
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

'ƌĂĐŝŽƵƐ�&ĂƚŚĞƌ͕ 
ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ 
ŽƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗ 
ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉĞĂĐĞ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ͛Ɛ�ďůŽŽĚ͕ 
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 

 
:�Ù�Ã®�«��ϯϭ͘��ϯϭ��-��ϯϰ 

dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞůǇ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘ /ƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�/�ƚŽŽŬ�
ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ŐǇƉƚ—Ă�������
ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďƌŽŬĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕ ƐĂǇƐ�
ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ �Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
/ƐƌĂĞů�ĂŌĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͗�/�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŵǇ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͖�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͘ EŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�Žƌ�ƐĂǇ�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�͚<ŶŽǁ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͕͛�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�Ăůů�ŬŶŽǁ�ŵĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͖�ĨŽƌ�/�ǁŝůů�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŝƋƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘ 

 
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�ϭϮ͘�ϮϬ-ϯϯ 

EŽǁ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ǁĞƌĞ�
ƐŽŵĞ�'ƌĞĞŬƐ͘ dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�WŚŝůŝƉ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚƐĂŝĚĂ�ŝŶ����
'ĂůŝůĞĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚^ŝƌ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�:ĞƐƵƐ͛͘ WŚŝůŝƉ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŽůĚ��ŶĚƌĞǁ͖�ƚŚĞŶ��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�:ĞƐƵƐ͘ :ĞƐƵƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ͕�͚dŚĞ�ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ƚŽ�ďĞ����
ŐůŽƌŝĮĞĚ͘ sĞƌǇ�ƚƌƵůǇ͕�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ŐƌĂŝŶ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ͖�ďƵƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�
ŵƵĐŚ�ĨƌƵŝƚ͘ dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ůŽƐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘ tŚŽĞǀĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�
ŵĞ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ďĞ�ĂůƐŽ͘�
tŚŽĞǀĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ŚŽŶŽƵƌ͘�͚EŽǁ�ŵǇ�ƐŽƵů�ŝƐ������
ƚƌŽƵďůĞĚ͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƐĂǇ—͞&ĂƚŚĞƌ͕�ƐĂǀĞ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ŚŽƵƌ͍͟�EŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƌ͘ &ĂƚŚĞƌ͕�
ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͛͘�dŚĞŶ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�͚/�ŚĂǀĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�

^çÄ��ù�ϮϭÝã�D�Ù�«�ϮϬϮϭ 
>�Äã�ϱ 
W�ÝÝ®ÊÄã®�� 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

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

>ŽƌĚ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�
/ƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
>ŽƌĚ͗�/�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŵǇ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͕�

EŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�Žƌ�ƐĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�Ăůů�ŬŶŽǁ�ŵĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

WŚŝůŝƉ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�

sĞƌǇ�ƚƌƵůǇ͕�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ŐƌĂŝŶ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

ŵĞ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ďĞ�ĂůƐŽ͘�

&ĂƚŚĞƌ͕�
/�ŚĂǀĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�

ŝƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐůŽƌŝĨǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͛͘ dŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚƵŶĚĞƌ͘�KƚŚĞƌƐ�ƐĂŝĚ͕�͚�Ŷ�ĂŶŐĞů�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�
ƚŽ�Śŝŵ͛͘ :ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͚dŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂŬĞ͕�
ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŵŝŶĞ͘ EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͖�ŶŽǁ�ƚŚĞ��
ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ŽƵƚ͘ �ŶĚ�/͕�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ͛͘ ,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚŝĞ͘ 

 

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� 
WĂĐŬĞƚ�>ĂŶĞ͕�WŝŶĞǁŽŽĚ��ǀĞŶƵĞ͕�ZƵƐŬŝŶ�'ƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ZǇĚĂů�ZŽĂĚ�� 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗�� 
������ 
dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�:ĞĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŝŶŬŶĞǇ͕��^ƚĞƉŚĞŶ͕���������
:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐĚƌĂŬĞ͕�DĂƌǇ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�:ĞƐƐŝĐĂ 
 
tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗��� 
:Ğī�dŝŵŵƐ͕��DĂŝƐŝĞ�tŝůƐŽŶ͕��ůŝƐŽŶ�DĂĐEĞŝů͕�DŝĐŚĂĞů��ŚŽƌůĞǇ͕��
�ŶĚǇ�WĂƌĚƵůĂ͕�WĞƚĞƌ�WĂƌĚƵůĂ͕�WŚŝů��ĂƌŶŝƐŚ͕�^ƚĂŶůĞǇ�ZŽƐŬĞůů͕� 
DĂƌŐĂƌĞƚ�tŚŝƚĞůǇ͕�DĂůĐŽůŵ�'ĂƚĞƐ͕�ZŝĐĂƌĚŽ�DĂƌƟŶ 
 
 
&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗�� 
 

DĂƌŬ�'ŽƌĚŽŶ�ZĂǁƐƚŚŽƌŶĞ͕�tŝůůŝĂŵ��ŽǁƉĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͕��������������
&ƌĂŶŬ��ƌĂĐĞǇ��ƌŽůů͕��ƌŝĂŶ�^ĞĚĚŽŶ͕��ŶŶŝĞ��ŽǁƉĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͕�������
ZŽďŝŶ�&ŽƐƚĞƌ�;WƌŝĞƐƚͿ͕ 
� 
 
'®ò®Ä¦�ãÊ��«çÙ�«͗ 
DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞƌĞ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ���
ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶŬ͘� 
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 
 

'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�Ă�ĐŚĞĞƌĨƵů�ŐŝǀĞƌ͘� 
 
YƵĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŶĚǇ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ŽƵƌ����
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ŽŶ�ŚŽůǇƚƌŝŶŝƚǇďůƐƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


