
��ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ 

�ǇŶĂŵŝĐ�ĂŝƌůŝŶĞ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�–�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞƌĞ͍� 
^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĂƉƉϮWŚŽƚŽ�ͮ�^ŚƵƩĞƌƐƚŽĐŬ 
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>ŽŽŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƚĂŝů͘�� 

�ďƐƚƌĂĐƚ 

KƵƚůŝŶĞ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽīĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞŵǇƐƟĨǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�-�ƚŽ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌǇƐƚĂů�ďĂůů͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�-�
Ăůů�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�-�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŝƌůŝŶĞ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶͲ
ŶĞůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽīĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ͕�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ǀŝĞǁ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŐĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĐůĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƐŽŵĞ�ĨŽŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ-ŵŝƐƵƐĞĚ�ƚĞƌŵ�
͞ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕͟�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƉĂƌŬ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŝƌůŝŶĞ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�� 

· �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ǀƐ�ƌĞĂůŝƚǇ� 

· �ŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ� 
· >ŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŐ 

· ^ĞŐŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

:ƵƐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ũĞƚ� ĞŶŐŝŶĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� Ăŝƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ǁŝůů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ŚŽǁ�ĂŝƌůŝŶĞƐ� ĐƌĞĂƚĞ� ŽīĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŝƌůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ� ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĚĂƚĂ-ĚƌŝǀĞŶ�
ƉƌŝĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ŽīĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů� ŐĂŝŶ� Ă� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐͲ
ŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌǇĞĂƌ͘ 

dŚŝƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ĂŶ� ĂŐŝůĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůǇ�– ƵŶƟů�ǁĞ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͊ � 

tĞ� ŬŶŽǁ�ĮůĞĚ� ĨĂƌĞƐ͕� Z��Ɛ͕� ĂŶĚ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ďƵŝůƚ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĐŚĂŶŶĞů� ǁŽŶ͛ƚ� ŐĞƚ� ƵƐ� ƚŚĞƌĞ͘ tĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ� ůŽƐƚ͕�ĂƐ�ŝƚ� ŝƐ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŐĂĐǇ�
ĂŶĚ�ƐŝůŽĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ͘ tĞ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘ � 

DĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂŝƌůŝŶĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ͕ ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ�
ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƵĂů� ĂŶĚ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ŽīĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞƐ Ă� ƐŚŝŌ� ĨƌŽŵ� ĐŚĂŶŶĞů-
ĐĞŶƚƌŝĐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ-ĐĞŶƚƌŝĐ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͊� 

DĂŶǇ� ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƚĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ� ƌĞĂů-ƟŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů� ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂů�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�–�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƚŚĞ�͞ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͘͞ 

�Ɛ�ŽƵƌ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƚĂŝůͲ
ĞƌƐ͕�ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŇŝŐŚƚ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƉͲ
ƉŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽīĞƌ�
ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ ƚƌĂǀĞů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘ � 

dŚŝƐ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ƌĞĂů� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŚŝƐ�dƌĂǀĞů�ŝŶ�DŽƟŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽīĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�� 

 

�ŝĚĂŶ��ƌŽŐĂŶ͕���K͕��ĂƚĂůĞǆ 

· dĂŬŝŶŐ�ďŝŐ�ƐƚĞƉƐ 

· ^ĞĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ� 

· tŚĂƚ�ŶĞǆƚ͍ 

Dynamic airline offer creation - is the future here? 



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐƚŽŬŬĞƚĞ�ͮ�&ŽƚĂůŝĂ 



ĞǀĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞǇ�
ƚŽŽ�ǁŝůů�ƉĂƐƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽīĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ� ŽĨ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚƌŝƉ� ǁŝůů� ďĞ� ƚĞĚŝŽƵƐ͘� �ǀĞŶ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�dD��ŽŶůŝŶĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂďůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ͕�ũƵƐƚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ��ŝŶƐƚĞŝŶ͘�Kƌ�
tĂƚƐŽŶ͘��Ƶƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ͘ 

�ĞŶ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ŚŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ�Žƌ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚƐ�–�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ͕�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Ϯ͘Ϭ͟�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵǇ͕� ƵƐĞƐ� ƉĞƌŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�
ŚĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�
ĞǆƉĞĐƚƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ͘��ůů�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞͲ
ƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ͕�
ĞĂƌůŝĞƐƚ� ƟŵĞ� ŚĞ� ĐĂŶ� ůĞĂǀĞ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ďƵĚŐĞƚ͘�
�ŶĚ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�;ŶĞĞĚƐͿ�ƚŚŝƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ƉůĂƩĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽīĞƌƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ�ĂŶ�D���ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dĂůů�ŽƌĚĞƌ͕�ŝƐ�ŝƚ�ŶŽƚ͍��Ƶƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ͕� ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŶĞĞĚ͘� 

dŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ͛Ɛ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ 
�ĞŶ͛Ɛ�ĚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ͛Ɛ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ŽĨ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ��ĞŶ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƐ�Ă�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ� ƚĂƐŬ͘� dŽ� ŵĂŬĞ� ĂŶ� ŽīĞƌ� ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� �ĞŶ�
ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ĂŝƌůŝŶĞ͛Ɛ� Žƌ� ĂůůŝĂŶĐĞ͛Ɛ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ŽīĞƌ�
ƚŚĞ� ĞŶĚ-ƚŽ-ĞŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƉůĂĐĞ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ŚĂƌĚĞƌ͘�
�ŝƌůŝŶĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽĚĂǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶĚ� ǀŝĞǁ� ƐƵĐŚ� Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŽƌĚĞƌ͘�tŚŝůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ� ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�
ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŽƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ǁĂǇ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŽīĞƌ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ĞŶ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ŽīĞƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ� ŝƐ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ĞŶŽƵŐŚ� –� Žƌ�ŵŽƌĞ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƟͲ
ƚŽƌ͛Ɛ͘� �ŶĚ� ůĂƐƚůǇ͕� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ��ĞŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵǇŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚƌĂǀĞů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�� 

�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ǀƐ�ƌĞĂůŝƚǇ�-�,Žǁ��ĞŶ�ŝƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌŝƉ� 

�ĞŶ�ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐŵĂůů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶŝĐŚĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ŐŽŽĚƐ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ŐůŽďĂůůǇ͘�dŚĞǇ�ĐĂůů��ĞŶ�ƚŚĞ�ŇǇŝŶŐ�ƐĂůĞƐŵĂŶ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞ�–�
ŚĞ� ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϳϬй�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ŚŝƐ� ƚƌĂǀĞů͘� �Ƶƚ� ĂůĂƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞƚ͕�ĂŶĚ��ĞŶ�ƐƟůů�ƐƉĞŶĚƐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚƌĂǀĞů͘� 

ZĞĂůŝƚǇ 

dŽĚĂǇ͕��ĞŶ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ďĂƐĞ�ƚŽ��ƐŝĂ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚŽƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽŶĞ-ǁĞĞŬ�
ƚƌŝƉ�–� ŽŶĞ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕� ŽŶĞ� Ăƚ� Ă� ƉůĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĞ� ůĂŶĚƐ�
ŝŶ��ƐŝĂ͕�ŚĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůĂƐƐ�ŇŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞůů-
ƌĞƐƚĞĚ͘�,Ğ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϬĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�
ŝŶ�dŽŬǇŽ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘���ƋƵŝĐŬ�ƐŚŽǁĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ŇŝŐŚƚ�–� ŝŶ�ĐŽĂĐŚ�–� ƚŽ�dĂŝǁĂŶ͘�WƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂůůŝĂŶĐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĞĂƌŶĞĚ͘� &ƌŽŵ�
dĂŝǁĂŶ͕�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŇŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂůƐŽ� ŝŶ�ĐŽĂĐŚ͕�
ƚŽ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͕�ŚĞ�ŝƐ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŇŝŐŚƚ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ŚĞĂĚ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐ͙�,Ğ�ŚĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŝƌůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨĂƌĞ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐ� Ăůů� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�
Ăƚ� Ăůů� ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďƵǇ� ƚŚŝƐ� ƚƌŝƉ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂĐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� EĂƌŝƚĂ� �ǆƉƌĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶƚŽ� dŽŬǇŽ͘� &ŽƌŐĞƚ� ŝƚ͕� ŶŽ�
ĐŚĂŶĐĞ͘� 

�ĞŶ͛Ɛ�ĚƌĞĂŵ 
tŚŝůĞ� �ĞŶ͛Ɛ� ŝƟŶĞƌĂƌǇ͕� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ� ďŽŽŬŝŶŐ� ƐŝŵƉůĞ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ƚƌŝƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨĂƌĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŚĞĂƌĚ�ŽĨ͘��ŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂǀĞů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĨŽƌ��ĞŶ͕�



�ƵƌŝŶŐ� Ă� �ůĂĐŬ� &ƌŝĚĂǇ� ƐĂůĞ͕� �ŵĂǌŽŶ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŝůů� ĐŚĂŶŐĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ŝƚĞŵƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇŝ͘�
dŚĞǇ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĂůĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ƌĞƚĂŝů� ĂŶĚ�
ďƌŝĐŬ� ĂŶĚ� ŵŽƌƚĂƌ� ƐƚŽƌĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ĚŽŽƌ-ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĮŶĂů�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐͲ
ŝŶŐ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�;ĂŶĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƐƚŽƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚǇŶĂŵͲ
ŝĐ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŝƌůŝŶĞͿ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďƵŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă� ƌĞďĂƚĞ�Žƌ�
ǀŽƵĐŚĞƌ� Žƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĨƌĞĞ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� Žƌ� ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�� 

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂǀĞů͍ 
,Žǁ� ŝƐ� Ăůů� ƚŚŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŝƌůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍�tĞ�
ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƵŶďƵŶĚůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘��ǀĞŶ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƐĂŝĚ� ͞ŶĞǀĞƌ͟� ƚŽ�ƵŶďƵŶĚůŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�͞ĨƵůů-ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ĂŝƌůŝŶĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶǇ�
ůŽŶŐĞƌ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƉĞŶŶŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƉĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ďĞƩĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘ 

�Ɛ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƵŶďƵŶĚůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐĞƌǀĞƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁĞůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ďƵŶĚůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĐĂƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐĞ�–�Žƌ�ĐŽŶƟŶƵĂů�
ƉƌŝĐĞ͕� ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ůĂƚĞƌ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ� ;ĚǇŶĂŵŝĐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ� ĂĚĚƐ�ŵŽƌĞ�
ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŽŶĞ� ŬĞǇ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŚŽƵŐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ŽŶůǇ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�͞ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͟�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ͘ 

dŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨĂƌĞ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ƵŶďƵŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ďĂŐŐĂŐĞ�
ĂƌĞ�ƵƉƐĞůůƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĨĂƌĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�/Ɛ�ƌĞĨƵŶĚĂďŝůŝƚǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ŇĞǆŝͲ
ďŝůŝƚǇ͍� &ĂƌĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽĚĂǇ�ǁŽƵůĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� WƵƚ� ƐŝŵƉůǇ͕� ƚŚĞ� ůŽŐŝĐ� ďĞŝŶŐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ͞ŶĞĞĚ� ĂŶĚ�
ĚĞƐŝƌĞ͟�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘��ŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵůĮů�Ă�ŶĞĞĚ�Ăƚ�Ă�ďĂƐĞ�
ƉƌŝĐĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞƐŝƌĞƐ͕�

�ŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ 
dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�
dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�Žƌ� ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌŬ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ŵŽͲ
ďŝůŝƚǇ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘� �Ɛ� ĂŝƌůŝŶĞƐ�
ĚŝīĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŽīĞƌ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽīĞƌŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ĂŝƌĨĂƌĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�<ŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĐĂŶ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƐŚŽƵůĚͿ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�Žƌ�ďƵǇĞƌ͘� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�͞ĚŝīĞƌĞŶƚ͕͟�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ� ŝŶ�ĨĂĐƚ�
ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�Žƌ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽīĞƌƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞĂů-ƟŵĞ�
ůŝŬĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ŽīĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞƚĂŝůͲ
ĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘���ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� Ă�ŵĂũŽƌ� ƌĞƚĂŝůĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<͕�ǁŚŝĐŚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĨĞŵĂůĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�
ŽīĞƌƐ� ĨŽƌ� ĚŝĂƉĞƌƐ͕� ďĂďǇ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� EŽ�
ŽŶĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� �ŵĂǌŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůĂƌŐĞ� ŽŶůŝŶĞ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐͲ
ĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�͞ŽƚŚĞƌƐ�ďŽƵŐŚƚ͙͟�ŽīĞƌƐ�
ĐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐůĞǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� 

EĞƞůŝǆ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ǀŝĞǁŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�
�ŵĂǌŽŶ�WƌŝŵĞ͕�ŝdƵŶĞƐ�Žƌ�^ƉŽƟĨǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵƵƐŝĐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŵƵƐŝĐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů͕�ĐŽŶƚĞǆƚƵͲ
Ăů�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ 

͞KƵƌ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� EĞƞůŝǆ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ͘� dŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŚŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞŶ�
EĞƞůŝǆ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ� ƐƟůů� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽŶŐ�ǁĂǇ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ŐŽĂů͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚůǇ͘͟� 

EĞƞůŝǆ��ůŽŐ�͞dŽ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͟ 



ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĨƵŶĚ�Ă�ƟĐŬĞƚ͕�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞĂƚ͕�Žƌ�
ƚŽ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƵīĞƵƌ͘��Ƶƚ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽīĞƌŝŶŐƐ͍� �ŝīĞƌĞŶƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă�
ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ� ŽŶ� Ă� ŚƵŐĞ͕� ĚŝĸĐƵůƚ-ƚŽ-ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ƐƟĐŬǇ͕� ƐŵƵĚŐĞĚ�
ŵĞŶƵ͘� tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ŵĞƚŚŽĚ� ĚŽĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽŶ�
ŽīĞƌ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐŚĞĞƌ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƵ� ŝƚĞŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� ĐŚŽŝĐĞ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŝƌůŝŶĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞůůƐ�
ĐĂƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ďĂƐĞ�ŵŽĚĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ͞^>͟� ĂŶĚ�
͞^>y͟�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĚĚ-ŽŶƐ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ� ŝŶ�Ă�
ƉƌŝĐĞ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĂŐŝŶŐ�ƌĞĂƌ�
ƐĞĂƚ͕�Ă�ĐŚŝůĚ-ƐŝůĞŶĐŝŶŐ��s��ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƌĞůĂƚĞƐ�ĐůŽƐĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂƌĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ďĂƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƐƟůů� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŶĐŝůůĂƌŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�-�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƐŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŽīĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘� 

sĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďĞƩĞƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
KŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŵĂǇ� ǁĞůů� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝƐ� EĞƞůŝǆ͕� ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� EĞƞůŝǆ� ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞƐ� ŝŶ� Ă�ďůŽŐ� ĂƌƟĐůĞŝŝ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� Ă�
ƵƐĞƌ͛Ɛ� ŝŶƚĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ůŽŐŐŝŶŐ� ŝŶ͘��ŽĞƐ� ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ� Ă�ŵŽǀŝĞ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ͍�Kƌ� ŝƐ� ŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚŽǁ͍��ŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ͍�
tŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͍�
dŚĞƐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ďƵƚ� ŶŽƚ�ǁĂƚĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ǁŝůů�ƐŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŝůů�
ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͘�� 

 

 

KW/E/KE͗�dŚĞ�ďĞƩĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽīĞƌ 
&Ƶůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĂƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ůĞŐĂĐǇ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�'ůŽďĂů��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ-ƉƌŝĐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

WƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ-ĨĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ůĞĚ�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƵŶďƵŶĚůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�^ĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ĂŶĐŝůůĂƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŐƐ͕�ůŽƵŶŐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƵīĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ďĂƐĞ�ĨĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ůŽǁ-ĨĂƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ͘�^ĞůůŝŶŐ�ĂŶĐŝůůĂƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ĂŝƌůŝŶĞƐ͘� 

/�d�͛Ɛ�EĞǁ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ�;E��Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ͕�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�E���ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ-ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�tŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĂŝůŽƌ�
ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽƵĐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�–�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ůŽǁĞƐƚ-ĨĂƌĞ-ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘��ŝƌůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƚŽƵĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ďƵǇŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�DŽĚĞƌŶ�ŵĞƌͲ
ĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĐŝůůĂƌŝĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ͘ 

�ŶƌŝĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�&Žƌ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŽŌĞŶ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ůĂƌŐĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ-ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĞŶĚ͕� ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ-ƐĞůůŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DŝƐƚƌƵƐƚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŽƵďƞƵů�ĚĞĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨĂůů�ĂƉĂƌƚ͘� 

�ŝĞƚĞƌ�tĞƐƚĞƌŵĂŶŶ͕�sW�ZĞǀĞŶƵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƟŚĂĚ��ŝƌǁĂǇƐ 

�ůů�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ŝĞƚĞƌ�tĞƐƚĞƌŵĂŶŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕��ƟŚĂĚ��ŝƌǁĂǇƐ͘ 



ƉƌĞŵŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĮůĞĚ�
ĨĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽīĞƌ͘�� 

dŚĞ�Z���ĐŚĂůůĞŶŐĞ 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�–�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞͲ
ŵŽƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Z��Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĂƌĞ� ůĂĚĚĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌĞƐ�ĮůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌůŝŶĞƐ͕�
ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨĂƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĂŝƌůŝŶĞ� ŇŝŐŚƚ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞĂů-ƟŵĞ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝĚ�ƉƌŝĐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
/�d��EĞǁ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ�;E��Ϳ�ŝŶƚĞƌůŝŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ� ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ�ƚŽ�ŶŽŶ-ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƌĞ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŝůů� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ� ĮůĞĚ� ĨĂƌĞƐ� ĨŽƌ�ŽīĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƚĂƟĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�͞ĚǇŶĂŵŝĐ͟�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͘�
dŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�Žƌ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�
ĞŵďƌĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� E��͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĂƚƵƌĞ�
ƐƚĂƚĞ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� Z��Ɛ� ĂŶĚ� ĨƵůůǇ� ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌ-ƉƌŝĐĞƐ�Žƌ�ďŝĚ-ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌůŝŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�� 

dŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƉƌŝĐͲ
ŝŶŐ͘��Ǉ�ŵŽǀŝŶŐ� ŝŶƚŽ�Ă� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŝĐĞ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞĂĐŚ� ĐŚĂŶŶĞů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐĞĚ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ�
ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵůůǇ�ŇĞǆŝďůĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀͲ
ĞůůĞƌ͘�� 

>ŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŐ� 
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͛Ɛ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůͲ
ůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŝƌĨĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ŇŝŐŚƚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁĞ�ĚŽ� ĨĞĞů� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĚǇŶĂŵͲ
ŝĐ� ƉƌŝĐŝŶŐ͘� �ŝīĞƌĞŶƚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƵƐ͘��ŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ;ĨŽƌ� ƐŽŵĞ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚͿ͗� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ĚŽ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͘�ZĞĂůůǇ͍�zĞƐ͕�ƌĞĂůůǇ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ĞǆƉůĂŝŶ͘͘͘ 

�ǇŶĂŵŝĐ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŵŽƐƚ� ďĂƐŝĐ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�
hƐŝŶŐ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐŝͲ
ĐĂůůǇ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĚŽŶĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂƌĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌĞ�
ůĞǀĞůƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ��dW�KͿ͘� �Ǉ� ĞǀĂůƵͲ
ĂƟŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĨĂƌĞ� ŝƐ�
ŵĂƚĐŚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕� ƉƌĞƩǇ� ĚǇŶĂŵŝĐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƉƌŝĐĞ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ�
ĚǇŶĂŵŝĐ͕� Žƌ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ� ůĂĚĚĞƌƐ͕� Žƌ�
ƐƚĞƉƐ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ͕�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ůĞǀĞů͕�Žƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ�
ůĞǀĞů͘�dŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵĂů�ƉƌŝĐĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌŝĐŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉƟͲ
ŵƵŵ͘� 

�Ǉ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮůĞĚ�ĨĂƌĞƐ͕�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ďŽŽŬŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŽƌƐ� ;Z��ƐͿ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƉƌŝĐŝŶŐ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�
ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� –� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƵƌƵ�<Ăƌů�/ƐůĞƌ�;ƐĞĞ�͞KƉŝŶŝŽŶ͗�tŚǇ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚ͟Ϳ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĂƐ� ͞ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƉƌŝĐŝŶŐ͘͟�
�ŽƚŚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚĞƌŵƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůͲ
ůǇ�ŵĞĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƚŽ� ŽƉƟŵŝƐĞ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞ�ůĂĚĚĞƌƐ�–�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌ�–�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘�tŚŝůĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŚĂƉƉĞŶ�ďǇ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƵƉ�;Žƌ�ĚŽǁŶͿ�Ă�ĮůĞĚ�ĨĂƌĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŶƚͲ
ĂŐĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ�dƌĂǀĞů�ŝŶ�DŽƟŽŶ�'ŵď, 

$125 

$148 

.. .. .. 
.. .. .. 

.. .. 
$182 • .. .. .. .. .. 

-25% 

$100 .. .. .. 
$71 

. .. . 
. .. 

••----•• Traditional fare ladder 
Variable discounting/ mark-up/ mark-down 

, ••••• ···, Continuous pricing - unlimited price points 



 

KW/E/KE͗� tŚǇ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ͍� 
tŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƚůĞ�ǁĂǇ͘�WƌŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮůĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ƋƵŝƚĞ�ĂďƌƵƉƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ϯϲ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶůǇ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐůŽƐŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ĨĂƌĞƐ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ƚŽ� ƚƌƵĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘� 

tĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟͲ
ŶĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŶŽǁ͘ 

tŚĂƚ� ŝƐ�ƋƵŝƚĞ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂůƐŽ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďǇ�
'͘�'ĂůůĞŐŽŝŝŝ�;�'/&KZ^�ϮϬϭϲͿ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ǁŝŶ-ǁŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tŚĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂƌďŝͲ
ƚƌĂƌŝůǇ� ƐŵĂůů͕� ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ũƵŵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ďŽŽŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌͲ
ĂƚĞ�ŵĂƌŬ-ƵƉ�ǁŚĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�ƌŝƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� ƐŵĂůů͕� ďƵƚ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ůŝŬĞ� ŐƌŽƵƉ� ďŽŽŬŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͘ 

tĞ� ĂůƐŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ŵƵĐŚ�
ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚͲ
ĞĚ͘� &ĞǁĞƌ� ĨĂƌĞƐ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ůĞŐĂĐǇ� ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚƐ�ůŝŬĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘� 

<Ăƌů�/ƐůĞƌ͕�KǁŶĞƌ�<Ăƌů�/ƐůĞƌ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�'ŵď, 

 

^ĞŐŵĞŶƚĞĚ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů�WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�� 
�� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ͕� ĨŽƌ� ũƵƐƚ� ĂƐ�ŵĂŶǇ͕�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘� 

^ĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�–�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�-�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘���ƟĞƌ�ƚǁŽ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ůŽǇĂůƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽŶ�Ă�ĐŝƚǇ-ƚƌŝƉ͕�Ă�ĨĂŵŝͲ
ůǇ�ŽŶ�Ă�ďĞĂĐŚ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƐ�ĮŶĞ-ŐƌĂŝŶĞĚ�Žƌ�ĂƐ�ĐŽĂƌƐĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

^ĞŐŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽīĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�ǀĂůͲ
ƵĞ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐĞŐŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚ� ƉĂĐŬĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ-ƚƌĂǀĞů� ƉĂĐŬĂŐĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ƉĂĐŬĂŐĞ͘� dŚĞ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ǁŝůů� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ďĞ� ƐƚĂƟĐ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŇŝŐŚƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌƵůĞƐ� ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĚĞĮŶĞĚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ 

DĂƌŬĞƚĞĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĮŶĞĚ� Ă� ŶĞǁ͕� ĨĂŶĐǇ� ƚĞƌŵ� ĨŽƌ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�͞ĚĞŵĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘͟�dŚĞ�&ŽƌŐĞ�
ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ƐŚŝŶǇ�ŶĞǁ�ƚŽǇ͙͟ŝǀ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ͘�/Ĩ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ͘� 

WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ 
dŚĞ� ƚĞƌŵ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� Ă� ƚƌŝŐŐĞƌ� ŽĨ� ƐǁĞĂƚǇ� ŚĂŶĚƐ͕�
ŶĞƌǀŽƵƐ� ĨŽŽƚ-ƚĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƵƩĞƌĞĚ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ͘� WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�͞ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͘͟�tĞ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶͲ
ƟƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ŶĞĞĚ�Žƌ�
ĚĞƐŝƌĞ͘ 

�� ůŽƚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĨĞĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƐĞĞ� ŝƚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�
ŝŶƚŽ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐƉĂĐĞ͘� KƚŚĞƌƐ� ƐĞĞ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ďĞƩĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Žƌ� ƚŽ� ďƵǇ� ďĞƩĞƌ͕� ĨĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞĂƐŝĞƌ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨĞĞů�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚͲ
ĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ǁŝůů� ƌĞǁĂƌĚ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ůŽǇĂůƚǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ƐĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ͘��ĂǇŶŽƚĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚǀ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůͲ
ŝƐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ŵƵůƟ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ƌĞƚĂŝů͕� ϭϱй� ŽĨ�
ƐŝƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�hƐĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŵƵůͲ
Ɵ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ƌĞƚĂŝů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ� ϮϮϱй�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĐŽŶͲ
ǀĞƌƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐůŝĐŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,Žǁ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘���ƉĂƉĞƌ�ďǇ���'ŝǀ�ĞǀĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞�ƌĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ďǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϲй�ƚŽ�ϭϬй͘͘͘͘͟ 

�ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ 
�ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ĂŶǇ� ŐŝǀĞŶ�
ƋƵĞƌǇ�Žƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƋƵĞƌǇ� ŝƐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ĂƐ�ŽīĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ŝĐƟŽŶĂƌǇ͘ĐŽŵ�ĚĞĮŶĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ͕� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕� Žƌ� ŝĚĞĂ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘͟ 

�ŽŶƚĞǆƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�
Ă� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƋƵĞƌǇ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ�ƵŶƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ŽīĞƌ�ƉƌĞ-ŇŝŐŚƚ͘�
dƌĂǀĞů� ŝŶ�DŽƟŽŶ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽīĞƌ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ĂƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ĂƐ� ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘� tŚŝůĞ� ƐƚĂƟĐ�
ƌƵůĞƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 



ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĞŐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐͲ
ŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘� 

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ŽīĞƌƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŐŽ� ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ���ƚŽ�
�͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ŽīĞƌƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚƌĂǀĞůůĞƌ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽīĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘��ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌͲ
ƚƵƌĞ�Žƌ�ĂƌƌŝǀĂů� ůŽĐĂƟŽŶ͕�ŶĞǁƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽďďŝĞƐ͘ 

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝŐŝƚĂů� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘��ĚŵŝƩĞĚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ƐƚƵĚŝĞƐǀŝŝ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨŽƌ� ďĞƩĞƌ� ŽīĞƌƐ͘� �ĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŽĐŝĂů� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ĐĂŶ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ� ŚŽƚĞůƐ� Žƌ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƐƉŽƌƚƐ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŚŽďďŝĞƐ͕�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ͕�ŵŽǀŝĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚƌĞŶĚƐ�Žƌ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌŝƉ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕� Žƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ� Žƌ� ůŽǇĂůƚǇ� ďŽŽƐƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘�� 

EĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďĞ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ďƵǇ͘�
dƌĂǀĞů� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ůĞŝƐƵƌĞ� ƚƌĂǀĞů͕� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌĂǀĞů� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ͘���ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŵĂǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽŶĞ͛Ɛ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚůŽŽŬ� ŽĨ� ǁĂƌŵ� ĂŶĚ� ƐƵŶŶǇ�
ZŽŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘�'ĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĚƌŝǀĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĂƐ�
Ă� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉŽŝŶƚ͘� dŽĚĂǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĂƉƉĞŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŬŶŽǁƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĂͲ
ŶĞŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĂĐƟŶŐ�ďǇ�ƉƌŝĐĞ͕�ŝƚ�
ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƌĞĂĐƟŶŐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽīĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

dĂŬŝŶŐ�ďŝŐ�ƐƚĞƉƐ 
^Ž�ĨĂƌ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ� ŝƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĚŽ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŝĐŝŶŐ� ŽĨ� ƐŽƌƚƐ͘� ^Ž� Ăůů� ŝƐ� ǁĞůů͍� EŽ͕� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ͘� �ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƐĞůů�ƚŽĚĂǇ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ� ĚŝƐƉŽƐĂů͕� ŝƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ͘�ZĞǀĞͲ
ŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŵĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƚŚŝŶŬ� ǁŚĂƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚŽĞƐ͘� ZĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĨĂƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞĂůůǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽīĞƌ͘�^Ž͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůů�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŬŝƉ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƌŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĂƌƟĮͲ
ĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƉƵƌĞůǇ� ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟĐ�ƌƵůĞƐ͍�>Ğƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� >ĂƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŐůŝŵƉƐĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�
ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 
dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽīĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�ZĞǀĞͲ
ŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽĚĂǇ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵƐĞ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵďŝŶĞ� ĚĂƚĂ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŇŝŐŚƚƐ͕� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�
ďŽŽŬĞĚ� ůŽĂĚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŽƵƚůŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌĞƐƵŵĞĚ�
;ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚͿ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƵƌĂů�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŶŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝŐŝƚĂů�

͘͞ ͘͘ŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ�
ůŽǁĞƐƚ-ĨĂƌĞ-ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘͞ 

�ŝĞƚĞƌ�tĞƐƚĞƌŵĂŶŶ͕��ƟŚĂĚ��ŝƌǁĂǇƐ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ�dƌĂǀĞů�ŝŶ�DŽƟŽŶ�'ŵď, 

S' i@~ 

o~ 
~ Desires 



�ŶŽƚŚĞƌ� ĂŶŐůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ͘� �ƌĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ͕� ďŝŐ� ƵƉƐĞůů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͍�tŝůů� Ă� ĨŽŽƚďĂůů� ĨĂŶ� ďĞ�
ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ŇǇ� ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽīĞƌ�
ĨŽƌ� Ă� ƟĐŬĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ĂŶĚ� Ă� ŚŽƚĞů� ŶĞĂƌ�tĞŵďůĞǇ͍�tŽƵůĚ� Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌĂǀĞůůĞƌ� ƐƉĞŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƟŵĞ� ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�
&/&��DƵƐĞƵŵ� ŝŶ��ƵƌŝĐŚ� ŝĨ�ŚĞ� ŝƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶǇǁĂǇ͍�tŝůů�ĂŶ�
ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŝƌƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽƚĞů� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͍��
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽīĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚ�
ĞǀĞŶ�ǁŽƌƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƵǇͲ
Ğƌ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͍� 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ƚĂůŬ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƌƚůǇ�ĂůƐŽ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ďǇ�E���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶͲ
Ăů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ;ƉŽƚĞŶƟĂůůǇͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƚŽĚĂǇ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ĚŽŝŶŐ�
ŵƵĐŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ůĞƐƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�–�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ũƵƌǇ�ŝƐ�
ƐƟůů� ŽƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�
Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� �ĂƌƚĞƌĂ� ďǇ� �ǀĞƌŐĂŐĞǀŝŝŝ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŝŶĚĞĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƚƌĂĸĐ͕� ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕�
ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� Ă� ŐŽŽĚ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ� ŽīĞƌ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚƌŝǀĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘ 

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĨƌŽŵ� ůŽŐŝŶƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽĮůĞƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂŶƐ͍� /Ŷ�
ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƌĞ�ŬĞǇ͘ 

dŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ĐĂŶ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ� ĚĞǀŝĐĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ͕� ƚŽ� ĚǁĞůů� ƟŵĞƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘��ůů� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͘� /Ɛ� Ă�ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ� ƚǁŽ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůŽƩĞ�ƚŽ�
DŝĂŵŝ͍�dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐŬͲ
ƚŽƉ-ďĂƐĞĚ�ďƌŽǁƐĞƌ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƚŽ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬ͘� �ŶĚ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĂŐĞŶĐǇ�
ĨŽƌ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�^ĂŽ�WĂƵůŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�DĂĚƌŝĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐŵĂůů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƐƵĂů� ŽďƐĞƌǀĞƌ͕� ǁĞ� ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

&ƌŽŵ� Ă� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ŚŽǁ� ůŽŶŐ� ĚŽĞƐ� ŽŶĞ� ƐƉĞŶĚ�
ƟŵĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ� ;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇͿ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ǀŝĂ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͍� ,Žǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŇŝŐŚƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͍�Kƌ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ƚǇƉĞ͕�Žƌ�ĐĂďŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ͍�
/Ɛ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĮůĞ͕�Žƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞͲ
ĚŝĂ� ĂĐĐŽƵŶƚ͍�tŚŝĐŚ� ĐŚĂŶŶĞů� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽĚĂǇ�ƌĂƌĞůǇ�ŐĞƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌͲ
ĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ͘ 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ƚǁŽ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͘� �ŝƚŚĞƌ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƚŽƌ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�
ƵƉƐĞůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Žƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘�Kƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉͲ
ƉĞƌ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĂŝƌůŝŶĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ǁŝůů� ƐĞůĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ŐĞƚĂǁĂǇ͘� �Ƶƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŝƚ� ŶĞĞĚ� ŶŽƚ� ŐŽ� ƚŚĂƚ� ĨĂƌ�–� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĂƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ďƵǇĞƌ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ���ƚŽ��͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞͲ
ĨƵŶĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉůĂŶƐ͘� 

tŚĂƚ�KE��KƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ 
tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�/�d��KE��KƌĚĞƌ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ŽīĞƌ͘� /ƚ�ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƚŽ�ƉƵƚ�KE��KƌĚĞƌ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŽīĞƌ� ĐƌĞĂƟŽŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂƐ� ǁĞ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
E��� ͞KīĞƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� KE�� KƌĚĞƌ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ�
ƚŚŝŶŬ͕�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚͲ
ĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� 

tĞůů͕�ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ďǇ�KE��KƌĚĞƌ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͕�ĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƌĚĞƌ� ŝŶ� Ă�ƵŶŝĮĞĚ͕� ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�–� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�KE��KƌĚĞƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƐŽůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŽīĞƌ͕� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂǀĞůůĞƌ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ĐĂŶ�
ďƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘�^ƚŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŽīĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů� ŝƐ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ͘� �ŵŽƟŽŶĂů� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕� ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚͲ
ůǇ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƚƌĂǀĞůƐ͕� ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ� ƚŚĞ� ĂŝƌůŝŶĞ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͘�^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ŽƉƟŵĂůůǇ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ-ďĂƐĞĚ�ƐĞůůŝŶŐ͘� 

37% 
of millennials are 
willing to share 
LIFESTYLE data. 

- AIMIA 

51% 
of millennials are 
comfortable with 
how companies 
handle personal 
data. 

- AIMIA 
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KW/E/KE͗� ,Žǁ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ƵƐĞ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�� 
�ƚ��ĂƚĂůĞǆ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƚĂůŬ�ƚŽ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘��ŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀͲ
ŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽĨ�͞ĂŶĐŝůůĂƌŝĞƐ͟�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ĞǆƉĂŶĚ� ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘�tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝůͲ
ĞƌƐ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀĞƌƟĐĂůƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĞŵƉůŽǇ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵůĚ� ĞƋƵĂůůǇ� ďĞ� ůĞǀĞƌĂŐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂŝƌůŝŶĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
tŚĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝĐĞ� -� ǁŚŝůĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�-�ŵĞĂŶƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͘��Ŷ�
ŽīĞƌ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƟĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

tĞ�ƐĞĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă� ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌĂŵĞͲ
ƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗ 

· WƌŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĚƌŝǀĞƌ 

· WƌŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ůĞǀĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ 

· WƌŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ůŽǇĂůƚǇ 

KǀĞƌĂůů͕� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�–� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝů-ĨŽĐƵƐĞĚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ�–� ĂƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǁĂǇ�ƚŽĚĂǇ͘�>ĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝůͲ
ĞƌƐ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŵĂƌͲ
ŐŝŶ͘��Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƌƵŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĂĚĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞƐĞ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ƉůĂǇ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ŐĂŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƐƚ� ǀĂůƵĂďůĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ�ǁĂůůĞƚ� ĂŶĚ� ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ� ůŝĨĞƟŵĞ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐŚĂƌĞ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�ƵƉ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƚĂĐƟĐĂů�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀĂůƵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�-�ƉƌŝĐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ǁĂŶƚ͍ 

�ŝƌůŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝĂďůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�-�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�-�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ǁŚĞŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ͛Ɛ�ĐŚĂŶͲ
ŶĞůƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� Ă� ƟĐŬĞƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘� 

dŚŝƐ� ĨĂĐƚ� ŝƐ�ǁŚǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ƚƌĂŝůďůĂǌĞƌƐ�ŽĨ�ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉƌŽŽĨ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǁŚǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ͘��Ɛ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƚƌĂǀĞů� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďĂŐƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŝƌƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;Ğ͘Ő͘�
ůŽƵŶŐĞ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ĨĂƐƚ� ƚƌĂĐŬ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ďŽĂƌĚŝŶŐͿ� Žƌ� ŽŶ-
ďŽĂƌĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĞǆƚƌĂ� ůĞŐƌŽŽŵ� ƐĞĂƚƐ͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŵĞĂů�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ŽŶ-ďŽĂƌĚ�tŝ-&ŝͿ͘� 

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚƐ�
ďĂƐĞĚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ƟĐŬĞƚ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘�
dŚĞ�ƚƌĂǀĞů� ƌĞƚĂŝůĞƌ͕� ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ� ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ͕�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
͞ǁĂŶƚ͘͟� /ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ƚŚĂƚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŶŽƚĞ� ŽĨ�
ǁŚĂƚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝĐĞ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŽīĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵĞ͘� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�
ŽīĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ� ŽīĞƌƐ͕� ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�
ƉƌŝĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăƚ��ĂƚĂůĞǆ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
�ŝŐŝƚĂů��ŽŵŵĞƌĐĞ�WůĂƞŽƌŵ͘� 

�ůĂŶ��ƵŶŶĞ͕��ŚŝĞĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ͕��ĂƚĂůĞǆ 

͞�ƌĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ� ďǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďǇ�ϲй�ƚŽ�ϭϬй͘͘͘͟ � 

��'͕�WƌŽĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�WĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϳ 

�ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĂůŽŐŽƵƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘ 

�ŽŐŶŝƟǀĞ͗�ŽĨ�Žƌ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͖�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ͕�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘ 

DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ƌƵůĞƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� Žƌ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂǁ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘ 



 

KW/E/KE͗� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ 
�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ� ƚƌĂǀĞů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŵĞĂŶƐ� ŵĂŬŝŶŐ�
ŽīĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͗� 

· ^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ͖ 

· KīĞƌ�ŵŽƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚ͖ 

· /ŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽŶ-Ăŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ 

· WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͖ 

· �ƌĞ�ƉƌŝĐĞĚ�ƌŝŐŚƚ͘ 

:ƵƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŇŝŐŚƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƌƵůĞ-ďĂƐĞĚ�ŵĞƌͲ
ĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ͘ 

tŝƚŚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ŽīĞƌ� ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ� ͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ͟� ƚŚĞ� ŽīĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ�–� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕� ŝƟŶĞƌͲ
ĂƌǇ͕� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ƉĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� /ƚ� ĂƉƉůŝĞƐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ŬŶŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ůĞĂƌŶ͘ 

ZĞƉĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽīĞƌ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕� ŝƚ�
ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ŝƚƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĂŶĂͲ
ůǇƐƚ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ� ŽŶ� ŵĂŶƵĂů� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ǁŝůů�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĞŶŐŝŶĞ͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ĂĚͲ
ũƵƐƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

DŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞǇ� ΀ƚŚĞ� ĂŝƌůŝŶĞ� ƐƚĂī΁� ĐĂŶ� ďĞ�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ͕��
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ� ŽŶ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŶĞǁ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� Ă�
ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ǁŽƌŬ͍ 

dŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞŶŐŝŶĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵĂƉ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�΀number_in_party΁�
ĂŶĚ� ΀connect_time΁� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ůŽƵŶŐĞ� ƉĂƐƐ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ͘ 

dŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ĐĂŶ� ŵĂŶĂŐĞ� ŵĂŶǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂĐƌŽƐƐ�
ŵĂŶǇ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ĚĂƚĂ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� dǁŝƩĞƌ͕� hďĞƌ͕�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕�ďŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ� ůŽǇĂůƚǇ�ĚĂƚĂ͕� ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

dŽ� ŽƉƟŵŝƐĞ� ĂŶ� ŽīĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ĮƌƐƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽīĞƌ͕� ƚŚŝŶŐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�͞ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐĐŽƌĞ͟�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŽŶ͘ 

dŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƐĐŽƌĞ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵŽƌĞ͘� dŚĞ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ĂůƐŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

/Ĩ�ƉĂƐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ƉĂƐƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁŝůů� ƐǇƐƚĞŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ� ĞǆƉůŽƌĞ� ďǇ� ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

tŝƚŚ� ĞĂĐŚ�ŽīĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐǇĐůĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘� � /ƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƐƚŽƉ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͍ 

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƟůů� ŝŶ�
ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�Ă� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ůŝǀĞ�ƉŝůŽƚ� ƚĞƐƚ͕� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŵŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ǁĂƐ� ŵĂƚĐŚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ŵŽĚĞƌŶ� ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞŵĂŝů�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͘ 

�ŝǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝůŝŶŐ� ůŝƐƚ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƚĞƐƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚůǇ� ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘� � �ĂĐŚ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ 

�ŌĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů� ĐǇĐůĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽƵƚƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ-ďĂƐĞĚ�ƉůĂƞŽƌŵ͗ 

· ,ŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽƉĞŶ 

· ϮϬй�ŵŽƌĞ�ďŽŽŬŝŶŐƐ 

· ϰϰй�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ 

KƚŚĞƌ� ƉƌŽŽĨ-ŽĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ŐĂŝŶƐ� ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŽīĞƌƐ͕�ƉĂŝĚ� ƐĞĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽƉƟͲ
ŵŝƐĂƟŽŶ͕�ĐƌƵŝƐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽīĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ� ŝƐ� Ă� ĚĂƵŶƟŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��
�ƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽƌĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� 

<ĞǀŝŶ� ,ĂƐŬŝŶƐ͕� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WĂƌƚŶĞƌ� dƌĂǀĞů� Θ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�
/�D�'ůŽďĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

20% 44% 
more bookings more revenue 



ĨƵƌƚŚĞƌ�–� ŝƚ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ͞ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƚŽ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝŶ�
ŚƵŵĂŶƐ͘͟� dŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƐ�ŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ��/�ĨƌŽŵ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�Ă�ƌƵůĞƐ�ĞŶŐŝŶĞ�
ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ͕�Ă�ǁŽƌĚ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�–�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁĂŶƚĞĚ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�� 

tĂƚƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ 
�ƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĐŽŵƉƵƟŶŐ� ďĞĐŽŵĞ� ŽŵŶŝͲ
ƉƌĞƐĞŶƚ�–�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŶ-ŵĂĐŚŝŶĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘� /�DΖƐ� tĂƚƐŽŶ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌƐ͘�
hƐŝŶŐ�tĂƚƐŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƚďŽƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞͲ
ƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ͕�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�Ă�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ƚĞǆƚ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�;ƌĞůĂƟǀĞůǇͿ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƉĂƌƚ͕�ĂŶĚ�tĂƚͲ
ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�-�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͘ 

�ŽŐŶŝƟǀĞ� ĐŽŵƉƵƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ŽīĞƌ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŝƐ� Ăůů� ĂďŽƵƚ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�
ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƌƵůĞƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽŶĞƐ͕�
ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ-
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƐŽŌǁĂƌĞ� Žƌ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘� KŶĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ƚĞĂĐŚĞƐ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŵĂƌƚĞƌ�–�ŵĂŬŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�
ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ͘��ǀĞƌǇ�ŽīĞƌ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ͘� tŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽīĞƌ�
ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽīĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮͲ
ĐŝĂů�ďƌĂŝŶ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�
ĨĞĞů� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚ� Ă� ŶĞǁ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵŝǆ͕� ǁĞ� ĐĂŶ�
ƐŝŵƉůǇ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĂƚ͘��ǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŬŶŽǁƐ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͙� 

/Ĩ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕� ůĞƚ͛Ɛ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝŬĞ� ƚŽ� Ɛŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŝƌƉůĂŶĞ͘� EŽƚ� ũƵƐƚ� ĂŝƐůĞ� Žƌ� ǁŝŶĚŽǁ� –� Žƌ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĞĂƚ� ;ŽŬ͕� ũƵƐƚ�
ŬŝĚĚŝŶŐͿ�–�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶ͕�ŶĞĂƌ�
Ă�ƚŽŝůĞƚ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽŝůĞƚ͕�ĂŝƐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƌŽǁ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ŶĚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƚ͕�
Žƌ� ƐĞĂƟŶŐ� ĂƌĞĂ� ǁŽƌƚŚ� ƚŽ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͍� dŚŝƐ� ǀĂůƵĞ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�

^ĞĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ 
tŚŝůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĨĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĨĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƐƚĞƉ͕� ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ďĞǇŽŶĚ͘� dŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŵƵƐƚ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�KīĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŽīĞƌƐ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ǁĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�
�ƌ͘�tĂƚƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘� 

EŽƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŽīĞƌƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ŵĂŐŝĐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�
ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� /ƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ă� ĨĞǁ�ƟŵĞƐ͗� ƚƌĂǀĞů� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ� Ă� ŶĞĞĚ� Žƌ� ĚĞƐŝƌĞ͘� /� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐŽ� ŽŶ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌŝƉ� -� /�ŵĂǇ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ZŽŵĞ�ĨŽƌ�
Ă�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�-�/�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĞĞƟŶŐ͘� ,Žǁ� ĚŽ� ǁĞ� ǀĂůƵĞ� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĂŶ�
ŽīĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͍�dŚĞ�ŽīĞƌ�ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�Ă�ŶĞĞĚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ͕�
ŝƚ�ŵĂǇ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
�ŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ� ŝŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� �ŽƚŚ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ͕� ďǇ� ĞŵŽƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů͘� �ŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ� ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ŽīĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ�ǁŚĞƚ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĂƉƉĞƟƚĞ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĮƌƐƚ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͍�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƟĐƐ�ǁŝƚŚ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� -�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�&Žƌ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƟĐƐ͘� �ƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŐŽĞƐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ŵŽŶĞǇ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƐĞĂƚ͕�ďƵƚ�;ĨƌĞĞͿ�ƐĞĂƚƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� Žƌ� ĐŚĞĐŬ-ŝŶ͕� ƚŚĞ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ǁŝůů� ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŚĞůƉ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�–�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�
�ƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝƐ� ƐĞůĨ-ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �ǀĞƌǇ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ŝƚ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�–�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�
͞ĐŽƌƌĞĐƚ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ� ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƚŚĞ� ŽīĞƌ�ǁĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ŝƚ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌĞĂůŝƐĞƐ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ũŽď͘�dĞƐƟŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƐ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƟĐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘ 

^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽīĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŶĐĞ͕� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� Žƌ� ƐĞůĨ-ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐŽŌǁĂƌĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽŽĨƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ĂůďĞŝƚ� ŽŶ� Ă� ƐŵĂůůĞƌ� ƐĐĂůĞ͕�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌƵŶ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƉŝĞĐĞ� ďǇ� /�D͛Ɛ� <ĞǀŝŶ� ,ĂƐŬŝŶƐ�
ƐŚŽǁƐ�;ƐĞĞ�͞KƉŝŶŝŽŶ͗�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�
ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͟Ϳ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ǀĂůƵĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘ 

tŝƚŚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͕�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐĐĂƌǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘�
tŝůů� ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ͍�tŝůů�ǁĞ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌƟĮͲ
ĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉŝƌĂůͲ
ůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌ��/�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͍��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�
ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŚƵŵĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� –� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐŽŌǁĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ŝƚ� ŝŶ�
ĐŚĞĐŬ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĐŚĞĐŬƐ� ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ� ƐƟůů� ŝŶ�
ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ�
ŽǀĞƌůŽŽŬ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 



͞^Ž͕͟�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�͞ŚŽǁ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ƐŵĂƌƚ͕�ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂŐŝĐ͍͘͟�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
͞ŶŽƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞƟŵĞ͙͘͟�tĞ�ĚĂƌĞ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘�/Ŷ�<ĞǀŝŶ�,ĂƐŬŝŶƐ͛�ĂƌƟĐůĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘���'ŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĂďƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƟĞƌ͘ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƐŚŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŝƌůŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�
ĨŽƌ�ŵĂƚƵƌĞĚ��/�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽīĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚͲ
ĞĚ�ƌƵůĞƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽīĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘��ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŽƉŚŝƐƟͲ
ĐĂƚĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�hƐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͘��ŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�� 
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tŚĂƚ�ŶĞǆƚ͍� 
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͘� 

/Ĩ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�ŐŽŝŶŐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ĂƐ�
ƚŽ�ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ� ůŽŽŬ͕� ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ�Ă� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ� ĨĂƌ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŽīĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂǀĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽͲ
ĚĂǇ͕�ŶŽƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 

�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƚĂŝů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ŽīĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ŝ EŝŬŬŝ��ĂŝƌĚ�;ϮϬϭϳͿ��ǇŶĂŵŝĐ�WƌŝĐŝŶŐ͗�tŚĞŶ�^ŚŽƵůĚ�ZĞƚĂŝůĞƌƐ��ŽƚŚĞƌ͍��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌďĞƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬŶŝŬŬŝďĂŝƌĚͬϮϬϭϳͬϬϰͬϭϴͬĚǇŶĂŵŝĐ-ƉƌŝĐŝŶŐ-ǁŚĞŶ-
ƐŚŽƵůĚ-ƌĞƚĂŝůĞƌƐ-ďŽƚŚĞƌͬηϰϲϴϵĐϳĚϱϮϭďĞ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ΁� 

ŝŝ dĂŐŚĂǀŝ͕�,͕͘��ŚĂŶĚƌĂƐŚĞŬĂƌ͕��͕͘��ĂůƚƌƵŶĂƐ͕�>͕͘��ĂƐŝůŝĐŽ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŽ��Ğ��ŽŶƟŶƵĞĚ�–�,ĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽŶ�EĞƞůŝǆ͘�DĞĚŝƵŵ͕�dŚĞ�EĞƞůŝǆ�
dĞĐŚ��ůŽŐ�΀ŽŶůŝŶĞ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝƵŵ͘ĐŽŵͬŶĞƞůŝǆ-ƚĞĐŚďůŽŐͬƚŽ-ďĞ-ĐŽŶƟŶƵĞĚ-ŚĞůƉŝŶŐ-ǇŽƵ-ĮŶĚ-ƐŚŽǁƐ-ƚŽ-ĐŽŶƟŶƵĞ-ǁĂƚĐŚŝŶŐ-ŽŶ-ϳĐϬĚϴĞĞϰĚĂďϲ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ΁ 

ŝŝŝ �ŚĞŶ͕�EŝŶŐǇƵĂŶ�ĂŶĚ�'ĂůůĞŐŽ͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ�–�tĞůĨĂƌĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ǇŶĂŵŝĐ�WƌŝĐŝŶŐ�;ϮϬϭϲͿ� 
ŝǀ dŚĞ�&ŽƌŐĞ�;ϮϬϭϳͿ�–��ĞŵĂŶĚ�^ƉĂĐĞƐ�–��ůƵŶƚ�Žƌ��ƌŽŬĞŶ͍��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚŝƐŝƐƚŚĞĨŽƌŐĞ͘ĐŽŵͬĨŽƌŐĞ-ďůŽŐͬĚĞŵĂŶĚ-ƐƉĂĐĞƐ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ΁� 
ǀ �ĂǇŶŽƚĞ�;ϮϬϭϮͿ͕�ďĂǇŶŽƚĞ͘ĐŽŵ�–�WĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ��ƌŝǀĞƐ�ZĞǀĞŶƵĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕���ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂǇŶŽƚĞ͘ĐŽŵͬŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐͬƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ-ĚƌŝǀĞƐ-ƌĞǀĞŶƵĞ-

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͬ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ΁ 
ǀŝ DĂƌŬ �ďƌĂŚĂŵ͕�^ƚĞǀĞ DŝƚĐŚĞůŵŽƌĞ͕�^ĞĂŶ �ŽůůŝŶƐ͕�:Ğī DĂŶĞƐƐ͕�DĂƌŬ <ŝƐƚƵůŝŶĞĐ͕�^ŚĞƌǀŝŶ <ŚŽĚĂďĂŶĚĞŚ͕��ĂŶŝĞů ,ŽĞŶŝŐ͕�ĂŶĚ�:ŽĚǇ sŝƐƐĞƌ�ĨŽƌ��ŽƐƚŽŶ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�'ƌŽƵƉ�

;ϮϬϭϳͿ�–�WƌŽĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�WĞƌƐŽŶůŝǌĂƟŽŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĐŐ͘ĐŽŵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬϮϬϭϳͬƌĞƚĂŝů-ŵĂƌŬĞƟŶŐ-ƐĂůĞƐ-ƉƌŽĮƟŶŐ-ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘ĂƐƉǆ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ͘�:ƵůǇ�
ϮϬϭϳ΁� 

ǀŝŝ DĂƩŚĞǁ�YƵŝŶƚ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ZŽŐĞƌƐ͕��ŽůƵŵďŝĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�–�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ĂƚĂ�^ŚĂƌŝŶŐ�;ϮϬϭϱͿ͕��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁϴ͘ŐƐď͘ĐŽůƵŵďŝĂ͘ĞĚƵͬ
ŐůŽďĂůďƌĂŶĚƐͬƐŝƚĞƐͬŐůŽďĂůďƌĂŶĚƐͬĮůĞƐͬŝŵĂŐĞƐͬdŚĞͺ&ƵƚƵƌĞͺŽĨͺ�ĂƚĂͺ^ŚĂƌŝŶŐͺ�ŽůƵŵďŝĂ-�ŝŵŝĂͺKĐƚŽďĞƌͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ΁� 

ǀŝŝŝ �ǀĞƌŐĂŐĞ͕�ĞǀĞƌŐĂŐĞ͘ĐŽŵ�–��ŽŽƐƟŶŐ�dƌĂĸĐ�ǁŝƚŚ�WĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞƌŐĂŐĞ͘ĐŽŵͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂƐĞ-ƐƚƵĚŝĞƐͬĐĂƌƚĞƌĂͬ�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ΁ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂůŽƚŽĨƉĞŽƉůĞ�ͮ�&ŽƚĂůŝĂ 



ΞϮϬϭϳ�dƌĂǀĞů�ŝŶ�DŽƟŽŶ�'ŵď, 

dƌĂǀĞů� ŝŶ� DŽƟŽŶ� 'ŵď,� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� Įƌŵ� ŽīĞƌŝŶŐ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tŝƚŚ�ŬĞǇ�ĞǆͲ
ƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�W^^͕�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕� dƌĂǀĞů� ŝŶ� DŽƟŽŶ� 'ŵď,� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĐƌĞĂƚĞ͕�
ŽƵƚůŝŶĞ� ĂŶĚ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ 

tŝƚŚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŽǀĞƌ� ϯϱ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ͕� '�^Ζ� ĂŶĚ� /d� ǀĞŶĚŽƌƐ͘� tĞ�
ďƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞůĚ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŝƌůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͕�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘ 

tĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĞŶĚŽƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŝƌůŝŶĞ� ŶĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘ 

tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďǇ�ĂůŝŐŶͲ
ŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/d�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�� 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ƚƌĂǀĞůŝŶŵŽƟŽŶ͘ĐŚ 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ͗�ŝŶĨŽΛƚƌĂǀĞůŝŶŵŽƟŽŶ͘ĐŚ 

�ĂƚĂůĞǆ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƚĂŝů͘�
dŚĞ��ĂƚĂůĞǆ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟǀĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝů�ďƌĂŶĚƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĂƚĂůĞǆ�ŝƐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵďůŝŶ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�
ŽĸĐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͕�h^��ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘���ĂƚĂůĞǆ�ŝƐ�Ă�
ƉƵďůŝĐůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
;/^�͗�>�Ϳ͘ 

�ŝƌůŝŶĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ĂƚĂůĞǆ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵŵĞƌĐĞ�WůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�
ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐĞ�Ăůů�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�
ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ďŝůůŝŽŶ�ƐŚŽƉƉĞƌƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐĂůĞƐ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ũŽƵƌŶĞǇ͕�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕��ĂƚĂůĞǆ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
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travel in mf~tion® 
INDUSTRY CONSULTING GMBH * Datalox 

>1.5 Billion 

Shoppers use the Datalex Commerce 

Platform annually to shop for their travel 

needs 

$20+ Billion 

Estimated revenue transacted by global 

retailers through the Datalex Commerce 

Platform 

>50 Global Brands 

Established customer and partner base across 

all global continents. 
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