ƐƵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͕�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�

ŵĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ͘�ΎΎΎ 

/ƐŽůĂƟŽŶ��ŝƐƚĂŶĐĞ 
 

ϭ͘ϱŬŵ�;Žƌ�ŚĂŶĚ�ƉŽůůŝŶĂƚĞͿ 


