
>ŝŐŚƚ͗��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
>ŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�>ŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĐĞƐ�ŽĨĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ͘

EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ
>ŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ĚƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ�͗

tĂǀĞ�ĨŽƌŵ͘�ͻ

WĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽƌŵ͘ͻ

Η�tŚĞŶ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ͕�ŝƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐĞƚƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ͕�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�͕�Žƌ�ƌĞĨƌĂĐƚĞĚ Η

Η�ůĂĐŬ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂďƐŽƌď�Ăůů�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�Ğŵŝƚ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ůŽŽŬƐ�ďůĂĐŬ�ŝŶ�ĐŽůŽƵƌΗ

ΗdƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ŐůĂƐƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĞƚĐ͘�ZĞĨůĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ďĞĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂĐƚ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵΗ�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ
^ƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ Đ�с�ʄп�ʅ͕�ǁŚĞƌĞ ʄ ŝƐ�ŝƚƐ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ ʅ ŝƐ�ŝƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ͻ

^ƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�с Ϯ͘ϵϵϴпϭϬϴŵͬƐ Žƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϯ͘ϬпϭϬϴŵͬƐ͘ͻ

Η�>ŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞŶĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăŝƌ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐůŽǁĞĚ�
ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ͘�ZĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ǀĂĐƵƵŵ�ŝƐ�ϭ͘Η

>ĂǁƐ�ŽĨ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĂǇ͕�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�Ăůů�ůŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂŶĞ͘ͻ
;�ŶŐůĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞͿ�൏ŝ�с൏ ƌ�;�ŶŐůĞ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶͿͻ

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ZĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů ƌĞƚƌĂĐĞ�ŝƚƐ�ƉĂƚŚ͘

/ŵĂŐĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉůĂŶĞ�ŵŝƌƌŽƌ

dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůĂŶĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞƌĞĐƚ͘ͻ
KďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͘ͻ

^ƉŚĞƌŝĐĂů�ŵŝƌƌŽƌ͗

�ŽŶĐĂǀĞ�ŵŝƌƌŽƌƐ�Ͳ ��ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ŵŝƌƌŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ďƵůŐĞƐ�ŝŶǁĂƌĚƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�ůŝŐŚƚ�
Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ ϭϱ͗Ϯϰ







dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĂǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂĐƚĞĚ�ƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ��ŽĨ�ƚǁŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ͻ

Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕ Ăůů�ůŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ƉůĂŶĞ͘

dŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƐŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�;ф�ŝȌ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ;ф�ƌͿ ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ ;^ŶĞůůΖƐ�>ĂǁͿͻ

ܖܑܛ ൏ 

࢙ ൏ ࢘
ൌ ࢚ࢇ࢚࢙ࢉ ሺ ࢋ࢚࢜ࢉࢇ࢘ࢌࢋࡾ ሻ࢞ࢋࢊ

ZĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ�

�ďƐŽůƵƚĞ�ƌĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ ͗�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƚŚĞ ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ǀĂĐƵƵŵ�ϯ͘ϬпϭϬϴ�ŵͬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝƵŵ͘

ZĞůĂƚŝǀĞ�ƌĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ�͗��ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝƵŵ͘

KƉƚŝĐĂů��ĞŶƐŝƚǇ͗

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů

dŽƚĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

/ƚ� ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ DQJOH ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƌĂǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ FULWLFDO�DQJOH͘�

�ƌŝƚŝĐĂů�ĂŶŐůĞ

dŚĞ ĂŶŐůĞ ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ůŝŐŚƚ�ƌĂǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ϭ�й ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ϭϬϬй͘
Kƌ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ϵϬϬ ŝŶ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ͘��






