
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƌŝǀĞ�ŝŶ�EĞďƌĂƐŬĂ 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�EĞďƌĂƐŬĂ�ůĂǁ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǀŽƚĞƌƐ�
ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǀŽƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�
ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

�ŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǀŽƚĞƌ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Žƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�
ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ 
�ĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�
ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗��ĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚǇ�ĂĸůŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ͘��ĞƉƵƚǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ͘ 

�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗��Ž�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚ͘ 

KďƚĂŝŶŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞƐ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Žƌ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ϯƌĚ�&ƌŝĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ͘����ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ďǇ��ĞƉƵƚǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ͘��^ĞĞ�ďĞůŽǁ͘ 

,ĂŶĚůŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�KŶůǇ�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǀŽƚĞƌƐ�ŝŶ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ͘ 

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��Ɛ�Ă�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Ă�
ǀŽƚĞƌΖƐ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƟĂů�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƌŝǀĞƌΖƐ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘ 

^ƵďŵŝƫŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��ĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�
ůŝǀĞƐ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� 

^ƚĂƚĞ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ϲ�W͘D͘�Žƌ�ďĞ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�&ƌŝĚĂǇ��
ďĞĨŽƌĞ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘� 

&ĞĚĞƌĂů�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚͬŵĂŝůĞĚ�
ƚŽ�EĞďƌĂƐŬĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͖�^ƵŝƚĞ�ϮϯϬϬ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů��ůĚŐ͖͘�
>ŝŶĐŽůŶ͕�E��ϲϴϱϬϵ-ϰϲϬϴ͘ 

^ƚĂƚĞ�&Žƌŵ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŝů-ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ͘�dŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ůŝŵŝƚƐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ 

&ĞĚĞƌĂů�&Žƌŵ͗�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŝů-ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ͘� 

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ůĂŶŬ�&ŽƌŵƐ͗��ůĂŶŬ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ͘ 

&Ăŝƌ��ůĞĐƟŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ĂŵƉƵƐ�sŽƚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ŐƵŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�EĞďƌĂƐŬĂ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘� 

>ĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ� 
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĞůĞĐƟŽŶƐĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ 


