
K�:�d/sK^ 
�ŽŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϯͬϮϬϭϱ͕�ƋƵĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ůĂ�>ĞǇ�,ŝƉŽƚĞĐĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů��ĂƚĂƐƚƌŽ�/ŶŵŽďŝͲ
ůŝĂƌŝŽ͕�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŚĂŶ� ǀĂƌŝĂĚŽ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘� >Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ŐƌĄĮĐĂ�ŽďůŝŐĂ� Ă� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ŶŽƚĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂůĞƐ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŐƌĄĮĐĂ�Ă�ĂƉŽƌƚĂƌ�ĞƐƚĠ�ŐĞŽƌƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�Ǉ�ĐƵŵƉůĂ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝͲ
ƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�Ǉ� ůĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐĞƐŽƌĂŶ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�Ǉ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ͘ 
�ů�ĐƵƌƐŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉƌĄĐƟĐŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůĂ�ĐĂƐƵşƐƟĐĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘ 
 ͎��ƋƵĠ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ǀĂ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ğů�ĐƵƌƐŽ͍ 
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐͬĂƐ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĄĮĐŽ�ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�
ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ͕�ŐĞŶĞƌĂƌ�'D>�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�Ǉ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ͕�ĞůĂďŽƌĂƌ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ͘ 
 

WZK&�^KZ��K 
ZĂĨĂĞů�Z͘�dĞŵĞƐ��ŽƌĚŽǀĞǌ 

�ŽĐƚŽƌ��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�sĂůĞŶĐŝĂ�Ǉ�DĄƐƚĞƌ�ĞŶ�WƌŽǇĞĐƚĂĐŝſŶ�hƌďĂŶşƐƟͲ
ĐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŹĂ͘�^ƵďĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂ�
hWs͘��Ŷ�ƐƵƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů��ĂƚĂƐƚƌŽ�Ǉ�Ğů�ZĞͲ
ŐŝƐƚƌŽ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ƵƌďĂŶĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�^/'͘� 

 

�KKZ�/E��/ME 
�ĞůĠŶ��ĞůŐĂĚŽ�'ŝŵĠŶĞǌ͘��ƌƋƵŝƚĞĐƚĂ͘�&/��^ 
 

�hZ��/ME͕�&��,��z�,KZ�Z/K 
ϵ�ŚŽƌĂƐ�ĞŶ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ŽŶůŝŶĞ͘�ϭ͕�ϯ�Ǉ�ϳ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ϭϬ͘ϬϬ�Ă�ϭϯ͘ϬϬŚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĂƚƌşĐƵůĂ�ZĞĚƵĐŝĚĂ͗��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐͬĂƐ�ĐŽůĞŐŝĂĚŽƐͬĂƐ��K�^͕��K��Ž͕���ŽĂ�Ğ͕��K�:�͕�ƐŽĐŝŽƐͬĂƐ�&/��^�Ǉ�ĂůƵŵŶĂĚŽ��d^�͘ 

DĂƚƌşĐƵůĂƐ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂĚŽ͗�DĂƚƌşĐƵůĂƐ�ĂďŽŶĂĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�Ϯϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘� 

W>���^�>/D/d���^ 
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 >hE�^ D�Zd�^ D/�Z�K>�^ :h�s�^ s/�ZE�^ ^����K �KD/E'K 

              
Ϯϴ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ 
ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ 

D�dZ1�h>�͗ WĞƌŝŽĚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂĚŽ WĞƌŝŽĚŽ�EK�ĂŶƟĐŝƉĂĚŽ 

ZĞĚƵĐŝĚĂ� ϲϱΦ ϴϱΦ 

KƚƌŽƐͬĂƐ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐͬĂƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐͬĂƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ 

ϵϱΦ ϭϮϱΦ 

KƚƌŽƐ�ƉĞƌĮůĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ ϭϯϬΦ ϭϳϬΦ 

W͘ ϰ 

Ξ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘�WƌŽŚŝďŝĚĂ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�&/��^͘ 



^�^/ME�ϭ� D�Zd�^͕�ϭ����D�Z�K�ϮϬϮϮ 

  

-��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ͘ 

-�EŽƌŵĂƟǀĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ� ;ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ZĞŐŝƐƚƌŽ-�ĂƚĂƐƚƌŽ͕� ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŐĞŽƌƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͕�'D>͕� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŐƌĄĮĐĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ͘ 

-�EŽǀĞĚĂĚĞƐ�^ĞĚĞ��ůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ��ĂƚĂƐƚƌŽ͘ 

-�WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�;ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽͿ͘ 

^�^/ME�Ϯ� :h�s�^͕�ϯ����D�Z�K�ϮϬϮϮ 

  

�ĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�;/Ϳ͗ 

��^K�Ϭ͗��ŽŵƉůĞƚĂƌ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĮŶĐĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ĚŽ�ĐĂƚĂƐƚƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ�Ǉ�ŐƌĄĮĐŽ�;���'Ϳ͘ 

��^K�ϭ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� İƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ŝŶŵƵĞďůĞƐ� � ;ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſŶ͕�
ĂŐƌĞŐĂĐŝſŶ͕�ĂŐƌƵƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝǀŝƐŝſŶͿ͘ 

��^K�Ϯ͗��WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵďƐĂŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�İƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶŵƵĞͲ
ďůĞ͘ 

��^K�ϯ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵďƐĂŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�İƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŶŵƵĞͲ
ďůĞ�ǇͬŽ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�İƐŝĐĂ�ĐŽŶ�ƉĂƌĐĞůĂ�ĐĂƚĂƐƚƌĂů�ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂ�ŽƚƌĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ 

^�^/ME�ϯ� >hE�^͕�ϳ����D�Z�K�ϮϬϮϮ 

 

-��ĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�;//Ϳ 

��^K�ϰ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞŶ�Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ŝŶĞǆĂĐƟƚƵĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�
ĐĂƚĂƐƚƌĂů͘ 

��^K�ϱ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶŵĂƚƌŝĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŝĂůĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ŐƌĄĮĐĂ�
ŶĞŐĂƟǀŽƐ��ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘ 

��^K� ϲ͗� WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĐĂƚĂƐƚƌĂů� ĚĞ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ĐĂƚĂƐƚƌĂů͘�;/�h�Ϳ 

�s�>h��/ME͗��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ăů�ϴϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ 
 

�KE�/�/KE�^�'�E�Z�>�^ 

/ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͗�>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ƐƵ�ƉůĂǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ͬ��ŐĞŶĚĂ�Ğ�/ŶƐͲ
ĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ĮĚĂƐ͘ŽƌŐ� 

'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ͗�ϮϬй�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�;ϰϬй�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉƌĞǀŝĂ�Ăů�ĐŽͲ
ŵŝĞŶǌŽ� ĚĞů� ĐƵƌƐŽͿ� ĂƉůŝĐĂďůĞ� Ă� ůŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĞƐ� ƐŝŶ� ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ͘� WĂƌĂ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ� Ǉ� ŵĂƚƌşĐƵůĂ͕� ǀĠĂƐĞ�
ǁǁǁ͘ĮĚĂƐ͘ŽƌŐ�� 
 

��Z��/d��/ME��>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŵƉĂƌƟĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐƵƌƐŽ�ƟĞŶĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�h/���W�͘�^Ğ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƟǀŽ�Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘ 
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W͘ ϰ 


