


�ůů��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ͘�tĞΖƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŐŝŌƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ͕�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŚŽůĚƐ�
ĚĞĂƌ�͞ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐഺ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'ŽĚΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘� 

 
^ŽŵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ŷ�

ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽůĞ�
Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�'ŽĚ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�

ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĨƵůů-ƟŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� 

 
dŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ĐĂůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ ƐĞƚ�
ĂƉĂƌƚഺ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽŶ�,ŝƐ�ďĞŚĂůĨ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ĨƵůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� 

 
'ĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͊��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�

ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��ĂƉƟƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�͘� 

 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĐĂůů�ŽĨ�'ŽĚ͘͘͘� 

 
ϭ͘ 

dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ǀĞƌƐĞƐ͕�Žƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͕�ŝŵƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�

ŚĞĂƌƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�ŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� 
 
Ϯ͘ 

tŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞƉƌĞƐƐŝďůĞ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂƉƟƐƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�KŶĞ�ĞŶƚĞƌƐ�

ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�



ůŝĨĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�
�Ƶƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ��ĂƉƟƐƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͍�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�͚ĚŽŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ͛͘� 
 
ϯ͘ 

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŝŌƐ͘���ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�'ŽĚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŝŌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͘� 

 
ϰ͘ 

zŽƵƌ�ĐĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌƵĞ�

ĐĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
�ĂƉƟƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ��ĂƉƟƐƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� 

 
ϱ͘ 

dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�'ŽĚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͘�,ĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉͿ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ͍� 
 
ϲ͘ 

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�,Ğ�ŚĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ��ĂƉƟƐƚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŶŽǁ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�

ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ͘��Ƶƚ�ŶŽ-ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶŵŝƐƚĂŬĂďůĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůŽŶĞ͕�

ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘ 
 

�Ύ�Ύ� 
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů��ĂƉƟƐƚ�hŶŝŽŶ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ 
��ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�Θ�DĂƌŬƐ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ 



&Ƶůů�ƟŵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ŽƉƟŽŶ͕�ĂƐŬ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͊�
dŚŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�
ůŽŶĞůǇ�ƉĂƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͖�
ŵĂŶƐĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�͞ŐŽůĚĮƐŚ�ďŽǁů͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůŽĐĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�

ƌĞƐŝĚƵĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�͞ŽŶ�ĐĂůů͟�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�
ǁĞĞŬ͊� 

 
dŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ�ĐĂůůƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�

ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�/Ĩ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ǇŽƵ͕�,Ğ�ǁŝůů�ĞƋƵŝƉ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ǇŽƵ�ĨĞĞů�'ŽĚ�ŚĂƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�

ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘�WƌĂǇ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
Ăƚ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ͘� 
 
 
 

&ƵƌƚŚĞƌ�,ĞůƉ� 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ůĞĂŇĞƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�

ŵŝŶŝƐƚĞƌ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�DŝŶŝƐƚĞƌ͘� 
 

ZĞǀĚ�WĂƵů�<ĞƌůĞǇ�-�WŚŽŶĞ�͗�ϬϭϱϴϬ�-�ϳϲϲϬϮϬ� 
�-�ŵĂŝů�͗�ƉĂƵůΛƐĞďĂ-ďĂƉƟƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞĂŇĞƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉƟƐƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�͞tŚŽ�ŵĞ͘͟�

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ 

… a final thought 


