
7+(�)5$1.�5(3257 

��������������� 
$OO�WKH�QHZV�,�VHH�ILW�WR�SULQW� 

)UHHGRP�RI�WKH�SUHVV�EHORQJV�WR�WKRVH�ZKR�RZQ�RQH� 

�ŽŶ�DŽƚƐ� 

/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘͘͘ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ 

ZĞĐŝƉĞ��ŽƌŶĞƌ 

>ĞŵŽŶ�ZŝĐŽƩĂ��ƵŶĚƚ��ĂŬĞ 
 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ 
ϭ�Ъ�ƐƟĐŬƐ�ƵŶƐĂůƚĞĚ�ďƵƩĞƌ� 
ϭ�ĐƵƉ�ƐƵŐĂƌ 
Ϯ�ĐƵƉƐ�ǁŚŽůĞ�ŵŝůŬ�ƌŝĐŽƩĂ 
ϯ�ůĂƌŐĞ�ĞŐŐƐ 
ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ǀĂŶŝůůĂ�ĞǆƚƌĂĐƚ 
ϭ�ůĂƌŐĞ�ůĞŵŽŶ�;ǌĞƐƚ�н�ũƵŝĐĞͿ 
����;ĂďŽƵƚ�ϯ�dďƐƉ�ůĞŵŽŶ�ũƵŝĐĞͿ 
ϭ�Ъ�ĐƵƉ�Ăůů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ŇŽƵƌ 
Ϯ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ďĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ 
Ъ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŽĚĂ 
ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƐĂůƚ 
 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
WƌĞŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϯϱϬΣ&͘�hƐĞ�Žŝů�
ƐƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŇŽƵƌ�Ă�ϭϬ-ĐƵƉ��ƵŶĚƚ�

ĐĂŬĞ�ƉĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ͘ 
 

/Ŷ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďŽǁů͕�ĐƌĞĂŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŽŌĞŶĞĚ�ďƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŝǆĞƌ�ƵŶƟů�ǁĞůů�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�
�ĚĚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŽƩĂ�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ƵŶƟů�ůŝŐŚƚ�

ĂŶĚ�ŇƵīǇ͕�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
�ĚĚ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ͕�ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�ŵŝǆŝŶŐ�
ǁĞůů�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�
ǀĂŶŝůůĂ�ĞǆƚƌĂĐƚ͕�ĨƌĞƐŚ�ůĞŵŽŶ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�
ǌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ƵŶƟů�ĨƵůůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘ 
/Ŷ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďŽǁ͕�ƐŝŌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŇŽƵƌ͕�ďĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ͕�ƐŽĚĂ͕�ĂŶĚ�ƐĂůƚ͘ 

�ĚĚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚǁŽ������
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌ͕�ŵŝǆŝŶŐ�
ƵŶƟů�ũƵƐƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�WŽƵƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ��ƵŶĚƚ�ĐĂŬĞ�ƉĂŶ͕�ĂŶĚ�ďĂŬĞ�
ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϰϱ-ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�Žƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĐĂŬĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽŽƚŚƉŝĐŬ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�
ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĐůĞĂŶ͘�>Ğƚ�ĐŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶ�
ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�
ǁŝƌĞ�ƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ĐŽŽů�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘�

dŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ƚŽ�Įƌŵ�ƵƉ�ƐŽ�ŝƚ�
ǁŝůů�ƌĞůĞĂƐĞ�ƵŶƚŽ�Ă�ĚŝƐŚ͘͘͘ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŇŝƉ�ŝƚ�

ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ƵƉƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͘ 

�ŽŽŬ�ZĞƉŽƌƚ 
dŚŝƌĚ�ŝŶ�'ƌĂǇ�DĂŶ�ƐĞƌŝĞƐ͘�
<ŝĐŬŝŶŐ�ďƵƩ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ���
ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌƚĞů�ǁĂƌ͘�

'ƌĞĂƚ�ǁŽƌĚƐŵŝƚŚŝŶŐ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͘ 

ds�ƐĞƌŝĞƐ�ǀŝĂ��ŵĂǌŽŶ͘�EŽƚ�
ƚŽŽ�ďĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞůƐ�ƚŚĞ�
ĚƵŵď�ďůŽŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ͘�
dŝŐŚƚ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƵĞ͘��Ɛ�

ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƐĞƌŝĞƐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌƵŶ�Žī�ŽŶ�
͞ĞǆƉůŽƌŝŶŐ͟�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ǁŝůů�

ƉƌŽďĂďůǇ�ŐĞƚ�ďŽƌŝŶŐ͍ 

-ŵŽƌĞ- 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚĞůů�ďĞŶƚ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�;Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƚƌĞĚ��
ďĞŚŝŶĚͿ͍�>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ŐƵǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ũŽď�ǇĞƚ�ŽǁŶƐ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĂƵůƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϯ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶĂƚĞ�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǀŽƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŶƵƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŽƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂŵĞ�
^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�ƚŽƵƟŶŐ�ƚŚĞ�͞ďƌŝůůŝĂŶĐĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŚĞĂĚůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶƵƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŽƚĞ�ŝƐ�ƐŬĞǁĞĚ�ďǇ�
ŶĂŵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�ĚƵŵďŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�������
ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀŽƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŬŽŽŬƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞůĞĐƚĞĚ͘ 

͞dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƌŽƩĞŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽůŝŐĂƌĐŚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͕�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ͕�ǁŝůů�ĞƌĂƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ůŝŶĞƐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂŶ�
ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ͘��ůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽŽů͛Ɛ�ĞƌƌĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŽŶĞ-ŵĂŶ-ŽŶĞ-ǀŽƚĞ͘͟�WĂƵů�,͘�zĂƌďƌŽƵŐŚ�DĂƌ�ϲ͕�ϮϬϭϵ 



dŽƚĂů�ŽĨ�ϱϮ͘ϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ͘ 
'Žƚ�ϭϰ�ŝŶĐŚ�ǁŚĞĞůƐ�ďƵƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�

ƚŚĞ�DŝĂƚĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ŝŶĐŚĞƐ͘� 
^ĞĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�:ƵůǇ͍ 

DǇ�ĚĞĐŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚŽŽƌ�ϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ 

>ŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ƉĂƟŽ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘ 

EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŵĞ͘͘͘ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ŐĂƐ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌĂŶŐĞ͘��ŝĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞĚ�ŐĂƐ�ƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ͘��dŚĞ�ŬŝĚƐ��

ŐŝŌĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�,ŽŵĞ���
�ĞƉŽƚ�ĂŶĚ�/�ƉĂƌůĂǇĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬй�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽīƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƐ�ůŝŶĞ͘�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�
ϮϮϬ�ǀŽůƚ�ƚŽ�ϭϭϬ�ǀŽůƚ�ŽƵƚůĞƚ�ďƵƚ�ĮŐƵƌĞĚ������
/�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ������

ĨƵƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĂƚ͘��/͛ůů�ĚŽ�
Ă�ƐŝĚĞ-ďǇ-ƐŝĚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘��ǀĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌĂŶŐĞ͘ 

�ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝǌŽŶĂ�ĨŽůŬƐ�ǁŚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ͛Ɛ�ŚŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨƌǇ�ĂŶ�ĞŐŐ͘͘͘ƚŚŝƐ�ŝƐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��E��
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ͘ 

/Ŷ�dŚĞ�EĞǁƐ͙ 

$�VHFUHWLYH�WHDP�RI�5XVVLDQ�VSHFLDOLVWV�KHOSV�NHHSV�WKH�FRUSVHV�RI�FRPPXQLVW����
OHDGHUV��ORRNLQJ�DJHOHVV���7KH\�DUH�H[SHUWV�LQ�HPEDOPLQJ�–�WKH�P\VWHULRXV�DUW�RI�
GU\LQJ�RXW�D�KXPDQ�ERG\�WR�VWRS�LW�IURP�GHFD\LQJ��&RUSVHV�FDQ�ODVW�GHFDGHV�ZLWK�
UHJXODU�WUHDWPHQWV�IURP�WKH�WHDP��ZKR�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�SUHVHUYLQJ�VRPH�RI��

KLVWRU\
V�PRVW�QRWRULRXV�OHDGHUV��^ĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͍ 

dŝŵĞ�ƐĂǀĞƌ͘͘͘ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ZĂŝŶďŽǁ��ƌŽǁŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶ�ĨĂĐƚ͘�EŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ďƵƚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ƌƵŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŽůƵŵĞƐ͘�����
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ŵǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĂƐ�����������

ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ�ŬŝĚƐ͘�
�ĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ũƵƐƚ�ƐŵŝůĞĚ�Ăƚ�

ŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵŐŐĞĚ�ŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͘������
tŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝĨ�/�

ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ͍ 

'W�ͬ���ͬhE�>�ͬ�d� 
ĨŶƐΛĨƌĂŶŬƐŝĞŐůĞƌ͘ĐŽŵ 


