
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƌŝǀĞ�ŝŶ��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ͘ 

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĚƌŝǀĞƐ͘ 

�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗���Ɛ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚ͘ 

KďƚĂŝŶŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞƐ 

sŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐǇ͕�
Žƌ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�;ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇͿ͘�
/Ŷ-ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�

ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ͘  
�ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚŽǁŶ͘ 

^ƚĂƚĞ�&Žƌŵ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŝů-ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŽĨ�
ǀŽƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ĐůĞƌŬƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 

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

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ůĂŶŬ�&ŽƌŵƐ͗�zŽƵ�ŵĂǇ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ďůĂŶŬ�
ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ͘ 

,ĂŶĚůŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��Ž�ŶŽƚ�Įůů�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ďǇ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂŐĞŶƚ͘ 

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�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĐŽĚĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵĂŝůĞĚ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�͞ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘͟� 

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ͛Ɛ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŝů-ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͖��ůĞĐƟŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͖�ϯϬ�
dƌŝŶŝƚǇ�^ƚƌĞĞƚ͖�,ĂƌƞŽƌĚ͕��d�ϬϲϭϬϲ͘ 

&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��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘� 

>ĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ� 
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĞůĞĐƟŽŶƐĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ 


