
>ĞďĞŶƐ�ĞŝĐŚĞŶ 
tƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�tŝĞƐďĂĚĞŶ 

DƵƩĞƌƚĂŐƐ�ĞŝĐŚĞŶ� 
�ŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞ�tĞůƚ�ĞƌƂīŶĞƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ĞƌĨƵŚƌ͕�ĚĂƐƐ�
ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ��ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�,Ğƌǌ�ƐĐŚůćŐƚ͘��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�
tƵŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͕�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŵ��ĂƵĐŚ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ĚĂƌĨ͘���ŝĞ�DŽŶĂƚĞ�ǀĞƌŐĞŚĞŶ�
ǁŝĞ�ŝŵ�&ůƵŐ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǀŽƌ͕�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�
DĂů�DƵƩĞƌ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

EĞďĞŶ�ĚĞŵ�ƵŶĚƵƌĐŚƐŝĐŚƟŐĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�hŶŝǀĞƌƐƵŵ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŽĚǇƐ͕�^ƚƌĂŵƉůĞƌŶ�ƵŶĚ�DƂďĞůŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�
ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ��ƐĐŚƵŶŐĞů�ǀŽŶ�DƵƩĞƌƐĐŚĂŌƐ-͕�<ŝŶĚĞƌ–�
ƵŶĚ��ůƚĞƌŶŐĞůĚ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͗�'ĞŚƚ�ĞƐ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ŐƵƚ͍�tĞƌͲ
ĚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƵƩĞƌ�ƐĞŝŶ͍�tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƵƩĞƌ�ĂƵƐ͍�tĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ZŽůůĞŶ�ĂůƐ�DƵƩĞƌ͕�
�ŚĞĨƌĂƵ͕�&ƌĞƵŶĚŝŶ͕��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�͙�ŐĞƌĞĐŚƚ͕�ŽŚŶĞ�ŵŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͍ 

sŽƌ�ŵŝƌ�ƐƚĞŚƚ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ŵŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ZĂƚŐĞďĞƌ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͘�<ƂƌƉĞƌůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ƌĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�dƌŽƚǌ�ĞƌĨƺůůƚ�ŵŝĐŚ�
ũĞĚĞ�ƐƉƺƌďĂƌĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͕�
DƵƩĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�&ƺƌ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�WĂĂƌĞ�
ďůĞŝďƚ�ĚŝĞƐĞƌ�tƵŶƐĐŚ�ĞŝŶ�dƌĂƵŵ͕�ĞŝŶĞ�ƟĞĨĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ͘�
tĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚĂƐ�DƵƩĞƌƐĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞ�ŐƌƺŶͲ
ĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ŝĞ�ŵƺƩĞƌůŝĐŚĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĨƺƌƐŽƌŐůŝĐŚĞ��ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ĞƌƐƚ�ĞĐŚƚĞ�DƺƩĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵƐ͘ 

tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ďůŝĐŬĞ͕�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ͕�ŵĞŝŶĞŵ�
<ŝŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͘� 

tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƵƩĞƌ�ĂƵƐ͍ 
�Ɛ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�
ĞďĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ŵƺƩĞƌͲ
ůŝĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƟĞĨĞ�>ŝĞďĞ͘�hŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�
ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŝůĞŵŵĂ�ǁŽŚů�
ďĞŬĂŶŶƚ͘�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ǀŝĞů�
�ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŐůĞŝĐŚ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�,ĞůŝͲ
ŬŽƉƚĞƌŵƺƩĞƌ͘�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�<ĂƌƌŝĞƌĞ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŽŌŵĂůƐ�ĂůƐ�ZĂďĞŶŵƺƩĞƌ�ĂďŐĞƐƚĞŵƉĞůƚ͘�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞƚƌĞƵĞŶ͕�ŐĞůƚĞŶ�
ƐĐŚŶĞůů�ĂůƐ�ĨĂƵů�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐƐĐŚĞƵ͘�tŝĞ�ŬĂŶŶ�&ƌĂƵ�ĞƐ�
ƐĐŚŽŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ŵĂĐŚĞŶ͍��ĂƌĂƵĨ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�
ŽĚĞƌ�ĨĂůƐĐŚĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ŐĞďĞŶ͘��ŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƵĐŚ�ƵŶĚ�
,Ğƌǌ�ŚƂƌĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�/ŶƐƟŶŬƚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵĨ�'ŽƩ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�ƐŽ�ĚĞŶŬĞ�ŝĐŚ͘ 

�ŶĚĞ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŝŶ�DƵƩĞƌͲ
ƐĐŚƵƚǌ�ďǌǁ͘��ůƚĞƌŶǌĞŝƚ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ͘�
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĂŐĞ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ͣ�ŝƐ�ďĂůĚ͊͞ 

dŚĞƌĞƐĂ�<ƌĞƵƚǌ 

tĞƌ�ŵĞŚƌ�ŚƂƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͗�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϰ͘�DĂŝ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�<ŽůůĞŐŝŶ�:ƵůŝĂŶĞ�^ĐŚĂĂĚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƐ�
DƵƩĞƌƚĂŐĞƐ�ĞŝŶĞ�tŽƌƚŐŽƩĞƐĨĞŝĞƌ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ� 
ͣDƵƩĞƌƚĂŐ�-��ǁŝƐĐŚĞŶ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ͞�ŝŶ�,Ğƌǌ�
:ĞƐƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�tŽƌƚŐŽƩĞƐͲ
ĨĞŝĞƌ�ǀŽŶ�,ĞƌǌŬůĂŶŐ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 

'ƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĞŝĐŚĞŶ 

�ůůĞŶ�DƺƩĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵƺƩĞƌůŝĐŚ�ƐŽƌŐĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ—
ĂůƐŽ�ũĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�&ƺƌƐŽƌŐĞ͕�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�
<ƌĂŌ�ŝŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕��ĞŬĂŶŶƚĞŶŬƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�EĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�-�ĂůůĞƐ�ĞƌĚĞŶŬůŝĐŚ�'ƵƚĞ�ǌƵŵ�DƵƩĞƌͲ
ƚĂŐ͘�/ŚŶĞŶ�ŐĞďƺŚƌƚ��ĂŶŬ͕�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�
^ĞŐĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DƺƩĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
tƺƌĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶĨƺŚůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͕�'ĞͲ
ĚƵůĚ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞƌ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ZćƵŵĞ�ǌƵ�
ĞƌƂīŶĞŶ͘� 
'ůĞŝĐŚǁŽŚů�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘ 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ũĞŶĞŶ�DƺƩĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌͲ
ƐƚŽƌďĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ƵƐŐĂďĞ�ϭϵ����   �ϭϰ͘�DĂŝ�ϮϬϮϯ�  ������ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 

Ξ�ĂĚŽďĞ�ƐƚŽĐŬ 



&ĂůůƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƉĞƌ�DĂŝů 
ŽĚĞƌ�WŽƐƚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌƚĞŝůĞƌůŝƐƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ͗ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϭϭ�ϴϵϬϰϯϵ-Ϭ DĂŝů͗�Ɛƚ͘ƉĞƚĞƌƵŶĚƉĂƵůΛǁŝĞƐďĂĚĞŶ͘ďŝƐƚƵŵůŝŵďƵƌŐ͘ĚĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͗͘�WĨĂƌƌĞƌ�<ŶƵĚ�t͘�^ĐŚŵŝƩ͕��ůĨƌĞĚ-^ĐŚƵŵĂŶŶ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯϵ͕�ϲϱϮϬϭ�tŝĞƐďĂĚĞŶ 

&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝĐŚĞŶ� 

>ŝƚƵƌŐŝĞ�ĞŝĐŚĞŶ� 

�ď�ƐŽĨŽƌƚ�ĮŶĚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶŬŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƐĞŝƚĞ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͘� 
^ĐŚĂƵƚ�ǀŽƌďĞŝ͊ 

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚƉĞƚĞƌƵŶĚƉĂƵů-ǁŝĞƐďĂĚĞŶ͘ĚĞͬ
ƚŚĞŵĂͬĨĂŵŝůŝĞŶŬŝƌĐŚĞͬ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ϳ�͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 

EŽƞĂůůŚĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�sĞƌƐĞŚŐćŶŐĞ�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƐĂůďƵŶŐ͗�Ϭϭϳϳ-ϰϭϭϬϳϱϯ 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ǌƵ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�Ăŵ�ϭϳ͘�DĂŝ�ϮϬϮϯ 

ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǌƵ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�Ăŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϮϯ 

Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ ^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ 

Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ƵŶĚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�;WĨĂƌƌĞƌ�^ĐŚŵŝƩͿ 

ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ� ^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ 

ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ� ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;WĂƚĞƌ�<ƌŝƐƟũĂŶͿ 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϮϬ͘�DĂŝ�ϮϬϮϯ 

ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�;ŵŝƚ�WƌĞĚŝŐƚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞƐŵŽƩŽ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�^ĐŚŵŝƩͿ 
  ^ƚ͘�<ůĂƌĂ�;WĂƚĞƌ�:ŽǇͿ 
  ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ƵŶĚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ 
  ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;<ĂƉůĂŶ�^ĐŚƵŚͿ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ăŵ�Ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϯ 

Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ ^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�;ŵŝƚ�WƌĞĚŝŐƚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞƐŵŽƩŽ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�^ĐŚŵŝƩͿ 
 ,Ğƌǌ�:ĞƐƵ�;<ĂƉůĂŶ�^ĐŚƵŚͿ 

ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�;WĂƚĞƌ�^ĐŚĞůŽƐŬĞͿ 
 DĂƌŝć�,ĞŝŵƐƵĐŚƵŶŐ��;ŵŝƚ�WƌĞĚŝŐƚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞƐŵŽƩŽ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�^ĐŚŵŝƩͿ 
 ^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ�;WĂƚĞƌ�:ŽǇͿ 

ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;ŬƌŽĂƟƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 

Ξ�ĂĚŽďĞ�ƐƚŽĐŬ 

dƌĂƵĞƌ�ĞŝĐŚĞŶ� 

Ξ�tŝĞƐďĂĚĞŶĞƌ�<ƵƌŝĞƌ 


