
>ŽĐĂƟŽŶ͗�/ƐůĂǇ͕�h< 
�ĂƚĞ͗�ϮϬϮϬ-Ϯϭ 
 

/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ǁŝƚŚ�WƌŽƟƵŵ�'ƌĞĞŶ�
^ŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞƵƚĞƌŝƵŵ͕�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
άϳϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�
ŽŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŝƐƟůůĞƌǇ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
��/^�EĞƚ��ĞƌŽ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�WŽƌƞŽůŝŽ�;E�/WͿ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�
'ƌĞĞŶ��ŝƐƟůůĞƌŝĞƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨƵĞůƐ�Ăƚ��ƌƵŝĐŚůĂĚĚŝĐŚ͘� 
 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐƟůůĞƌŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŐƌŝĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘� 
 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶͲ
ƐŝƚĞ��ǇŶĂŵŝĐ��ŽŵďƵƐƟŽŶ��ŚĂŵďĞƌ�;���ΡͿ�ĂƐ�Ă�
ǀŝĂďůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ��ƌƵŝĐŚůĂĚĚŝĐŚ͛Ɛ�ŚĞĂƟŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 
 

͞tĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ͕�WƌŽƟƵŵ�ĂŶĚ��ĞƵƚĞƌŝƵŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�
ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨƵĞů�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĚŝƐƟůůĞƌǇ�–�Ă�ŵŽǀĞ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘͟� 

�ůůĂŶ�>ŽŐĂŶ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
�ƌƵŝĐŚůĂĚĚŝĐŚ 

KƵƌ�ZŽůĞ͗ 
 

/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WƌŽƟƵŵ�ĂŶĚ�
�ĞƵƚĞƌŝƵŵ͕�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŽƉƟŵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����Ρ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�
ĚŝƐƟůůĞƌǇ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�
�ƌƵŝĐŚůĂĚĚŝĐŚ͕�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽůĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
���Ρ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚĞĂŵ͕�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵďƵƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ǀĂĐƵƵŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂůůǇ͕�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�;�KϮͿ�ĂŶĚ�ŽǆŝĚĞƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�
ƐƵůƉŚƵƌ�;EKǆ�ĂŶĚ�^KǆͿ͘� 
 

KƵƚĐŽŵĞ͗ 
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�
�ŝƐƟůůĞƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŚĂƐĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ����Ρ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ǀŽƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ-ƐŝǌĞĚ�
ĚŝƐƟůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ��ƌƵŝĐŚůĂĚĚŝĐŚ͛Ɛ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�͚ ďŽƌŶ-ŐƌĞĞŶ͛͘ 

��/^�'ƌĞĞŶ��ŝƐƟůůĞƌŝĞƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�—�WƌŽũĞĐƚ�,ǇůĂĚĚŝĞ 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� нϰϰ�ϭϯϭ�ϱϱϳ�ϴϯϮϱ� 


