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

>ŝĞďĞƐ�ĞŝĐŚĞŶ 
�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶͲ
ƚĂŐ͗�&ƺƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĞŝŶ�
,ŽĐŚĨĞƐƚ͕�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŝŶ�ZćƚƐĞů͘�
sĂƚĞƌ͕�^ŽŚŶ�ƵŶĚ�,ĞŝͲ
ůŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ͗�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�
ũĞƚǌƚ�ĚƌĞŝ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�
'ƂƩĞƌ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͍�
hŶĚ�ǁŝĞ�ƐŽůů�ŵĂŶ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͗�
�ŝŶ�'ŽƩ�ŝŶ�ĚƌĞŝ�
ͣWĞƌƐŽŶĞŶ͍͞��Ɛ�Őŝďƚ�
ǀŝĞůĞ��ŝůĚĞƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞͲ
ƌĞŶ�,ŝůĨĞ�dŚĞŽůŽŐĞŶ�

ŝŵ�>ĂƵĨ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ��ƌĞŝĨĂůͲ
ƟŐŬĞŝƚ�;dƌŝŶŝƚćƚͿ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂƐ�<ůĞĞďůĂƩ͗�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ůĞĞďůĂƩ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚƌĞŝ�ŚĞƌǌĨƂƌŵŝŐĞŶ�
�ůćƩĞƌŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƚ͘��ďĞŶƐŽ��ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�'ŽƩ�ĂƵƐ�
ĚƌĞŝ��WĞƌƐŽŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�/ƌĞŶćƵƐ�ǀŽŶ�>ǇŽŶ�ƐŽůů�ŐĞƐĂŐƚ�
ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�
ĚŝĞ�ͣ,ćŶĚĞ͞�'ŽƩ�sĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ƐĞŝĞŶ͘��ĞŬĂŶŶƚ�ŝƐƚ�
ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ��ŐŐƌĞŐĂƚǌƵƐƚćŶĚĞ͗��ĂƐ��ůĞŵĞŶƚ�
tĂƐƐĞƌ�ĞǆŝƐƟĞƌƚ�ŝŶ�ŇƺƐƐŝŐĞƌ͕�ǀĞƌĚĂŵƉŌĞƌ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌĞŝƐƚĞƌ�
&Žƌŵ͕�ďůĞŝďƚ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�&Žƌŵ�,ϮK͕�ƐŽ�ǁŝĞ�'ŽƩ�ŝŶ�ũĞͲ
ĚĞƌ�&Žƌŵ�'ŽƩ�ďůĞŝďƚ͘� 
�ůů�ĚŝĞƐĞ��ŝůĚĞƌ�ďĞŶĞŶŶĞŶ�&ĂĐĞƩĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩ�
ĂƵƐŵĂĐŚĞŶ͗��ƌ�ŝƐƚ�ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŝŵ�:ĞŶƐĞŝƚƐ�dŚƌŽŶĞŶͲ
ĚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ��ŝĞƐƐĞŝƟŐĞ͕�ŝŶ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�DĞŶƐĐŚ�'ĞǁŽƌĚĞŶĞ͘�
hŶĚ�Ğƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞŵĂů�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐͲ

Ɵ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�;ŶŽĐŚͿ�
ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐ͘���ďĞƌ�ŐĂŶǌ�ĞŚƌůŝĐŚ͗�ZĞƐƚůŽƐ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ�ďŝŶ�
ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�Dŝƌ�ŐĞĨćůůƚ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�KƌĚĞŶƐĨƌĂƵ�ƵŶĚ�>ĞƉͲ
ƌĂćƌǌƟŶ�ZƵƚŚ�WĨĂƵ�ĞŝŶŵĂů�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ŚĂƚ͗�ΗtĞŶŶ�͙�'ŽƩ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�>ŝĞďĞ ŚĂƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ�>ŝĞďĞ ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�>ŝĞďĞ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚďĞǌŽŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĂůŽŐŝƐĐŚ�ŝƐƚ͕�
ĚĂŶŶ�ŵƵƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�'ŽƩ�ƐĞůďĞƌ��ŝĂůŽŐ�ŐĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�
ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƐƚĂŵŵĞůŶĚ�ĂůƐ�dƌŝŶŝƚćƚƐůĞŚƌĞ�ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐƵĐŚĞŶ͘Η�� 

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŽŚů͕�ǁŽƌĂƵĨ�ĞƐ�Ăŵ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ĂŶŬŽŵŵƚ͗�'ŽƩ�ŝƐƚ�>ŝĞďĞ͕�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ďĞĚĞƵƚĞƚ��ĞͲ
ǌŝĞŚƵŶŐ͘��ůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ŐůĂƵďĞŶ͗�'ŽƩ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�
ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞǁŝŐĞŶ��ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�
ƵŶƐ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ŶĂŚ͊��ƵĐŚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�EŝĐŚƚ-
�ŚƌŝƐƚĞŶ�ƵŶǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ�-�ĂďĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��/��ĨƌŽŚĞ�
�ŽƚƐĐŚĂŌ�ƐĐŚůĞĐŚƚŚŝŶ͗�'ŽƩ�ŝƐƚ�ĚĂ͘�tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ŝŚŶ��ďďĂ�
ŶĞŶŶĞŶ͕�sĂƚĞƌ�ƵŶĚ�DƵƩĞƌ͕�ǁŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DŝƩůĞƌ�
;͊Ϳ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƚƵŶ͘�:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞŶ�ŬůĂƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚĞƐŬƌĂŌ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ďĞŝƐƚĞŚƚ͕�
ĚŝĞƐĞ�EćŚĞ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͘�
�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͗�DĂŶ�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞŶ�<ŶŽͲ
ƚĞŶ�ŝŶƐ�,ŝƌŶ�ŵĂĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ĞƌŶ�ĚŝĞƐĞƐ�,ŽĐŚĨĞƐƚĞƐ�ǌƵ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͗�ͣ'ŽƩ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
>ŝĞďĞ͕�ƵŶĚ�ǁĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ďůĞŝďƚ͕�ďůĞŝďƚ�ŝŶ�'ŽƩ͕�ƵŶĚ�
'ŽƩ�ďůĞŝďƚ�ŝŶ�ŝŚŵ͘͞�;ϭ�:ŽŚ�ϰ͕ϭϲͿ� 

�ŶŬĞ�:ĂƌǌŝŶĂ 
�ŝůĚ͗�dƌŝŶŝƚćƚƐŝŬŽŶĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ϭϱ͘�:ŚĚƚ͘�;�ŶĚƌĞũ�ZƵďůũĞǁͿ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϮϮ�����Ϭϰ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϯ  ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ 

^ƚĂĚƚƌĂĚĞů�ĞŝĐŚĞŶ 
:�d�d��ED�>��E���/D 

d��D�^d͘�W�d�Z�hE��W�h>͊� 

:���Z�</>KD�d�Z��	,>d͊�͗-Ϳ� 

tĞƩďĞǁĞƌďƐǌĞŝƚƌĂƵŵ͗��ϰ͘-Ϯϰ͘ϲ͘ 

�ŝƌĞŬƚĞƌ�>ŝŶŬ�ǌƵƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂĚƚƌĂĚĞůŶ͘ĚĞͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍



&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 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�tŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
  DĂƌŝć�,ĞŝŵƐƵĐŚƵŶŐ�;W͘�:ŽǇͿ 
  ,Ğƌǌ-:ĞƐƵ�;<Ɖů͘�^ĐŚƵŚͿ 
  ^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ 
 
^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ ^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�;W͘�^ĐŚĞůŽƐŬĞͿ 
 ^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ 
 ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ƵŶĚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͕�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;W͘�:ŽǇͿ  
 ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;<Ɖů͘�^ĐŚƵŚͿ 
 

ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  ̂ ƚ͘�<ůĂƌĂ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ 
 

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

ϭϬ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

 

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

&ĞƐƚ�ĞŝĐŚĞŶ 

>ŝƚƵƌŐŝĞ�ĞŝĐŚĞŶ�� 


