
&ŽƌƵŵ�KŚŝŽ͕� >>��ŚĂƐ�ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ�Ă� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͘� � �dŚŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂĨĨŽƌĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽƚŚĞƌ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂŶĚͬŽƌ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͖�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͖�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�
ŽĨĨĞŶƐĞ͖� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖� ĨŝƚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĚƵƚǇ͕� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͖� ĂŶĚ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͘��

dŚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘� �
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĨŝƚŶĞƐƐ͘� � � ^ƚƌŽŶŐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĐůŝŶŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�����ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ�Žƌ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘��
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďŽĂƌĚͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͘� � ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƉŽƐƚͲ
ĚŽĐƚŽƌĂů� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚ� ĐƵƐƚŽĚǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĨŝƚŶĞƐƐͿ͘� �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� �&ůĞǆŝďůĞ� ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�
ƚŝŵĞ�ŽĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘���ĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘
�
&ŽƌƵŵ�KŚŝŽ͕�>>��ŝƐ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��&ŽƌƵŵ�KŚŝŽ͕�>>��ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;ũƵǀĞŶŝůĞ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉůĞĂƐͿ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;�ŚŝůĚƌĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ũŽď�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆƉĞƌƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� tŝƚŚ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ŽǁŶƚŽǁŶ� �ŽůƵŵďƵƐ͕� &ŽƌƵŵ� KŚŝŽ͕� >>�� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ŽǀĞƌ� Ϯ͕ϱϬϬ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ǀŽůƵŵĞ� ďǇ� ŽǀĞƌ� Ϯϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘�� &ŽƌƵŵ�KŚŝŽ͕� >>�� ƌŽƵƚŝŶĞůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐĞ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚƵƚǇ͕�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ͕�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͕�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ŵĂůŝŶŐĞƌŝŶŐ͘��&ŽƌƵŵ�KŚŝŽ͕�>>��ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ĐĞŶƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĐƵƌĞ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘��

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵďŵŝƚ�;ϭͿ�Ă��s�ĂŶĚ�;ϮͿ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďƌŝĞĨůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��


