
dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďĞĞƐ͗ 

zŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ͗ 

�ƌŽǁŶ-ďĂŶĚĞĚ��ĂƌĚĞƌ��ĞĞ�;�ŽŵďƵƐ�ŚƵŵŝůŝƐͿ 

>ĂƌŐĞ�^ĐĂďŝŽƵƐ�DŝŶŝŶŐ��ĞĞ�;�ŶĚƌĞŶĂ�ŚĂƩŽƌĮĂŶĂͿ 

KƵƌ�EŽƌƚŚ��ŽƌŶǁĂůů��->ŝŶĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŇŽǁĞƌ-ƌŝĐŚ� 

ŚĂďŝƚĂƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŽƌŶǁĂůů�ĐŽĂƐƚ͘� 
zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ďǇ�ƐŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ŵĞĂĚŽǁ͊ 

dŚĞ�ƌĂƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϯ�h<�ŐŝŶŐĞƌ�ďƵŵďůĞďĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵď�Žƌ�͚ĐĂƌĚ͛�
ƐŽŌ�ĮďƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƐƚƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͚ĐĂƌĚĞƌ�ďĞĞ͛͘� 

 
��ůŽŶŐ-ƚŽŶŐƵĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ZĞĚ�ĐůŽǀĞƌ͕��ŝƌĚƐ-ĨŽŽƚ�

ƚƌĞĨŽŝů�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�ŬŶĂƉǁĞĞĚ͘ 

�ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ďĞĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďƌŝŐŚƚ�ƉŝŶŬ�ƉŽůůĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞƐĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƩǇ�ƐĐĂďŝŽƵƐ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 

 
EŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŽůůĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů͕� 

ǁĞ͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͘� 

^ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ� 
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ďĞĞƐ� 

ůŽĐĂů�ƚŽ��ŽƌŶǁĂůů͘� 

�ůŽŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�-�KĐƚŽďĞƌ͕�
ƚŚĞƐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƚĂů�

ĨŽŽĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘� 
 

zŽƵƌ�ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŽĨ�h<�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͘�� 

 

WŽƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂŵŽŵŝůĞ�ǁŝůů�
ďůŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�
ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�ƉŝƚƐƚŽƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͘ 

&ŝĞůĚ�^ĐĂďŝŽƵƐ �ŝƌĚƐ-ĨŽŽƚ�dƌĞĨŽŝů �ŽƌŶ�WŽƉƉŝĞƐ 

�ŽŵŵŽŶ�<ŶĂƉǁĞĞĚ ZĞĚ��ůŽǀĞƌ �ŽƌŶ��ŚĂŵŽŵŝůĞ 

EŽƌƚŚ��ŽƌŶǁĂůů��->ŝŶĞƐ 
�ƌĞĂƟŶŐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�WŽůůŝŶĂƚŽƌƐ 



'ƌŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗� 

tŝůĚŇŽǁĞƌƐ�ůŽǀĞ�ƐƵŶŶǇ͕�
ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ƐŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽŽ�ƐŚĂĚĞĚ�Žƌ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘� 

�ŚŽŽƐĞ�Ă� 
^ƉƌŝŶŐ�Žƌ��ƵƚƵŵŶ 

ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ǁĂƌŵĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŽ�

ǁĞƚ�ŶŽƌ�ƚŽŽ�ĚƌǇ͘� 

tĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĂŬĞ�ƚŽ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�

ƐŽǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�� 

DŽǁ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ͕�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƌĂŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ΕϱϬй�ŽĨ�

ƚŚĞ�ďĂƌĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�� 

�ůĞĂƌ�Ă�ƉĂƚĐŚ͕�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ǁĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞ�ǇŽƵƌ�

ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ͘ 

�ŝŐŐĞƌ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ͊� 
�ĚĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŚŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚŽŶĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘� 

&ŝůů�ǁŝƚŚ�ƉĞĂƚ-ĨƌĞĞ� 
ĐŽŵƉŽƐƚ͘ 

^ƉƌŝŶŬůĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚƐ� 
ĞǀĞŶůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďƵƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘ 

<ĞĞƉ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�
ǇŽƵƌ�ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ�ďůŽŽŵ͘� 

EĞƩůĞƐ͕�ĚŽĐŬƐ�Žƌ�ƚŚŝƐƚůĞƐ� 
ƚŚƌŝǀŝŶŐ͍�zŽƵƌ�ƐŽŝů�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽŽ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�ĨŽƌ�ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ͘�
ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĂǇĞƌ�ΕϭϱĐŵͿ͘ 

�->ŝŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚ͗�Ă�h<-ǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�

ǁŝůĚŇŽǁĞƌ-ƌŝĐŚ�͚ŝŶƐĞĐƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͛͘� 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶŝ�ŵĞĂĚŽǁ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ� 

ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŽƵƌ��->ŝŶĞƐ�ŵĂƉ͘� 
 

'Ğƚ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ďƵǌǌŝŶŐ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ͗ 

DŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�ůĞƐƐ�ŽŌĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ůŽĐĂů�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͘� 
^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƌĂƌĞ�ďĞĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ��->ŝŶĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 
�ĞĐŽŵĞ�Ă��ƵŐůŝĨĞ�ŵĞŵďĞƌ�-�ƐĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘� 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ǀŝƐŝƚ͗� 

dĂŬĞ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ� 
ŶĞǁ�ŐĂƌĚĞŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďĞ� 

ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŐ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘� 

&Žƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘� 

>ĂǁŶ͍ &ůŽǁĞƌ�ďĞĚ͍ 

tŝůĚ�ĂƌĞĂ͍ �ŽŶƚĂŝŶĞƌ͍ 

ǁǁǁ͘ďƵŐůŝĨĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-ŝŶǀŽůǀĞĚͬ
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ-ĨŽƌ-ďƵŐƐͬ� 

Ύ Ύ Ύ 

ǁǁǁ͘ďƵŐůŝĨĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŽƵƌ-ǁŽƌŬͬď-ůŝŶĞƐͬď-ůŝŶĞƐ-
ƐŽƵƚŚ-ŽĨ-ĞŶŐůĂŶĚͬ� 

�ƵŐůŝĨĞ�-�dŚĞ�/ŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�Ăƚ��ůůŝĂ�&ƵƚƵƌĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�W�Ϯ�ϴ�E 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͗�ϭϬϵϮϮϵϯ͕�^ĐŽƫƐŚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͘�^�ϬϰϬϬϬϰ͕��ŽŵƉĂŶǇ�EŽ͗�ϰϭϯϮϲϵϱ�ͮ� 

 
ǁǁǁ͘ďƵŐůŝĨĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ͮ�ΛďƵǌǌͺĚŽŶƚͺƚǁĞĞƚ�ͮ 

�ĞƐŝŐŶ͗�^ĐĂƌůĞƩ�tĞƐƚŽŶ� 
/ŵĂŐĞƐ��Ξ��tŝůů�,ĂǁŬĞƐ 


