
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƌŝǀĞ�ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ŽīĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ă�Ă�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�;sZ�Ϳ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ƐƚĂƚĞ�ǀŽƚĞƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;sZ�ƐͿ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘���sZ���ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŽƚĞƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗� 
· KīĞƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�sZ�Ɛ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�Žƌ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͖� 
· �ƐƐŝƐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�sZ�Ɛ͖�ĂŶĚ� 
ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�sZ�Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚ�ŽĸĐĞ 

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�sŽůƵŶƚĞĞƌƐͬ
ƐƚĂī�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘� 

�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗�/ƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�
ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŶƵƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ 

sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌͬ^ƚĂī�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗�
sŽůƵŶƚĞĞƌƐͬƐƚĂī�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͘�sZ��ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͬƐƚĂī�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘ 

sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƉŽƐƚŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘� 

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

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĂǁ�Žƌ�ƌƵůĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�Ă�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ĨƌŽŵ�ĮůůŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�&Ăŝƌ��ůĞĐƟŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘ 

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐͬ�ŽůůĞĐƟŶŐ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�hŶĚĞƌ�DĂƌǇůĂŶĚ�ůĂǁ͕�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƐƚĂƚĞ�/��ŶƵŵďĞƌ͕�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�
Žƌ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ 

^ƵďŵŝƫŶŐ��ŽŵƉůĞƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�sZ���ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
ŵƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�sZ�Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂů�
ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŽƚĞƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘� 

,ĂŶĚůŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

KďƚĂŝŶŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

^ƚĂƚĞ�&Žƌŵ͗�sŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ůĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ϯϱ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�
dŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

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

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ��ůĂŶŬ�&ŽƌŵƐ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�ďůĂŶŬ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�
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�DĂƌǇůĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘� 

>ĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ� 
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĞůĞĐƟŽŶƐĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ 


