
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƌŝǀĞ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 

�ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘���ŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�Žƌ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀŽƚĞƌ�/��
ĐĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� 

�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͗��ĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ŽĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��
�ĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘� 
dŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ͗ 
· Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕ 
· Ă�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶ͕ 
· Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ĂŶĚ 
· ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Žƌ͕�ŝĨ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘ 
 
sŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 
 

KďƚĂŝŶŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

dƌĂŝŶŝŶŐ͗�KŶůǇ�ĚĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ 
� 
�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗��Ž�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽůůĞĐƚ͘ 

sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞƐ 

· �ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘ 
· /ůůŝŶŽŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ϯϳ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ůŽĐĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΖƐ�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ͘ 

^ƚĂƚĞ�&Žƌŵ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

&ĞĚĞƌĂů�&Žƌŵ͗�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŝů-ŝŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 

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



sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�EŽƚ��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ͗�
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� 

�ĞƉƵƚǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘� 

�ƐƐŝƐƟŶŐ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞƟŶŐ�&ŽƌŵƐ͗��ĞƉƵƚǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘� 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��Ž�ŶŽƚ�Įůů�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘ 

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĂǁ�Žƌ�
ƌƵůĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Ă�ǀŽƚĞƌ͛Ɛ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƟĂů�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘ 

^ƵďŵŝƫŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��ĞƉƵƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ĮƌƐƚ-ĐůĂƐƐ�ŵĂŝů�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌŵƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ϯϵ-ϯϱ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ�ĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘ 

,ĂŶĚůŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

&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�/ůůŝŶŽŝƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘� 

>ĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ� 
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĞůĞĐƟŽŶƐĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ 


