
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŝĐŬ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
��ǁĂƌŵ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ĨŽƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�
�ŽŽƉĞƌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘���ŶŝĐĞ�ƚƵƌŶ-ŽƵƚ͘��ůƐŽ͕�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�–�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƉŝŶƐ͘�&ŽůŬƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�–�
ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞĚŝƟŽŶ͘ 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�>ĞĚŐĞƌ͕�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�Ъ�ƉĂŐĞ�ĂĚƐ�ǁĞ�ƌĂŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�
&ƌŝĚĂǇ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘���ŶŝĐĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŝŶĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ďǇůĂǁƐ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 

dŚĞ�ĐůƵď�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵ͊�tĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĞĐƚ͘�/�ŚŽƉĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŶĞǆƚ�ZŽƚĂƌǇ�zĞĂƌ͊ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƵƚ�ƚƌŽŽƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ-�-ZĂŵĂ�ƚŚŝƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ăƚ�,ŽǁĂƌĚ�
WĂƌŬ�ŝŶ�/ŽŶĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�:Ž�ŶŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�
ĨƌŽŵ�EŽŽŶ�ƚŽ�Ϯ�Ɖŵ͘ 

�Ŷ�ĞĂƌůǇ�ŚĞĂĚƐ-ƵƉ�–�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĂƌŬ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�,ĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶĞ�>ĂďŽƌ��ĂǇ�tĞĞŬĞŶĚ͊ 

^ŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�–�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�/�ŚĂǀĞ͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�–�ǁĞĂƌ�Ă�ƉŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͊ 

z/Z 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŝĐŬ 

D��d/E'�,/',>/',d^͗�^ƵƩĞƌ��ŵĂĚŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂů���K͕�dŽŵ��ŝĐŬƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ŽĨ�<ĞŝƚŚ�^ǁĞĞƚ͘��&ƌĂŶŬ�sĞƌĂƌĚŝ͛Ɛ�
ƐƉŽƵƐĞ͕�DĞŐ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĂƐ�ĚŝĚ�dĂŵŵǇ��ƌĂďƚƌĞĞ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�:ŽƐŚ͘�� 

��ďŝĚĚŝŶŐ�ǁĂƌ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�^ƚĂŶ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƐŽŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�WĂƚ��ƌĞǁ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ΨϲϬϬ͘���ƌŝĐ�:ŽŚŶƐŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ΨϭϬϬ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��<ĞŝƚŚ�^ǁĞĞƚ�
ŵŽĚĞůĞĚ�ƚŚĞ��Žǁů-Ă-ƚŚŽŶ�d-ƐŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘�� 

DŽůůǇ��ůůĞŶ�ĨƌŽŵ�DĂĚĞ�ŝŶ��ŵĂĚŽƌ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘��^ŚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ��ŵĂĚŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚĞ�ƐĞůůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŚĞ�ŽīĞƌƐ͘��sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŵĂĚĞŝŶĂŵĂĚŽƌ͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘�/ƌĞŶĞ�ŚĂĚ�ŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŚĂůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďƵƚ�ǁĂůŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ŽŶůǇ�Ă�ĨƌĞĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝĨ�ƐŚĞ�ƚĞůůƐ�Ă�ũŽŬĞ͘��dŚĞ�ΨϭϱϬ�ǁŝůů�ƌŽůů�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘ 

sŽů�s/͘�EŽ��ϴ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬ͕�ϮϬϭϵ 



хх�>h����>�E��Z͗�^�s��d,����d�фф 

dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ͗�^ƉĞĂŬĞƌ͕�'ŝŶĂ��ĚŵŽŶĚƐ�:Žď͕�dƌĂŝŶŝŶŐ�'ƌĂŶƚƐ͘ 

dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ͗�^ƉĞĂŬĞƌ͕��ƌŝĐ�>Ƶƚǌ͕�&ĂƌŵƐ�ŽĨ��ŵĂĚŽƌ��� 

7XHVGD\��6HSWHPEHU�����&OXE�'DUN 

7XHVGD\��6HSWHPEHU�����'*�5DQG\�9DQ�7DVVHOO 

�ƵŐƵƐƚ�ŝƐ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�EĞǁ��ůƵď��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DŽŶƚŚ� 

�/Zd,��z^�Θ��EE/s�Z^�Z/�^� 

D�D��Z��/Zd,��z^ D�D��Z��EE/s�Z^�Z/�^ 

�ŵǇ�^ůĂǀĞŶƐŬǇ-�ƵŐ�ϭ <ĞŝƚŚ�Θ�^ǇůǀŝĂ��ĞƐ�sŽŝŐŶĞƐ-�ƵŐ�Ϭϭ 

>ĞĞ�dƌĂǀĞƌƐ-�ƵŐ�Ϭϱ ZŝĐŬ�Θ�:Ž�ŶŶ�^ƉƌĞŶŬĞů-�ƵŐ�Ϭϭ 

�Ě�^ǁŝŌ-�ƵŐ�ϭϭ �ƌŝŬ�Θ�'ǁĞŶ��ŚƌŝƐƚĞƐŽŶ-�ƵŐ�ϬϮ 

WŚŝů�'ŝƵƌůĂŶŝ-�ƵŐ�ϭϯ >ĞĞ�Θ�:ŽĂŶŶ�dƌĂǀĞƌƐ-�ƵŐ�Ϭϯ 

^ƚĂŶůĞǇ�>ƵŬŽǁŝĐǌ-�ƵŐ�ϭϲ �Ě�Θ�DĂƌŐĂƌĞƚ�^ǁŝŌ-�ƵŐ�ϭϯ 

�ƌŝĐ�:ŽŚŶƐŽŶ-�ƵŐ�ϭϴ :ŽŚŶ�Θ�:Ğƌŝ�^ǁŝŌ-�ƵŐ�Ϯϯ 

�ŶŶĞ�WůĂƩ-�ƵŐ�ϮϬ �ŽĐ��ĂƐƚŵĂŶ�Θ�'Ğƌŝ�K͛^ŚĞĂ-�ƵŐ�ϯϭ 

�ƐŚůĞǇ��ĂƌŶŝĐĞůůŽ-�ƵŐ�Ϯϭ  

�Zd/�>�^��E��W,KdK^� 

tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 

�ƌƟĐůĞ͗�ZŝĐŬ�^ƉƌĞŶŬĞů 

WŚŽƚŽƐ͗��ŝƌŬ�tĞŶƚůŝŶŐ 

^ĞŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĞƚĐ͘�ƚŽ�:ŽŚŶ�^ƵůůŝǀĂŶ�Ăƚ͗�
ũĂƐĚϱϭϵϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ŽĨ�:ĂĐŬƐŽŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ—ZŝĐŬ�^ƉƌĞŶŬĞů  

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ—��ƌƚ�>ŽŶŐ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĞĐƚ— 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�EŽŵŝŶĞĞ—� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ—��ĂƌďĂƌĂ�>ŽŶŐ 

�ǆĞĐ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ— :ŽŚŶ�^ƵůůŝǀĂŶ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ—ZŝĐŚĂƌĚ��ĂŵƉďĞůů 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�—ZĂŶĚǇ�sĂŶ�dĂƐƐĞůů 

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

 �ůƵď�^ĞƌǀŝĐĞ—<ĞŝƚŚ��ĞƐ�sŽŝŐŶĞƐ� 

 DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ—&ƌĂŶŬ�sĞƌĂƌĚŝ 

 WƵďůŝĐ�/ŵĂŐĞ—dĂŵŵŝĞ��ƌĂďƚƌĞĞ 

 �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ—DĂƌǀ�,ĂŵƉƚŽŶ 

����������������/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ—/ƌĞŶĞ�WĞƌďĂů 

 zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ—�ĞŶ�>ĂƌŬĞǇ 

����������������Z�'>—�ĂƌďĂƌĂ�>ŽŶŐ 

 &ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ—:ŝŵ�tŝůŵĂƌƚŚ 

ZKd�Zz��EE/s�Z^�Z/�^ 

�Ě�^ǁŝŌ-�ƵŐ�ϭϭ ^ƚĂŶůĞǇ�>ƵŬŽǁŝĐǌ-�ƵŐ�ϭϲ 

�ƌƚ�>ŽŶŐ-�ƵŐ-ϭϵ WĂƵů�DŽůŝŶĞůůŝ-�ƵŐ�ϭϵ 

ZŽŐĞƌ�ZŝŐŐƐďǇ-�ƵŐ�Ϯϰ &ƌĂŶŬ�sĞƌĂƌĚŝ-�ƵŐ�ϯϬ 


