
zŽƵ��ƌĞ�Ă��ŽŶĨŽƌŵŝƐƚ ;dŚĂƚ�/Ɛ͕�zŽƵ��ƌĞ�,ƵŵĂŶͿ

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚƐ�

ƉŝƚĨĂůůƐ͘

WŽƐƚĞĚ��ĞĐ�Ϭϱ͕�ϮϬϭϬ

�Ǉ�EŽĂŵ�^ŚƉĂŶĐĞƌ�WŚ͘�͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇƚŽĚĂǇ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬŝŶƐŝŐŚƚͲƚŚĞƌĂƉǇͬϮϬϭϬϭϮͬǇŽƵͲĂƌĞͲ

ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚͲŝƐͲǇŽƵͲĂƌĞͲŚƵŵĂŶ

dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�,ĂŶŶĂŚ��ƌĞŶĚƚ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĂƚƌŽĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞĚ ďǇ�

ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚƐ�ďƵƚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�

ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�Ăƚ�Ăůů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

ĂƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƌĞůŝĞĨ͘ ,ƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĚ�

ĂŶŝŵĂůƐ͘�tĞ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƐŽĐŝĂů�ĐƵĞƐ͕�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�

ƵƐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�

ƉƌŽǀŽŬĞƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶΖƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘��ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�

ƐŽŽƚŚĞƐ͘

/Ŷ�ŵǇ�ĐůĂƐƐ�/�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ͗�/�ĂƐŬ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�

ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ăůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�/�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ƉŽŝŶƚƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞƐƚ�

ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�/�ƚŚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘�/�ƚŚĞŶ�ƵƐŚĞƌ�ƚŚĞŵ�

ďĂĐŬ�ŝŶƐŝĚĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂŝŶĨƵů�ŵŝŶƵƚĞƐ�

ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕�/�ĚĞĐůĂƌĞ�

ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ͘�/�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚŽǁ�

ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ͘�dĞƌƌŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͘��ŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ͕�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘

dŚĞŶ�/�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶΖƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐƵĞƐƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�

ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ͕�

Ă�ƐŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͗�

ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ͘

;sK���Ϳ��ĞĨŝŶĞ��ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͗

;�KEE��dͿ�,Žǁ�ŝƐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�Ă�ƌĞůŝĞĨ͍�'ŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�

;Yh�^d/KEͿ�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�Žƌ�ƌĞďĞůůŝŽŶ�͞ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͟�ƚŽ�ǇŽƵ͍�

KƚŚĞƌƐ͍�

;�E�>z��Ϳ��ĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�͞ǀŝĐƚŝŵ͟�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ŚŽǁ�ŵŝŐŚƚ�

ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ�Žƌ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ͍�

tŚǇ͍�



ΗEŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŵǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕Η /�ƐĂǇ͘�

ΗzŽƵ�ũƵƐƚ�ƐƉĞŶƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�

ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŝƐĞƌĂďůǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�

ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�͚^ŚŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵŝǌ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ζŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�

ƚƌĞĂƚ�ŵǇ�ƉĞĞƌƐ�ďĂĚůǇ�ĨŽƌ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ͘ΖΗ

tĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�

ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞ͕�ŽƵƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŵŽĚĞ͘

dŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ĐŽŶĨŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͕�

ǁĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǇĞƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�

ĐƵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�

ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐƵĞƐͿ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�

ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�;ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐƵĞƐͿ͘�

tĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵĞƐ�ĞĂƌůǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƐĞůĨ�ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�

ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘��Ŷ�ŝŶĨĂŶƚ�

ǁŚŽ�ĨĂůůƐ�ĚŽǁŶ�ůŽŽŬƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌǇ͘�/Ĩ�ŵŽŵ�ƌĞĂĐƚƐ�ŝŶ�ĨĞĂƌ͕�ƚĞĂƌƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ůĂƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĞƐͲͲŶŽ�ƚĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�

ĞĂƌůǇ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐƵĞƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�

͚ƐŽĐŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘Ζ�^ŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶƐ�

ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�

ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ǁĂŝƚ͕�Žƌ�ŶŽƚ�Śŝƚ�

;ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐƵĞƐͿ͘

͙

^Ž�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�

ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͘��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌƐ�ŽĨ�

ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘��ƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂŶ�ƐŽůǀĞ�

ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�

ĞĨĨŽƌƚ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐƵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŵŝƐůĞĂĚ�ƵƐ͘�dǁŽ�

ƋƵŝƚĞ�ƌĂŶĚŽŵ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͗�dŚĞ�ϭϵϯϴ�KƌƐŽŶ�

tĞůůĞƐ�tĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚƐ�ƌĂĚŝŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�

ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ƉĂŶŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�

ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�

ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�

;�KEE��dͿ�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�

ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ͍�

;sK���Ϳ��ĞĨŝŶĞ�͞ŶŽƌŵ͟�Žƌ�͞ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͟�

;�KEE��dͿ��ĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶƐƵƌĞ�

ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ ǇŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�

;�E�>z��Ϳ�tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�

ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƵůĚ͍�

;�KEE��dͿ�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�

ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘��ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůŝŬĞ͘�


