
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕ 
ǁŚŽƐĞ�^ŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐůĞƐ 
ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗ 
ƌĞŶĞǁ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŐƌĂĐĞ͕ 
ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ 
ƐƵƐƚĂŝŶ�ƵƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŵŝŐŚƚǇ�ƉŽǁĞƌ͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 

 
Z�ò�½�ã®ÊÄ�ϭϵ͘ϲ-ϭϬ 

dŚĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵƵůƟƚƵĚĞ͕����
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵŝŐŚƚǇ���������������
ƚŚƵŶĚĞƌ-ƉĞĂůƐ͕�ĐƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͕ 
͚,ĂůůĞůƵũĂŚ͊ 
&Žƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ 
���ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ�ƌĞŝŐŶƐ͘ 
>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƵůƚ 
���ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕ 
���ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŝĚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƌĞĂĚǇ͖ 
ƚŽ�ŚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƚŚĞĚ 
���ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ůŝŶĞŶ͕�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌĞ͛— 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ůŝŶĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͚tƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͗��ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƐƵƉƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăŵď͛͘��ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�
͚dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛͘�dŚĞŶ�/�ĨĞůů�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ƚŽ������
ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͚zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͊�/�Ăŵ�Ă����
ĨĞůůŽǁ-ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ������������
ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ͊�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�����������
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ͛͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�����ůů��dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 

 
'ÊÝÖ�½͗� 
 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�� 
�ůů���'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 
:Ê«Ä�Ϯ͘ϭ-ϭϭ 
KŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǁŝŶĞ͛͘��ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�
͚tŽŵĂŶ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞ͍�DǇ�ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ĐŽŵĞ͛͘�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�͚�Ž�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞ�ƚĞůůƐ�
ǇŽƵ͛͘� 
EŽǁ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ɛŝǆ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂƚĞƌ-ũĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƌŝƚĞƐ��
ŽĨ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚǁĞŶƚǇ�Žƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ŐĂůůŽŶƐ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�͚&ŝůů�ƚŚĞ�ũĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͛͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŵ͘��

^çÄ��ù�Ϯϰã«�:�Äç�Ùù�ϮϬϮϭ 
�Ö®Ö«�Äù�ϯ 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

��ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ͘� 

ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵŝŐŚƚǇ���������������

ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ͊�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�����������

tŽŵĂŶ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞ͍�DǇ�ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�

�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŵ͘��

,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚EŽǁ�ĚƌĂǁ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�
ƐƚĞǁĂƌĚ͛͘�^Ž�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŝƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ƚĂƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�
;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŬŶĞǁͿ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĞǁĂƌĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚�ǀĞƌǇŽŶĞ�
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝŶĞ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ǁŝŶĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŐƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƌƵŶŬ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝŶĞ�
ƵŶƟů�ŶŽǁ͛͘ 
�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶƐ͕�ŝŶ��ĂŶĂ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ͕�ĂŶĚ���
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ͖�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ͘ 
 

���dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘���ůů��WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ 

 

WÙ�ù�ÙÝ͗ 
 
 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͗��ĚĞŶ�'ƌŽǀĞ͕�&ĞƌŶ�>ĞĂ�ĂŶĚ�&ŝƌ�dƌĞĞ��ůŽƐĞ � 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗�������� 
DĂƌŐĂƌĞƚ�tŚŝƚĞůǇ͕�dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�:ĞĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŝŶŬŶĞǇ͕�
�ĞƩǇ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�:ŽĂŶ�EŽŝĐĞ͕��ůŝƐŽŶ͕�^ƚĞƉŚĞŶ 
 
tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗��:ĞĂŶ��ůƐƚŽŶ͕�:ĂŶĞ�DƵƌƚŽŶ͕�:ĞĂŶ�
<ŶŽǁůĞƐ͕�tĞŶĚǇ�KůĚŚĂŵ͕�:Ğī�dŝŵŵƐ͕�'ŽƌĚŽŶ�DĂĐůĞŽĚ 
 
&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗� 
/ƌǀŝŶ�dĂǇůŽƌ͕�'ŽƌĚŽŶ�tŝůůŝĂŵ�DƵůůĂƌĚ͕��ŶŶĞ�^ŝŵƉƐŽŶ͕� 
DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƚĞŵĂŶ͕�dŚŽŵĂƐ�tŝůůŝĂŵ�'ĂƌĚŶĞƌ͕� 
:ŽŚŶ�tŝůůŝĂŵ�KǁĞŶ͕�KůŝǀĞƌ�dŚŽŵĂƐ�DĂƉƉ͕�sŝŽůĞƚ�>ůŽǇĚ͕� 
&ƌĂŶŬ�;dŽŶǇͿ�DĂĐĂƵůĂǇ͕�:ŽĞ��ƵŐĚĂůĞ͕��ŽƌĞĞŶ�,ŽůďƌŽŽŬ 
 
 
 
 
 

WÊÝã��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�WÙ�ù�Ù͗ 
�ůŵŝŐŚƚǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ 
ǁŚŽƐĞ�^ŽŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗ 
ŵĂǇ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝůůƵŵŝŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͕ 
ƐŚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ͕ 
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽďĞǇĞĚ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖ 
ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
 
 
zÊçÙ�ϮϬϮϭ�'®ò®Ä¦�ãÊ��«çÙ�«͗ 
dŽ�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗��ŽůƚŽŶ-ůĞ-^ĂŶĚƐ�W��͕� 
EĂƚǁĞƐƚ�DŽƌĞĐĂŵďĞ͗�� 
ƐŽƌƚ�ĐŽĚĞ͗�Ϭϭ�Ϭϭ�ϲϬ ĂͬĐ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϵϰϴϬϭϳϬϯ͘�� 
 
^ŵĂůů�ŐŝŌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞǆƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͗�ƚĞǆƚ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�άϮϬ�
ƚŽ�ϳϬϬϴϱ�Ğ͘�Ő͘�dŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϭϬ��ƚĞǆƚ�,d�>^�ϭϬ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ͕ 
 

dŚĞ�ϮϬϮϭ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐůǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘� 
'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�Ă�ĐŚĞĞƌĨƵů�ŐŝǀĞƌ͘� 
YƵĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŶĚǇ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ŽƵƌ�dƌĞĂƐͲ
ƵƌĞƌ͕�ŽŶ�ŚŽůǇƚƌŝŶŝƚǇďůƐƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
 
 
&ƌĞĞƉŚŽŶĞ��ĂŝůǇ�,ŽƉĞ͗�,ǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ϬϴϬϬ�ϴϬϰ�ϴϬϰϰ 
 


