
�ĂƐƚĞƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐͲ zĞĂƌ�ϲ
�ŶũŽǇ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�,ŽůŝĚĂǇƐ

D/E�&h>>E�^^

&ŝƌƐƚ͕�ŐĞƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ũĂƌ�ĂŶĚ� Ĩŝůů�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ǁĂƚĞƌ͘�EĞǆƚ͕�ĂĚĚ�Ă�ďŝŐ�ƐƉŽŽŶĨƵů�ŽĨ�ŐůŝƚƚĞƌ�ŐůƵĞ�Žƌ�ŐůƵĞ�ĂŶĚ�
ĚƌǇ�ŐůŝƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũĂƌ͘�WƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂŬĞ�

ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐůŝƚƚĞƌ�Ɛǁŝƌů͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶŝͲůĞƐƐŽŶ͗

͞/ŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŝƚƚĞƌ� ŝƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕� ŵĂĚ�Žƌ�ƵƉƐĞƚ͘�^ĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŚŝƌů�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌůǇ͍�dŚĂƚ͛Ɛ� ǁŚǇ�ŝƚ͛Ɛ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŝůůǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƵƉƐĞƚ�ʹ ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐůĞĂƌůǇ͘� �ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�;ǇĞƉ͕�ŐƌŽǁŶƵƉƐ�ƚŽŽͿ͘

΀EŽǁ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ũĂƌ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘΁

EŽǁ�ǁĂƚĐŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ɛƚŝůů� ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŵŽŵĞŶƚƐ͘� <ĞĞƉ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘�^ĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐůŝƚƚĞƌ� ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ
ƐĞƚƚůĞ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ĐůĞĂƌƐ͍� zŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐĂůŵ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƚƚůĞ� ǁŚŝůĞ͕�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ƐƚĂƌƚ� ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ� ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ� ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵƵĐŚ�ĐůĞĂƌĞƌ͘�
�ĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĂůŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
ƐĞƚƚůĞ� ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞĞů�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͟�;<ĂƌĞŶ�zŽƵŶŐ͕�
ϮϬϭϳͿ͘

���W,z^/��>

DĂƉ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ŽŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌͲ
ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇͲ
ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝŶďŽǁƐ�

ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͍

�ƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶŝ�͚:ŽĞ�tŝĐŬƐ͛�W͘��ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĚŽͲ ϭϬ͕�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘

�Zd^��E���Z�&d^

hƐŝŶŐ�ũƵŶŬ͕ ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ǁŝŶĚ�ĐŚŝŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�
ƵƉ͍

�ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�
Ă�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ͘

W>�z�Khd^/��

hƐĞ�ƐŽŵĞ�ĞŐŐƐ ;ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƉĂƌĞ-Ϳ͕�Ă�ďĂůů�Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐƉŽŽŶͲ

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŐŐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŽŶ�ƌĂĐĞ͘�
�ĂŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�

ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍��K�EKd��ZKW�/d͊�-

�ƌĞĂƚĞ�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�ĞŐŐ�ŚƵŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƌŝĚĚůĞƐ�ĂƐ�ĐůƵĞƐ͕�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘

E�dhZ����d/s/d/�^

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ǁĂůŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ͍

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨŽƌ�Ă�
͚�ƵŐ�,ŽƚĞů͛͘�

Z���

WŝĐŬ�Ă�ƌĞĐŝƉĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇͲ ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĚĞůŝĐĂĐǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�-

&ŝŶĚ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŽŽŬ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͕�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇͲ ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘

^/E'Ͳ�Ͳ>KE'

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ŵŽǀŝĞ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�ƚŚĞŵĞ͍

>ĞĂƌŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽŶŐ�ƚŽ�͚ƐŝŶŐͲĂͲůŽŶŐ͛�ƚŽͲ ƉŝĐŬ�Ă�ŐĞŶƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƐƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�

ŵƵƐŝĐ͊


