
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

&ĂŵŝůŝĞƐ��ŽŵĞ�&ŝƌƐƚ 

D/^^/KE 

͞dŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƚŽ�

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;��^Ϳ�ĂŶĚ�
&ĂŵŝůŝĞƐ��ŽŵĞ�&ŝƌƐƚ�;&�&Ϳ͘��tĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�

ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘͟�� 

t,�d�/^�KhZ�WhZWK^�͍ 
dŚĞ���^�Θ�&�&�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�

ĂĚǀŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�^ĂƵŬ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�

��^�Θ�&�&�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�

ĐůŝĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͘��dŚĞ���^�Θ�&�&��ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�

��^ͬ&�&�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŽƵŶƚǇ�^ƚĂī͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�

ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƵƐĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�

ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘���ƚ�

ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�

ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�� 

 

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�

ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

t,K��K�/��KEd��d͍ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 
 

�ŶŐĞůĂ�dŽƵƌĚŽƚ 
�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�Θ� 

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
;ϲϬϴͿ�ϱϮϰ-ϳϵϴϳ� 

ĂŶŐĞůĂ͘ƚŽƵƌĚŽƚΛƐĂƵŬĐŽƵŶƚǇǁŝ͘ŐŽǀ 
 

:ŝůů��ůůŝŶǁŽŽĚ 
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ 

;ϲϬϴͿ�ϯϱϱ-ϰϮϭϰ�
ũŝůů͘ĞůůŝŶǁŽŽĚΛƐĂƵŬĐŽƵŶƚǇǁŝ͘ŐŽǀ� 

 
 

^ĂƵŬ��ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
WK��Žǆ�Ϯϵ 

ϱϬϱ��ƌŽĂĚǁĂǇ͕�ϰƚŚ�&ůŽŽƌ 
�ĂƌĂďŽŽ͕�t/�ϱϯϵϭϯ ZĞǀŝƐĞĚ�ϮͬϭϬͬϮϭ 



t,z�:K/E͍ 

ϭ͘�>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�
ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ���^ͬ
&�&͘� 

Ϯ͘�DĞĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� 

ϯ͘�,ĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� 

ϰ͘��ŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

ϱ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

t,�d�,�WW�E^��d�d,��
D��d/E'^͍ 

� 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗ 
ϭ͘�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ���^�ĂŶĚ�&�&�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ 

Ϯ͘��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͖ 

ϰ͘�ZĞǀŝĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƌǀĞǇƐ͖ 
ϱ͘�WůĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖� 
ϲ͘��ŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ͖ 
ϳ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 

t,�d��Z��d,��
D��d/E'^�>/<�͍ 

�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝƐ�

ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ͘���Ŷ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�

ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂī͘� 

WƌŽŐƌĂŵ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ ,Kt��K�/�:K/E͍ 
�ƩĞŶĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�Ă�

ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
��^ͬ&�&�ƚŽ�Ă�Ϯ-ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŌĞƌ�Ă�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�^ĂƵŬ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�

ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 

t,K���E��dd�E�͍ 
�ůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘��zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�

ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�� 

t,�E��Z��d,��
D��d/E'^͍ 
ϴ͗ϯϬ��D—ϭϬ͗ϬϬ��D 

ŽŶ�ƚŚĞ 
ϰƚŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ� 

ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�DĂƌĐŚ͕�DĂǇ͕�:ƵůǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ 

ϯƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 
 

DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�
ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘��WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 


