
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƌŝǀĞ�ŝŶ�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗���dŚŝƌĚ-WĂƌƚǇ�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
�ŐĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͘� 

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗��ŝǀŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǀŽƚĞƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�;^K^Ϳ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
�ŐĞŶƚ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· dŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ŽĸĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͖ 

· dŚĞ�ŶĂŵĞƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�
ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�
EĞǁ�DĞǆŝĐŽ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͖ 

· ��ƐǁŽƌŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŐĞŶƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝůů�ŽďĞǇ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽƚĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�
ŐŝǀĞƐ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂůƐĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŝů�Žƌ�ĨĂǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ŽĨ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ͘� 

�ůů�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŐĞŶƚƐ�;sZ�ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�sZ��ŶƵŵďĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘ 

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

KďƚĂŝŶŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ 
WŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ 

��ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƟŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚ͘� 
^ĞĞ�ďĞůŽǁ͘ 

^ƚĂƚĞ�&Žƌŵ͗���ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂĐŬĞƚ�ŽĨ�
ϮϬ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂĐŬĞƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ͘�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞƌƐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘� 

�/Ĩ�ƚŚĞ�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŐĞŶƚ�;sZ�Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�sZ��ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�sZ��ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�/ƚĞŵ�
ϭϬ͘�sZ�Ɛ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�sZ��ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬΖƐ�ŽĸĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ͘���
ůŝŶŬ�ƚŽ�Ă�ďůĂŶŬ�ůŽŐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘���ŽŵƉůĞƚĞĚ�ůŽŐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďůĂŶŬ�
ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ͘ 

&ĞĚĞƌĂů�&Žƌŵ͗�sŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘ 

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ůĂŶŬ�&ŽƌŵƐ͗��ůĂŶŬ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ͘ 



,ĂŶĚůŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�sŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�Įůů�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�dŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘� 

�ůů�ĨŽƌŵƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬΖƐ�ŽĸĐĞ͘� 

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗���ǀŽƚĞƌΖƐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�Dh^d����ƌĞĚĂĐƚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŝŶ�EĞǁ�
DĞǆŝĐŽ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

^ƵďŵŝƫŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗���ŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ͘� 

&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�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘� 

>ĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ� 
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĞůĞĐƟŽŶƐĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ 


