
,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍��/�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ďƌŝĚĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�/�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘���/�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƌĞƚĂŝů�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽůůĞŐĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�/�ŚĂĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĂŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘� 

/�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ͘���Ɛ�
Ă�ďƌŝĚĞ�ŝƐ�ϮϬϬϳ͕�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ŚĞĂĚ͘�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�/�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝĨ�/�ŽǁŶĞĚ�Ă�ďƌŝĚĂů�
ƐĂůŽŶ͍�/�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͘� 
 

,Žǁ�ŚĂƐ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͍�tĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ďŝŐŐĞƌ�ƐƚŽƌĞ͕�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�
>ŝƐďŽŶ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͘���tĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮƫŶŐ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ũƵƐƚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ďƌĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŐƌŽǁƐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 

,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ-ϱ�ǇĞĂƌƐ͍�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂůĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůůƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽŽ͘��ƌŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌŝĚĞ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ŚŽŶĞǇŵŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�Žƌ�
ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĂů�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘� KŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ďƌŝĚĞƐ�ƚŽ�>ŝƐďŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ďƌŝĚĞƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ � 
 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ďƌŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͍�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďůĞ�ĞīĞĐƚ͗�
ďƌŝĚĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�
dŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŚŽƚŽŐĞŶŝĐ͕�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ͘��ŶĚ�WƌŝĐĞ͘͘͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ƌŝĚĞƐ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚƌĞƐƐ�ďƵƚ�ƐƟůů�ǁĂŶƚ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�Įƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨĂďƌŝĐƐ͘� 

,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͍�tŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�
DĂƌŬĞƟŶŐ͘� 

W/E^d��KK<�с�WŝŶƚĞƌĞƐƚн/ŶƐƚĂŐƌĂŵн&ĂĐĞďŽŽŬ 
,ĂǀŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚƌĞƐƐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƵĚŐĞƚ�
ďƌŝĚĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞďĞĐĐĂ�/ŶŐƌĂŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͿ͘� 
 

tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͍�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĞƐƐ�ďƵƐǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�EŽǁ͕�ŵŽƐƚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�
ŽĐĐƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƐŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žī-ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� 
 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ďƌŝĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŽĚĂǇ͍�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�Ă�ďƌŝĚĂů�ƐĂůŽŶ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�
ǇŽƵ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďƌŝĚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�
tŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�Žƌ�
ŚŝĚĚĞŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ �tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ůŝĨĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĚŽƵďƚƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įƚ͕�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ĚĞĂů�ǇŽƵ͘ �^ĞĞŬ�
ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚƌĞƐƐ͘ � 
 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƌŝĚĂů�ƉĞĞƌƐ͍�KƵƌ�ǀĂůƵĞ�ůŝĞƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ǁĞ�ƐĞůů�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�
dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŝƚ�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ĚŽ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͍�tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͍��Ž�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͍�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ďƌŝĚĞ͛Ɛ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�DĂǇďĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ƚŽŽ�͗Ϳ� 

������������������������������ǥ 
^ĂƌĂ�^ŝůǀĂ͕��Ž-KǁŶĞƌ͕ �sĞƐƟĚƵƐ��ƚĞůŝĞƌ͕ �>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů 

dŝŵĞ�/Ŷ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗�ϭϭ�zĞĂƌƐ��   'ŽůĚ�WƌĞŵŝĞƌ�ZĞƚĂŝůĞƌ�ŽĨ�DĂŐŐŝĞ�^ŽƩĞƌŽ 


