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'ŽŽŐůĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŐŝǀĞ�
ĞǀĞƌǇ�/d�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŚĞĂƌƚďƵƌŶ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚĂĐƟĐƐ�
ŚĂĐŬĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ΖƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘Ζ �/ƚΖƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ �dŚĞ�
ŚĂĐŬĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚƌǇ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞǇΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŇŽĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŬ�
tĞď�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐͿ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�
ǁŽƌŬ͘ �'ŽŽŐůĞΖƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�
ŚĂĐŬĞƌƐΖ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘ 

ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬ�tĞď͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ŬŶŽǁŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘ �dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ͘�
tŽƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�Ă�ƌƵůĞ͕�
ƐůŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͕�ŽŶůǇ�Ϯϲ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƐĂǁ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝƚ͘ ��ĂƌĞůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ͘ 

�ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ĚŝĚ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͕�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�
ĂƩĂĐŬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ϵϰ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ǁŽƵŶĚ�
ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŽŶĞ͘ 

dŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�'ŽŽŐůĞ�
ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁůǇ�ŽīĞƌĞĚ��ŚƌŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�WĂƐƐǁŽƌĚ��ŚĞĐŬƵƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�&ŝƌĞĨŽǆΖƐ�
DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Η,ĂǀĞ�/��ĞĞŶ�WǁŶĞĚΗ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�
ŚĂĐŬĞƌƐ͕�ƐƵŵŵŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

Η�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂŬĞ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŽīƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƵƐĞƌ�
ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƵŶĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘͘͘&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽƚŚ�&ŝƌĞĨŽǆ�ĂŶĚ�>ĂƐƚWĂƐƐ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƌĞƐĞƫŶŐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌΖƐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƐĞƚ͘ 

�ƋƵĂůůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƚƌƵƐƚ�ďƌĞĂĐŚ-ĂůĞƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŚĂŶĚůĞ�ƉůĂŝŶƚĞǆƚ�
ƵƐĞƌŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŽŬƵƉ͘ �dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ďƌĞĂĐŚ�
ĂůĞƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�;Žƌ�ƚƵƌŶ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂůͿ͘Η 

*HW�0RUH�)UHH�7LSV��7RROV��DQG�6HUYLFHV�$W�2XU�:HE�6LWH���ZZZ�*HW)URJZRUNV�FRP 
���������-���� 

 

 

Don’t  

be the 

same, be 

better! 

6WXG\�2Q�3DVVZRUGV�6KRZV�3HRSOH�6WLOO�
8VH�%UHDFKHG�3DVVZRUGV 



6HSWHPEHU����� 5LEE�³,7´�5HYLHZ 

«�EXW�ZH�PLJKW�QRW�KDYH�\RXU�HPDLO�DGGUHVV��
,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�UHFHLYH�RXU�QHZVOHWWHU�

WKRXJK�HPDLO�SOHDVH�YLVLW�XV�DW�
ZZZ�JHWIURJZRUNV�FRP�QHZVOHWWHU 

DQG�VLJQ�XS� 

*HW�0RUH�)UHH�7LSV��7RROV��DQG�6HUYLFHV�$W�2XU�:HE�6LWH���ZZZ�*HW)URJZRUNV�FRP 
���������-���� 

1ൾඐ�&ඁൺඋ඀ංඇ඀�&ൺൻඅൾඌ�&ඈඎඅൽ�
+ൺർ඄�<ඈඎඋ�'ൾඏංർൾඌ 

��������������� 
�–����������Ǩ 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŽƐƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ĐĂůůĞĚ�
ΗdƌĂĐŬŝŶŐ��ŶŽŶǇŵŝǌĞĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ��ĞǀŝĐĞƐΗ͘�
dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�Ă�ŇĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�
�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ůĞĂŬ�ƚŚĞŝƌ�/�Ɛ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ͕�ŵĂŶǇ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�

ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�D���ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�
ƌĂŶĚŽŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ŇĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽŬĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�D���ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�
ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ-ĐĂƌƌǇŽǀĞƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ΗĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĂǇůŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞĐƌǇƉƟŽŶ�Žƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ƵŶĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ͘Η 

�ƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŇĂǁ�ŝƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ��>�͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�>Žǁ��ŶĞƌŐǇ�
^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶͿ͘ �/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ϱ͘ �dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ��>��ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ΗĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐΗ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƉƌŽǆŝŵŝƟĞƐ͘ 

ΗDŽƐƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ͕�ŝK^�Žƌ�ŵĂĐ�K^�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂƞŽƌŵ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ��>��ƌĂŶŐĞ͘Η 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�tŝŶĚŽǁƐ͕�ŝK^͕�ĂŶĚ�ŵĂĐK^�ƐǇƐƚĞŵ͕�
�ŶĚƌŽŝĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŵŵƵŶĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ŶĚƌŽŝĚ�K^�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŶĞĂƌďǇ͘ 

/Ĩ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ƐƉŝŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ͗ �dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�ϰ͘Ϯ�ƚŽ�ϱ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϮ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

�� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ΗͺD'ͺΗ� ŽŶ�
dǁŝƩĞƌ�ŚĂƐ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ�Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ��ƉƉůĞ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�
ĐĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� Ă� ŚĂĐŬĞƌ� ƚŽ� ƌĞŵŽƚĞůǇ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶǇ� DĂĐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘ � ,Ğ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŚŝƐ� ŶĞǁ� ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕� ĚƵďďĞĚ� ƚŚĞ�
ΗKD͘'��ĂďůĞΗ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĨ��ŽŶ�ŚĂĐŬŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ��ĂďůĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ� �ƉƉůĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƐǇŶĐ�ĚĂƚĂ͘ 

dŚĞ� KD͘'� ĐĂďůĞ� ŝƐ� ŝŶĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ� ĨƌŽŵ� Ă�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� >ŝŐŚƚŶŝŶŐ� �ĂďůĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚĞƐƚƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�DŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ŚĂĐŬĞƌ�ƚŽ�
ƚǇƉĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŬĞ� ĐĂďůĞ� ŽŶ� ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵΖƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ͕�ǀŝĂ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ŵĞŶƵ-ĚƌŝǀĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

dŚĞ� ĐĂďůĞ� ĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ŝŵƉůĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŚĂĐŬ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ �KŶĐĞ�ŝƚΖƐ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ǀŝĐƟŵΖƐ� ĚĞǀŝĐĞ͕� ŝƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� tŝ-&ŝ� ŚŽƚƐƉŽƚ�
ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ŝƚ� ƚŽ� ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�
ƉĂǇůŽĂĚƐ͕�ƐĐƌŝƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵΖƐ�
ĚĞǀŝĐĞ͘��ǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ϯϬϬ�ĨĞĞƚ͘ 

/Ŷ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ͕�D'�ŚĂĚ� ƚŚŝƐ�
ƚŽ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ŝŶǀĞŶƟŽŶ͗� Η/ƚ� ůŽŽŬƐ� ůŝŬĞ� Ă�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ĐĂďůĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐ� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ� ŽŶĞ͘ � EŽƚ�
ĞǀĞŶ� ǇŽƵƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ǁŝůů� ŶŽƟĐĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� -�
ƵŶƟů� /͕� ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĂĐŬĞƌ͕�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ� ƚĂŬĞ� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂďůĞ͘Η 

D'� ƐŽůĚ� ŚŝƐ� ŚŽŵĞ� ďƌĞǁ� ĐĂďůĞƐ� ƚŽ� �ĞĨ� �ŽŶ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ� ĨŽƌ� ΨϮϬϬ� ĞĂĐŚ͕� ƐŽ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝůĚ� ŶŽǁ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƐƚĞĂĚŝůǇ͘ � &Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚ͕�
�ƉƉůĞ� ŚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ďǇ� ĂĚǀŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ďƵǇŝŶŐ� ĐĂďůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƵŶƚƌƵƐƚĞĚ� ǀĞŶĚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŽŶůǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐĂďůĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝWŚŽŶĞ�ďŽǆ͘ 

dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƉŽƚ� Ă� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ĐĂďůĞ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ΗdŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�Žƌ�ƵŶĐĞƌƟĮĞĚ�ĐĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕� ůŽŽŬ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇΖƐ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ� ŝƚƐĞůĨ͘ � �ĞƌƟĮĞĚ�
ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� D&ŝ� ďĂĚŐĞ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ ��Ŷ��ƉƉůĞ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƚŽ�h^��ĐĂďůĞ�
ŚĂƐ�Ζ�ĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��ƉƉůĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕Η�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�
Ζ�ƐƐĞŵďůĞĚ� ŝŶ��ŚŝŶĂ͕Ζ�Žƌ� Ζ�ƐƐĞŵďůĞĚ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵΖ�
Žƌ�Ζ/ŶĚƵƐƚƌŝĂ��ƌĂƐŝůĞƌŝƌĂΖ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǀĞŶ�
ŝŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘Η 

/ƚΖƐ� ŐŽŽĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� Ă�
ĐůŽƐĞ�ǁĂƚĐŚ�ŽŶ͘ �dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĂĐŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĐŽƵŶƚĞƌ͘ 

%OXHWRRWK�6HFXULW\�,VVXH� 
&RXOG�$IIHFW�0RVW�'HYLFHV 



6HSWHPEHU����� 5LEE�³,7´�5HYLHZ 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ��ŚĞĐŬDĂƌǆ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�>ĞĂƉWĂĚ�
hůƟŵĂƚĞ�ƚĂďůĞƚ͘ 

dŚĞ�ƚĂďůĞƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�>ĞĂƉ&ƌŽŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƐ͘ 

 dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͗ 

ΗdŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�>ĞĂƉ&ƌŽŐΖƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ͘ �/ƚΖƐ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�,ddW�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�
ƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐůĞĂƌ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĂƩĂĐŬĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂŶ-ŝŶ-ƚŚĞ-ŵŝĚĚůĞ͘Η 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƉŽŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽŶƚŽ�Ă�
ƌŽŐƵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘ �&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶũĞĐƚ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŐƵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ďŝƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ŵŽŶƚŚ͘ 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƩĂĐŬ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŚĂĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬŝĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

DĂƌŝ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�sW�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�>ĞĂƉ&ƌŽŐ͕�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĚ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ΗtĞ�ƚŚĂŶŬ��ŚĞĐŬDĂƌǆ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�
ŽƵƌ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ZΘ��ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͗ �DŝůŝƚĂƌǇ�ŐƌĂĚĞ͘ �sĞŶĚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ͘ ��ůů�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘Η 

/ƚΖƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�>ĞĂƉ&ƌŽŐΖƐ�ŶĞǆƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ͘ 

$SSOH�:LOO�6WRS�/LVWHQLQJ�7R�6LUL�5HFRUGLQJV�)RU�1RZ 

/HDS3DG�.LGV�7DEOHW�)RXQG�7R�+DYH�6HFXULW\�,VVXHV 

*HW�0RUH�)UHH�7LSV��7RROV��DQG�6HUYLFHV�$W�2XU�:HE�6LWH���ZZZ�*HW)URJZRUNV�FRP 
���������-���� 

EŽƚ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͕�ďŽƚŚ�'ŽŽŐůĞ�ĂŶĚ��ƉƉůĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
^ŝƌŝ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽǀĞƌ�ŝƚ͕��ƉƉůĞ�ŚĂƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘ 

��ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗ 

ΗtĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�^ŝƌŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƵƐĞƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�^ŝƌŝ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞ͕�
ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŝŶŐ͘Η 

/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ͕�'ŽŽŐůĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ͘ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ��ĂƐƉĞƌ͕�ƚŚĞ�,ĂŵďƵƌŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�



tĞΖƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĮǀĞ�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ĮŶĞ�ŽǀĞƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŶĂůǇƟĐĂ�ƐĐĂŶĚĂů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

/ƚ�ĨŽƌĐĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐΖ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘ 

dŚĞ�&d��WƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ΗdŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĂƌĚ-ůĞǀĞů�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�;ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐͿ͘Η 

&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŽīĞƌĞĚ�ůŝƩůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ ��ŝŐŐŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ĚĞĞƉĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ -�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬΖƐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�&d��ƐĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ůŝŵŝƚ�
��K�DĂƌŬ��ƵĐŬĞƌďĞƌŐΖƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƵŶĨĞƩĞƌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƵƐĞƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘ 

dŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĸĐĞƌƐ -�dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽīĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�
&ĂĐĞďŽŽŬΖƐ���K�Žƌ�ĂŶǇ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ���KͿ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĸĐĞƌƐ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�dĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&d�͘ 

DŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ -�dŚĞ�&d�ΖƐ�ƌƵůŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚŝƌĚ-
ƉĂƌƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬΖƐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ 

tŝůů�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ͍ �KŶůǇ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͕�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ͘ �<ƵĚŽƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&d��ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

6HSWHPEHU����� 5LEE�³,7´�5HYLHZ 

*HW�0RUH�)UHH�7LSV��7RROV��DQG�6HUYLFHV�$W�2XU�:HE�6LWH���ZZZ�*HW)URJZRUNV�FRP 
���������-���� 

)DFHERRN�,V�0DNLQJ�&KDQJHV�7R�3ULYDF\�)ROORZLQJ�+XJH�)LQH 

ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞΖƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞΖƐ�'�WZ�ĚĂƚĂ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ůĂǁƐ͗ 

ΗdŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ-ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'�WZ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŽƵďƚƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ-
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ǁĂǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŵĂů-ĂĐƟǀĂƟŽŶ͘Η 

<ƵĚŽƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶ��ƉƉůĞ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�ŝŶ͘ �,ĞƌĞΖƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽ-
ƉƌŝǀĂĐǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƉƌĞǀĂŝů�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ ��Ɛ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�^ŝƌŝ�ĂƌĞ͕�ŝƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘ 


