
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŝĐŬ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
��ŐƌĞĂƚ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ��'�ZĂŶĚǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘��ŶĚ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�–�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ��'�ZĂŶĚǇ͊�,Ğ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�–�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶĂƚĞ�ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
�>��;�ůƵď�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƐƐĞŵďůǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�EƵŐŐĞƚ�
ŝŶ�^ƉĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘�DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�Ă�

ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͊� 

�'�ZĂŶĚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶŬ�sĞƌĂƌĚŝ͕�ĂůƐŽ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�–��ĞďďŝĞ�DĂĐŬĞǇ�ĂŶĚ�
dŽŵ��ŝĐŬƐŽŶ�–�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ŽĨ�:ĂĐŬƐŽŶ͕��ĞďďŝĞ�ĂŶĚ�dŽŵ͊� 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϮͿ 

sŽů�s/͘�EŽ��ϭϯ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ 



/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕��ĂǀĞ�DĂƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�YƵŝĞƚ�ZŽƚĂƌŝĂŶ�ĂǁĂƌĚ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ��ĂǀĞ͊��ŶĚ�ZĞŶĞĞ��ĂǀŝƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�WĂƵů�,ĂƌƌŝƐ�нϮ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͊���'�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

�Žǁů-Ă-dŚŽŶ͕��Žǁů-Ă-dŚŽŶ͕��Žǁů-Ă-dŚŽŶ͊͗�^ŝŐŶƵƉ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��Žǁů-Ă-dŚŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ŽĨ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��Žǁů-Ă-dŚŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďǇůĂǁƐ͘�tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďǇůĂǁƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

:Ž�ŶŶ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƌƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ƌƚ͊��Ƶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�Zz>��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Zz>�͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚŝƐ͘�^ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Zz>��ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚŝƐ�
ĐůƵď�ĚŽĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ 

�Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌŝĂŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞŶƟƐƚ͛Ɛ�ŽĸĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘ 

�ůƐŽ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝĨ�/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ZŽƚĂƌǇ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƌĂŋĞ�ƟĐŬĞƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 

dŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�–�ǁĞĂƌ�Ă�ƉŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͊ 

z/Z 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŝĐŬ�� 

 

W�'�sŝĐŬŝ�WƵůŝǌ�;ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰͿ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Z/��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��sŝĐŬŝ�ǁŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ŽŶĞƐ�Ϯϲ�ĂŶĚ�
Ϯϳ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϭϳ�Z/��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϯ͘��sŝĐŬŝ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ŽĨ�^ƉĂƌŬƐ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŚĂŝƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Z�'>�ĂŶĚ�Zz>��ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Zz>��ĐŽ-ĐŚĂŝƌ͘��^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶĞ�
ZŽƚĂƌǇ�WƵďůŝĐ�/ŵĂŐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��sŝĐŬŝ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��� 

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�sŝĐŬŝ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶ��ŶĚ�WŽůŝŽ�EŽǁ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ĚŝŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�Ăƚ�ůĞŌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ�Z/�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ�'Ğƌŵ�ĂŶĚ�^ĂŶĚǇ�^ƵůůŝǀĂŶ͘�� 

 



хх�>h����>�E��Z͗�^�s��d,����d�фф 

7XHVGD\��2FWREHU����5</$�6WXGHQWV 

6DWXUGD\��2FWREHU����%RZO-$-7KRQ 

 

 

2FWREHU�LV�(FRQRPLF�DQG�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�0RQWK� 

�/Zd,��z^�Θ��EE/s�Z^�Z/�^� 

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

WĂƚ��ƌŽƐďǇ-KĐƚ�ϬϮ �ŶŶĞ�Θ��ƌƵĐĞ�WůĂƩ-KĐƚ�Ϯϱ 

^ƚĞǀĞ��ŝůĞŶƟ-KĐƚ�Ϭϯ  

<ĞŝƚŚ�^ǁĞĞƚ-KĐƚ�ϭϰ  

  

  

  

  

  

�Zd/�>�^��E��W,KdK^� 

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

�ƌƟĐůĞ͗�ZŝĐŬ�^ƉƌĞŶŬĞů 

�ƌƟĐůĞ�Θ�WŚŽƚŽƐ͗�:ŽŚŶ�^ƵůůŝǀĂŶ 

^ĞŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĞƚĐ͘�ƚŽ�:ŽŚŶ�^ƵůůŝǀĂŶ͘� 

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— 

����������������Z�'>—�ĂƌďĂƌĂ�>ŽŶŐ 

 &ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ—:ŝŵ�tŝůŵĂƌƚŚ 

ZKd�Zz��EE/s�Z^�Z/�^ 

�ƌŝĐ�:ŽŚŶƐŽŶ <ĞŝƚŚ��ĞƐ�sŽŝŐŶĞƐ 

>ĞĞ�dƌĂǀĞƌƐ �ƐŚůĞǇ��ĂƌŶŝĐĞůůŽ 

  


