
dĞůů� ƵƐ� Ă� ďŝƚ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘ 
͚/� Ăŵ� ĨƌŽŵ� >ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͕� /� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ�
ƉŽŶŝĞƐ� ĨƌŽŵ�Ă� ǇŽƵŶŐ� ĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ĂůǁĂǇƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͘ �DǇ�
ŚƵƐďĂŶĚ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŽ�
^ĐŽƚůĂŶĚ� ƐŽ� ǁĞ� ƐŽůĚ� ŽƵƌ� ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŵƉƚǇ� ϴ� ĂĐƌĞ� ĮĞůĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϳ͘� �tŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ͕�
ǁĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŽŶĐĞ�ǁĞ� ŚĂĚ� ŐŽƚ� ŽƵƌ� ĨĞŶĐĞƐ� ͞ƐŽƌƚĞĚ͟�
ǁĞ�ŐŽƚ�ϱ�:ĂĐŽďƐ�ĞǁĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ĚŽ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ŶŽǁ�Ă�ĚĂǇƐ͘��tĞ�ƐĞůů�ŽƵƌ�ŵĞĂƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
�Θ�Ɛ͘�� 
 
�ĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͘ 
͚tĞ� ŶŽǁ� ŚĂǀĞ� ϭϮ� ĂĐƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ŽǁŶ�
ĂŶĚ�ǁĞ� ƌĞŶƚ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ϮϳϬ� ĂĐƌĞƐ͕�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ϱϬ�ĂĐƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŐƌĂǌŝŶŐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϯ�ƉŽŶŝĞƐ͕�

ĚƵĐŬƐ͕�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŬĞǇƐ͕�ϭϬ�ĐŽǁƐ͕�
Ϯϱ�ƐŚĞĞƉ͕�Ϯ�ƉŝŐƐ͕�Ă�ĐŽůůŝĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƚ͛͘ 
 
tŚĂƚ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͍� 
͚'ĞƫŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ� /͛ŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĂĚ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�/�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�
ďĞƩĞƌ� ĂŌĞƌ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͘�
KďǀŝŽƵƐůǇ� Ăůů� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ďĂďŝĞƐ� ĂƌĞ� Ă�
ďŽŶƵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘� ��ŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕ �
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĚ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞƌĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ͛ 
 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǆŝƐŵ�ŝŶ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͍� � � ͚zĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ǁĂǇ͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�΀ŵĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ΁�ǁŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƌĂƚĐŚĞƚ� ƐƚƌĂƉ͕�ďĞ� ŝƚ� Ă� ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�Žƌ�
ŵǇƐĞůĨ͘ � dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ� ůŝŬĞ�ĂŶĚ� ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŚĞůƉ͘��

<ĂƌĂ� <ĂǇ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ�
^ĐŽƚůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĨĂƌŵ͘��
tŝƚŚ� ĂŶ� ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂůƐ͕� <ĂƌĂ�
ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ � ĞŶũŽǇƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĨĂƌŵ͘� � ,ĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�<ĂƌĂ͛Ɛ� ůŝĨĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘�� 

 

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗ 
tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 



/� ďĞůŝĞǀĞ� ďŽƚŚ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ŚĂǀĞ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ƐĞǆĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ� /� ĚŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ƐĂǇƐ� ĨĂƌŵĞƌ� ǇŽƵ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐĞĞ�Ă�ŵĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌ͕ �ďƵƚ�Ă�
ůŽƚ� ŵŽƌĞ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ŐĞƫŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŶŽǁ͘� � DǇ� ƌŽůĞ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ďƵƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�/�ĐĂŶ�
ĚĞĮĂŶƚůǇ�ƐĞĞ�ǁŽŵĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŵŽƌĞ͛͘ 
 
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
^ĐŽƫƐŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͍� 
͚�ƌĞǆŝƚ� ŝƐ� Ă� ďŝŐ� ƚŚƌĞĂƚ͕� ĂƐ� ŝƐ� ůŽƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
�h� ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘� � &Žƌ� ƵƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂďĂƩŽŝƌ͕ �ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͛͘ 
 
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍ 
͚dŽ� ŬĞĞƉ� ŐŽŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŽƵƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ůŝĨĞ͘� � /�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͛͘ 
 
,ĂǀĞ� ǇŽƵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͍� /Ĩ� ƐŽ͕� ǁŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍� 
͚tĞ�ĂƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ�
Ă� ǁŽŽĚůĂŶĚ͕� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŚĞĂƟŶŐ�
ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ� ƐĞůĨ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘� � tĞ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ǁŝŶĚ� ƚƵƌďŝŶĞ� ƐŽŵĞ� ǇĞĂƌƐ� ďĂĐŬ͕�

ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͛ 
 
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ƚŽ� ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͍� 
͚tĞƚ� ŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ŵŽƌĞ�ŐŽŽĚ�ŐƌŽƵŶĚ͛͘ 
 
tŚĂƚ�ŚŽďďŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍� 
͚/�ĞŶũŽǇ�ďĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�Śŝƚ�ŐŽĞƐ�
ĚŽǁŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ĨĂŵŝůǇ͘ ͛ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͍� 
͚tĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽ�
ŚĂŶĚĞĚ� ĚŽǁŶ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� Žƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŶ� Ă� ůŽƚ͘� �tĞ� ďƌĞĞĚ� ŽƵƌ� ŶƵŵďĞƌƐ�
ƵƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͛͘ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ��ĚǀŝƐŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ŚĞĂĚ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ĨĂƐ͘ƐĐŽƚ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŽŶ�ϬϯϬϬ�ϯϮϯ�Ϭϭϲϭ͘ 


