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�KƌĚĨƂƌĂŶĚĞƐ�Zhd�� 

�Ğƚ�ŶǇĂ�ĊƌĞƚ�ƉĊ��h&�ŚĂƌ�ŝŶůĞƩƐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ĨƂƌƌĂ�ĊƌĞƚ�ĨƵŶĚĞƌĂƚ�ƉĊ�ǀŝůŬĂ�͟ŶǇĂ͟�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ŝŶƚƌĞƐƐĞƌĂ�ŵĞĚͲ
ůĞŵŵĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ƉƌŽǀĂƚ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ĨƂƌĞůćƐŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƚĞĂƚĞƌƌĞƐĂ�ŵĞĚ�ƌŝŬƟŐƚ�ďƌĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘�hŶĚĞƌ�ǀĊƌĞŶ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ǀŝ�ŽĐŬƐĊ�ƚǀĊ�
ŬůƵďďĂƌ�ĨƂƌ�ƵŶŐĂ͗�^ƚƌĞĞƚĚĂŶĐĞ�ŬƵƌƐ�ŽĐŚ�ĚƌĂŵĂŬůƵďď͘ 

:ĂŐ�ŚŽƉƉĂƐ�ĂƩ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŝĚĠĞƌ�ĨƂƌ�ŽĐŚ�ƂŶƐŬĞŵĊů�Žŵ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŚƂƌ�Ăǀ�ƐŝŐ͊ 

&Ƃƌ�ĂƩ�ďćƩƌĞ�ŶĊ�ĂůůĂ�ŚĂƌ�ǀŝ�ďĞƐůƵƚĂƚ�ŬŽŵƉůĞƩĞƌĂ�'ŶŝƐƚĂŶ�ŵĞĚ�ĞƩ�ƐŶĂďďĂƌĞ�ŽĐŚ�ůćƩĂƌĞ�ŶǇŚĞƚƐďƌĞǀ�ƉĞƌ�ĞŵĂŝů͘�EǇŚĞƚƐͲ
ďƌĞǀĞƚ�ĮĐŬ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ƚćǀůŝŶŐ�ŶĂŵŶĞƚ�Ğ-'ŶŝƐƚĂŶ�ƉĊ�ĨƂƌƐůĂŐ�Ăǀ�,ŝůŬŬĂ��ƵƌĂ͘�sŝ�ŚĂƌ�ƌĞĚĂŶ�ƐŬŝĐŬĂƚ�Ƶƚ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ƐĊĚĂŶĂ͕�Žŵ��h�

ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĚĞƚ�ďĞƌŽƌ�ĚĞƚ�ĂŶƟŶŐĞŶ�ƉĊ�ĂƩ�ǀŝ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ĚŝŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚƌĞƐƐ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ďƌĞǀĞƚ�ŚĂŵŶĂƚ�ŝ�ĚŝŶ�ƐŬƌćƉƉŽƐƚ͘�^ƂŬ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŝŐĞŶŽŵ�ĚŝŶ�
ƉŽƐƚ�ĞŌĞƌ�Ğ-'ŶŝƐƚĂŶ�ŽĐŚ�Ŷćƌ�ĚƵ�ŚŝƩĂƌ�ĚĞƚ�ƐĊ�ŚƂŐĞƌŬůŝĐŬĂ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŽĐŚ�ǀćůũ�ĂƩ�ĚĞƩĂ�ćƌ�ĞƩ�͟ǀŝŬƟŐƚ�ŵĂŝů͘͟ 

/�łŽů�ƌĞŶŽǀĞƌĂĚĞƐ�ŬƂŬĞƚ�ŝ�>ŝŶĚĂ�ŽĐŚ�ĞƩ�ŵŝŶĚƌĞ�ĨƵŬƚůćĐŬĂŐĞ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�ǀĊŶŝŶŐĞŶƐ�ǇƩĞƌǀćŐŐ͘�/�Ċƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ƌĞŶŽǀĞƌĂ�ĚĂŐŝƐĞƚƐ�ďĊĚĂ�ďĂĚͲ
ƌƵŵ͘�hŶĚĞƌ�ĊƌĞŶ�ŚĂƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ũŽďď�ůĂŐƚƐ�ƉĊ�ĂƩ�ƵŶĚĞƌŚĊůůĂ�ŚƵƐĞƚ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�ŐůćĚũĂŶĚĞ�ĂƩ�ƐĞ�ŚƵƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ĨƵŶŐĞƌĂƌ�ƵƚŵćƌŬƚ�ƐŽŵ�
ĚĂŐŝƐ͘� 
/�ƟĚĞƌŶĂ�ǀĂƌ�ďů͘Ă͘��ƂƌũĞ�^ćůůƐƚƌƂŵ�ĂŬƟǀƚ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ƐƚĂƌƚĂĚĞ�ĚĂŐŝƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ƐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĞƌĂĚĞ�ŝ�ŚƵƐĞƚ�>ŝŶĚĂ͘�^ĞĚĂŶ�ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ŚĂ�ĂƩ�ƐŬƂƚĂ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ćŶĚĂ�Ɵůů�ŝ�łŽů͘�dĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ĚĊ�ŚĂĚĞ�ǀŝƐŝŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ƐĂƩĞ�ŶĞƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ŵǇĐŬĞƚ�ƟĚ�ƉĊ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�>ŝŶĚĂ�ƐĊ�
ĮĐŬ�ǀŝ�ĞƩ�ƐǀĞŶƐŬƐƉƌĊŬŝŐƚ�ĚĂŐŝƐ�ŽĐŚ�ŶƵ�ƐƚĊƌ�ǀŝ�ƉĊ�ĞŶ�ƐŽůŝĚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŐƌƵŶĚ͘� 
^Žŵ�ƚĂĐŬ�ĨƂƌ�Ăůůƚ�ƵƚŶćŵŶĚĞƐ��ƂƌũĞ�^ćůůƐƚƌƂŵ�Ɵůů�ŚĞĚĞƌƐŵĞĚůĞŵ�ŝ��h&�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ�ŝłŽů͕�ĞŶ�ĞůŽŐĞ�ƐŽŵ�ŚĂŶ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ćƌ�ǀćƌĚ͊ 

�Ŷ�ĂŶŶĂŶ�ƐŽŵ�ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŵĂĚĞƐ�ŝ�łŽů�ǀĂƌ�DŽŶĂ�>ĂŶĂĠƵƐ͕�ǀĊƌ�ůĊŶŐǀĂƌŝŐĞ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ͘�sŝ�ƵƚŶćŵŶĚĞ�ŚĞŶŶĞ�Ɵůů�ŚĞĚĞƌƐŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�ŽĐŚ�
E^h�ƟůůĚĞůĂĚĞ�ŚĞŶŶĞ�ŚĞĚĞƌƐƚĞĐŬŶĞƚ�ŝ�ƐŝůǀĞƌ͘ 

 

,ćŶĚĞůƐĞŬĂůĞŶĚĞƌ 

&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĊƌƐŵƂƚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŚĊůůĂƐ�ϭϱ͘ϯ�Ŭů͘�ϭϲ͘��ŌĞƌ�ŵƂƚĞƚ�ŽƌĚŶĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƐƉĞůŬǀćůů�ŵĞĚ�ůŝƚĞ�ƐĞƌǀĞƌŝŶŐ͘ 

�ĞŶ�ϭϱ͘ϰ�ŐĊƌ�ǀŝ�ƉĊ�^ǀĞŶƐŬĂ�ƚĞĂƚĞƌŶ�ŽĐŚ�ƐĞƌ�ĞƩ�ŐćƐƚƐƉĞů�ĨƌĊŶ�ZŝŬƐƚĞĂƚĞƌŶ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͗�͟DĂŶ�ĨĊƌ�ǀćů�ƐƚćůůĂ�ƵƉƉ͘͟��Ŷ�ŐůĞƐďǇŐŐĚƐĨĂƌƐ�Žŵ�ƐǀĊƌŝŐͲ
ŚĞƚĞƌŶĂ�ĂƩ�ƵƉƉƌćƩŚĊůůĂ�ŵĊŶŐĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ͕�ƐŬƌŝǀĞŶ�ŽĐŚ�ƌĞŐŝƐƐĞƌĂĚ�Ăǀ��ĚĚĞ�DĂůŵďĞƌŐ͘��Ŷŵćů�Ğƌ�ƐĞŶĂƐƚ�ϭϱ͘ϯ�Ɵůů�
ĚƵĨΛĚƵĨ͘Į 

&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŚƂƐƚ�ŬŝĐŬ-Žī�ďůŝƌ�ůƂƌĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϭϮ͘ϵ͘�ZĞƐĞƌǀĞƌĂ�ĚĞŶ�ƌĞĚĂŶ�ŶƵ͕�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŚĂ�ĞŶ�ŵŝĚĚĂŐ�ŵĞĚ�sŝƐĂŶƐ�ǀćŶŶĞƌ͊ 

 

���������DĞůŬĞƌ 

 

 

 

W^͘��ĚĞƚ�ćƌ�ćŶŶƵ�ŵĊŶŐĂ�ǀĂƌƐ�Ğ-ƉŽƐƚ�ĂĚƌĞƐƐ�ƐĂŬŶĂƐ�ĨƌĊŶ�ŵĞĚůĞŵƐƌĞŐŝƐƚƌĞƚ͊�sŝ�ďĞŚƂǀĞƌ�Ğ-ƉŽƐƚ�ĂĚƌĞƐƐĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŶĂďďĂƌĞ�ŽĐŚ�ĞīĞŬƟͲ

ǀĂƌĞ�ŶĊ�Ğƌ͘�DĞĚĚĞůĂ�ĚĞŶ�ƐŶĂƌĂƐƚ�Ɵůů�ĚƵĨΛĚƵĨ͘Į 

DĞĚůĞŵƐƟĚŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŝĐŬƵƌƐďǇ�hŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐ 

�����ZZZ�GXI�IL� GXI#GXI�IL ZZZ�GXI�IL GXI#GXI�IL ZZZ�GXI�IL� GXI#GXI�IL ZZZ�GXI�IL GXI#GXI�IL ZZZ�GXI�IL�

Λ�ŝĐŬƵƌƐďǇh& 



 

�ĂŶƐĚĂǆ͊ 
 

�h&�^ƋƵĂƌĞ��ĂŶĐĞƌƐ�ĚĂŶƐĂƌ�ǀĂƌũĞ�ƐƂŶĚĂŐ�ŵĞůůĂŶ�ϭϯ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϯϬ�ƉĊ�ŶŝǀĊĞƌŶĂ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ϭ—�ŚĂůůĞŶŐĞ�ϭ 

 
 

'8)�6TXDUH�'DQFHUV�nNHU�WLOO�3HWURVNRM�L�VRPPDU� 
9LOO�GX�NRPPD�PHG" 
5HVDQ�JnU�DY�VWDSHOQ����-��������� 
  
9L�nNHU�PHG�EXVV�RFK�NRPPHU�DWW�KD�OHGLJD�SODWVHU�L�EXVVHQ��9L�HUEMXGHU�I|UHQLQJHQV�DQGUD�PHGOHPPDU�P|M�
OLJKHW�DWW�I|OMD�PHG�RVV�Sn�GHQQD�UHVD� 
ā�7R�������lU�UHVGDJ��UHVWLG�PHG�EXVV�IUnQ�9DQGD�WLOO�3HWURVNRL�FD����K�� 
ā�)U�������EHV|NHU�YL�.L]KL�PXVHXP��KWWSV���NL]KL�NDUHOLD�UX�LQIR�HQ�DERXW�WKH-PXVHXP-RQ-NL]KL-LVODQG���LQWUlGH�
RFK�EnWUHVDQ�EHWDODV�Sn�SODWV�� 
ā�/|�–�V|����-������NRPPHU�VTXDUH�GDQVDUQD�DWW�KD�GDQVGDJDU��GH�VRP�LQWH�GDQVDU��NDQ�XWIRUVND�VWDGHQ�Sn�
HJHQ�KDQG� 
ā�0n�������EOLU�GHW�KHPIlUG� 
 
.RVWQDG�I|U�UHVDQ�FD�����-����¼��LQNO����QlWWHU�Sn�KRWHOO��JUXSSYLVXP�RFK�EXVV�� 
)|U�EXVVUHVDQ�NRPPHU�YL�DWW�DQV|ND�RP�XQGHUVW|G��Vn�GHQ�VOXWOLJD�VXPPDQ�NDQ�EOL�OlJUH��EHURHQGH�Sn�KXU�
P\FNHW�XQGHUVW|G�YL�InU� 
 
0HUD�LQIR�RFK�DQPlOQLQJDU��NDM#KNZ-PDDOLSDOYHOX�IL 
$QPlODQ�lU�LQWH�ELQGDQGH�L�GHWWD�VNHGH��PHQ�YL�YLOO�JlUQD�YHWD�FD�DQWDO�UHVDQGH� 
 
KWWSV���NL]KL�NDUHOLD�UX�LQIR�HQ� 
KWWSV���IL�ZLNLSHGLD�RUJ�ZLNL�3HWURVNRL 

 
  

�DĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌ 
 
�ćƐƚĂ�ŵĞĚůĞŵ͕�ĚĞƚ�ćƌ�ŝŐĞŶ�ĚĂŐƐ�ĂƩ�ďĞƚĂůĂ�ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌĞŶ�Ɵůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͘ 
DĞĚůĞŵƐĨĂŬƚƵƌĂŶ�ƐŬŝĐŬĂƐ�ƐŬŝůƚ�ƉĞƌ�Ğ-ƉŽƐƚ�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ďƌĞǀƉŽƐƚ�ŝĨĂůů�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�Őŝǀŝƚ�Ğ-ƉŽƐƚ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ�Ɵůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ 
 
&Ƃƌ�ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌĞŶ�ĨĊƌ�ĚƵ�ďů͘Ă͘�ƟĚŶŝŶŐĞŶ�'ŶŝƐƚĂŶ�ƚǀĊ�ŐĊŶŐĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ͘ 
 
Kŵ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ůćŶŐƌĞ�ǀŝůů�ǀĂƌĂ�ŵĞĚůĞŵ�ŝ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ǀćŶůŝŐĞŶ�ŵĞĚĚĞůĂ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬƌŝŌůŝŐĞŶ�Ɵůů�ĚƵĨΛĚƵĨ͘Į�ĞůůĞƌ�ƉĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶ�Ɵůů�ŶĊŐŽŶ�ŝ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘ 
 

sĊƌ�ĚŝƐƉŽŶĞŶƚ�ZĂŝŶĞƌ�>ĂŶĂĞƵƐ� ƐŬĂůů�ĂǀƐůƵƚĂ�ƐŝŶ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ� ŝ��h&͗ĞŶ͘�,ĂŶ�ďƂƌũĂĚĞ�ϭϵϴϵ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�>ŝŶĚĂ͕�
Ěćƌ�ĚĞƚ�ŬƌćǀĚĞƐ�ŵĞƌĂ�ƚĞŬŶŝƐŬƚ�ŬƵŶŶĂŶĚĞ�ćŶ�ŐĂŵůĂ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ͘��ƌ�ϮϬϬϰ�ďůĞǀ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ũŽďďĞƚ͘�
dƌŽůŝŐĞŶ�ďůĞǀ�ZĂŝŶĞƌ�͟ŵŝůũƂƐŬĂĚĂĚ͟�Ăǀ�DŽŶĂ�ĨƂƌ�ŚĂŶ�ĞŶŐĂŐĞƌĂĚĞ�ƐŝŐ�ŵǇĐŬĞƚ�ƵƚƂǀĞƌ�ĚĞƚ�ŶŽƌŵĂůĂ�ŝ�ƐŝŶ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘�
dĂůŬŽĂƌďĞƚĞŶ�ƵƚĂŶ�ZĂŝŶĞƌƐ�ŐƌŝůůŬŽƌǀ�ǀĂƌ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ƚćŶŬĂ�ƉĊ͘�WĞƌƐŽŶĂůĞŶ�ƉĊ�>ŝŶĚĂ�ǀĂŶĚĞ�ƐŝŐ�ĂƩ�ƌŝŶŐĂ�ZĂŝŶĞƌ�ĨƂƌ�ǀĂƌũĞ�
ůŝƚĞŶ�ƐŵĊƐĂŬ͘� 
�h&�ŚĂĚĞ�ĚĞŶ�ƵƚŽŵŽƌĚĞŶƚůŝŐĂ�ƚƵƌĞŶ�ĂƩ�ŚĂ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽŶĞŶƚ͕�ƐŽŵ�Ɵůů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞŶ�ŚĂĚĞ�ĂƩ�ƐŬƂƚĂ�ĨćƌŐĨĂďƌŝŬĞŶƐ�ĨĂƐƟŐͲ
ŚĞƚĞƌ͘�,ĂŶƐ�ŬŽŶƚĂŬƚŶćƚ�ŝŶŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďůĞǀ�ĞŶŽƌŵƚ�ƐƚŽƌƚ�ŽĐŚ�ŬƵŶŶĂŶĚĞƚ�ƌćĐŬƚĞ�Ɵůů�ƉĊ�ŵĊŶŐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘��Ğƚ͕�ĂƩ�ǀĊƌĂ�
ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŚĂƌ�ŚĊůůŝƚƐ�ŝ�ŐŽƩ�ƐŬŝĐŬ͕�ćƌ�Ɵůů�ƐƚŽƌ�ĚĞů�ZĂŝŶĞƌƐ�ĨƂƌƚũćŶƐƚ͘ 



^ǀĞŶƐŬĂ��ĂŐĞŶ�ϮϬϭϵ� 
sćůŬŽŵŵĞŶ 
 
DǇĐŬĞƚ� ǀćůŬŽŵŶĂ� Ɵůů� ,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ� ĨƂƌ� ĂƩ� ďĞŐĊ� ^ǀĞŶƐŬĂ��ĂŐĞŶ� ŝ� ,ĞůƐͲ
ŝŶŐĞ-dƵƐďǇ�h&͗Ɛ�ƌĞŐŝ͘�,ƵƐĞƚ�ŚĞƚĞƌ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�Ăǀ�ĚĞŶ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ͕�ĂƩ�
ĚĞƚ� Ċƌ� ϭϵϭϯ� ƐŬƵůůĞ� ďůŝ� ĞƩ� ůŝƚĞƚ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ŝ� ƐŽĐŬŶĞŶ͕�ŵĞĚ� ďŝďůŝŽƚĞŬ� ŽĐŚ�
^ǀĞŶƐŬĂ�KĚůŝŶŐĞŶƐ�sćŶŶĞƌ͘�,ƵƐĞƚ�ŚĞƚĞƌ�ŝŶƚĞ�^ŽůďĂĐŬĞŶ�ĞůůĞƌ��ũƂƌŬŚĞŵ͕�
ĞůůĞƌ�ĂŶŶĂƚ�ůŽŬĂůƚ͘� 
�Ŷ�ƐǀĂŐ�ŬŽŶƚĂŬƚ�Ɵůů�^ǀĞŶƐŬĂ�ĚĂŐĞŶ�ŚŝƩĂƌ�ǀŝ�ŽĐŬƐĊ�ƉĊ�ŽƌƚĞŶ͘�,ĞƌƌĂƌ�,ũĂůͲ
ŵĂƌ�^ĐŚŝůĚƚ�ŽĐŚ�DĂƵƌŝƚǌ�,ĂůůďĞƌŐ�ŬƂƉƚĞ�Ċƌ�ϭϴϴϱ� ůŝŶŽůũĞƟůůǀĞƌŬŶŝŶŐĞŶ� ŝ�
�ŝĐŬƵƌƐďǇ͕�ƐŽŵ�ďůĞǀ�ĨćƌŐĨĂďƌŝŬ�ƵŶĚĞƌ�ŶĂŵŶĞƚ�^ĐŚŝůĚƚ�Θ�,ĂůůďĞƌŐ͘�,ĂůůͲ
ďĞƌŐ� ŚĂĚĞ� ĞŶ� ƐǇƐƚĞƌ� ,ŝůŵĂ͕� ƐŽŵ� ŐŝŌĞ� ƐŝŐ� ŵĞĚ� ĂīćƌƐŬŽŵƉĂŶũŽŶĞŶ�
^ĐŚŝůĚƚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�,ŝůŵĂ�^ĐŚŝůĚƚ�ƐŽŵ�ƚŽŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƚ�Ɵůů�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ƐǀĞŶƐŬĂ�
ĚĂŐĞŶ͕� ƐŽŵ�ĮƌĂĚĞƐ�ŶĂƟŽŶĞůůƚ� ĨƂƌƐƚĂ� ŐĊŶŐĞŶ�Ċƌ�ϭϵϬϴ͘� &ĂŵŝůũĞŶ�ďŽĚĚĞ�
ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ƐĞƌ�ŬŽŶƚĂŬƚĞŶ�Ɵůů��ŝĐŬƵƌƐďǇ͘ 
 
�Ċ�ǀŝ�ćƌ�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ǀŝůů�ũĂŐ�ƚĂ�ĨĂƐƚĂ�ƉĊ�ƚĞǆƚĞŶ�Ŷŝ�ƐĞƌ�Śćƌ�ŽǀĂŶĨƂƌ�ƐĐĞͲ
ŶĞŶ͘� 
͟&ƌĊŶ� ĨćĚĞƌ� ŚĂƌ� ĚĞƚ� ŬŽŵŵŝƚ͕� Ɵůů� ƐƂŶĞƌ� ƐŬĂůů� ĚĞƚ� ŐĊ͕� ƐĊ� ůćŶŐĞ� ƐǀĞŶƐŬĂ�
ŚũćƌƚĂŶ�ćŶŶƵ�ŝ�EŽƌĚĞŶ�ƐůĊ͘͟ 
sĂĚ� ćƌ� ĚĞƚ� ƐŽŵ�ŬŽŵŵŝƚ�ŽĐŚ�Ɵůů� ǀĞŵ� ƐŬĂůů� ĚĞƚ� ŐĊ͍��Ċ� ŚƵƐĞƚ� ďǇŐŐĚĞƐ�
ĨĂŶŶƐ�ƐĐĞŶĞŶ�ƉĊ�ŵŽƚƐĂƩĂ͕�ŶŽƌƌĂ�ǀćŐŐĞŶ͕�ŽĐŚ�Ěćƌ�ĨĂŶŶƐ�ŝŶŐĞŶ�ƚĞǆƚ͘�^ĐĞͲ
ŶĞŶ�ŇǇƩĂĚĞƐ�Śŝƚ�Ċƌ�ϭϵϰϱ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƚĞǆƚĞŶ͘��Ğƚ�ůĊƚĞƌ�ũƵ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐůćŶŐ�
Ăǀ� ͟ćƌĂŶƐ� ŽĐŚ� ŚũćůƚĂƌŶĂƐ� ƐƉƌĊŬ͘͟� <ĂŶƐŬĞ� ĚĞŶ� ǀĂƌ� ŽŵƂũůŝŐ� ćŶŶƵ� ŝ� ĚĞƚ�
ĮŶƐŬĂ�ƐƚŽƌĨƵƌƐƚĞŶĚƂŵĞƚ�Ċƌ�ϭϵϭϯ�ŽĐŚ�ĂŶƐůŽŐ�ƉĊ�ĨŽƐƚĞƌůćŶĚƐŬĂ�ƐƚƌćŶŐĂƌ�
ĞŌĞƌ� ŬƌŝŐƐƐůƵƚĞƚ� ϭϵϰϱ͘� sĞŵ� ƐŽŵ� ƚŽŐ� ďĞƐůƵƚĞƚ� Žŵ� ƚĞǆƚĞŶ� ŚĂƌ� ũĂŐ� ŝŶƚĞ�
ůǇĐŬĂƚƐ�ƌĞĚĂ�Ƶƚ͘��Ċ�EŽƌĚŝƐŬĂ�DƵƐĠĞƚƐ�ďǇŐŐŶĂĚ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŝŶǀŝŐĚĞƐ�Ċƌ�
ϭϵϬϳ�ƐĞƌ�ǀŝ�ƚĞǆƚĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ƉĞůĂƌĞ�ǀŝĚ�ŝŶŐĊŶŐĞŶ͘��ĞŶ�ƐůƵƚĂƌ�ŵĞĚ�͟ƐĊ�ůĊŶŐƚ�
ƐŽŵ� ƵŶŐĂ� ŚũćƌƚĂŶ� ćŶŶƵ� ŝ� EŽƌĚĞŶ� ƐůĊ͘͟� �ŶŶĂ� ^ĂŶĚƐƚƌƂŵ� ĂŶƚǇĚĞƌ� ŝ� ĞŶ�
ƐŬƌŝŌ�Ċƌ�ϭϴϵϰ͕�ĂƩ��ƌŝŬ�'ĞŝũĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂ�ƐŬƌŝǀŝƚ�ŶĊŐŽƚ� ůŝŬŶĂŶĚĞ�Ċƌ�ϭϴϰϳ͘�
�Ċ�ǀĂƌ�ũƵ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŝ�ĨƵůů�ĨĂƌƚ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ƌĂƐůćƌĂ�ŽĐŚ�ŚũćůƚĞŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ 
 
Kŵ�ƚĞǆƚĞŶ�ćƌ�ĞŶ� ŝĚĠ� ĨƂƌ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐƐƌƂƌĞůƐĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ǀŝ� ƐĞ�ĚĞŶ� ŝ�
ƟĚƐƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞƚ�ĚĊ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƐƚĂƌƚĂĚĞ͕�ƉĊ�ϭϴϵϬ�ƚĂůĞƚ͘��ŶͲ
ůŝŐƚ� ĞŶ� Ăǀ� ǀĊƌĂ� ƟĚŝŐĂƌĞ� ĨĞƐƩĂůĂƌĞ͕� &�� �ĂƉŽ� ZŽƐĞůŝƵƐ͕� ƐƚĂƌƚĂĚĞ� ĚĞŶ�
ƐǀĞŶƐŬƐƉƌĊŬŝŐĂ� ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐƐƌƂƌĞůƐĞŶ� Ƶƌ� ĞƩ� ďĞŚŽǀ� ĂƩ� ƐŬĂƉĂ� ĞƩ�
ĞŐĞƚ� ƌƵŵ͕�ĚĊ�&ŝŶůĂŶĚ�ďƂƌũĂĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ĮŶƐŬƐƉƌĊŬŝŐĂ�ďĞĨŽůŬͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ƚŽŐ�ƉůĂƚƐ͘��ĞŶ�ƐǀĞŶƐŬƐƉƌĊŬŝŐĂ�ƂǀĞƌŬůĂƐƐĞŶ�ůĞǀĚĞ�ƐŝƩ�ĞŐĞƚ�ůŝǀ�ŽĐŚ�
Śćƌ�ĮĐŬ�ĚĞŶ� ƐǀĞŶƐŬƐƉƌĊŬŝŐĂ�ĂůůŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ƉůĂƪŽƌŵ͘�WĞƌƐŽŶůŝŐĞŶ�
ƚǇĐŬĞƌ� ũĂŐ�ĂƩ�ŶĂŵŶĞƚ�ĂůůŵŽŐĞĨƂƌĞŶŝŶŐ� ƐƵƫƚ�ďćƩƌĞ͕�ŵĞŶ�ĚĊ�ǀĂƌ�ƵŶŐͲ
ĚŽŵƐ-�ŽĐŚ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐƐŝĚĞĂůĞƚ�ƐƚĂƌŬƚ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞůćƐŶŝŶŐĂƌ�ǀĂƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ǀĂŶͲ
ůŝŐĂ�ƉĊ�ŵƂƚĞŶĂ͘ 
DĞĚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬ� ůćƌŽƉůŝŬƚ�Ċƌ�ϭϵϮϭ�ŽĐŚ�ƂǀƌŝŐ� ƐĂŵŚćůůƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͕�ŵĞĚ�
ƐƉĞĐŝĂůĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ĂůůĂ�ďƌĂŶƐĐŚĞƌ�ƐŽŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ĨĂŶŶƐ�ŝŶŽŵ�h&͕�ŚĂƌ�ŝĚĞŶ�
Žŵ�ƌƂƌĞůƐĞŶ�ƐŽŵ�ďŝůĚŶŝŶŐƐŝĚĞĂů�ďůŝǀŝƚ�ŽƚǇĚůŝŐĂƌĞ͘ 
^Ċ�ǀĂĚ�ƐŬĂůů�ŐĊ�ǀŝĚĂƌĞ͍��ůůĂ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŚĂƌ�ƵƉƉůĞǀĂƚ�ŐůĂŶƐƉĞͲ
ƌŝŽĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ŵĊŶŐĂ�ŬćŵƉĂƌ�ŝĚĂŐ�ŵĞĚ�ďƌŝƐƚ�ƉĊ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ͘�&ůĞƌĂ�ůŽŬĂͲ
ůĞƌ� ćƌ� ƐǀĊƌĂ� ĂƩ� ƵŶĚĞƌŚĊůůĂ͘� sŝ� ŚĂƌ� ĊƩĂ� ĨƂƌĞŶŝŶŐƐůŽŬĂůĞƌ� ŝ� ĚĞƚ� ŐĂŵůĂ�
,ĞůƐŝŶŐĞ͘�/��ƐďŽͬ�ůďĞƌŐĂ�ũŽďďĂƌ�h&�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐćůũĂ�ĞŶ�ƚŽŵƚ�ĨƂƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�
ŝ�ĞƩ�ƐƚŽƌƚ�ĂůůĂŬƟǀŝƚĞƚƐŚƵƐ͘�&Ƃƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĂ� ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŐćůůĞƌ�ĚĞƚ�ĂƩ�ƵƉƉͲ
ůĊƚĂ�ƐŝŶ� ůŽŬĂů� ĨƂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƉĊ�ƐǀĞŶƐŬĂ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�ŶĊŐŽƚ�ĂƩ�ĨƂƌĂ�ǀŝͲ
ĚĂƌĞ͘� 
d�Ğǆ�Śćƌ�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ƉĂƐƐĞƌĂƌ�ƂǀĞƌ�ϮϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŚƵƐĞƚ�ǀĂƌũĞ�ǀĞĐŬĂ�ŝ�
ŶĊŐŽŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ͘�&ƂƌĞŶŝŐĂƌŶĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�ŽŌĂ�ŝ�ŐĞŵĞŶͲ
ƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ĨĞƐƚĞƌ�ŵĞĚ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌŶĂ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ŵĞĚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐͲ
ĞŶ� ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ� Śćƌ� ŝ� ,ĞůƐŝŶŐĞ� ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ� ^ǀĞŶƐŬĂ� ƐŵĊďƌƵŬ� ŽĐŚ� ĞŐŶĂ�
ŚĞŵ�ƐĂŵƚ�^ǀĞŶƐŬĂ�ŽĚůŝŶŐĞŶƐ�ǀćŶŶĞƌ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĞ͘��Ğ�ćƌ�ďĊĚĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�
ƐŽŵ�ŵŝŶƐĂŶŶ�Ěƌŝǀŝƚ�ĚĞ� ƐǀĞŶƐŬĂ�ćƌĞŶĚĞŶĂ�ǀŝĚĂƌĞ͘�Kŵ�ĚĞŵ� ĨĊƌ�ǀŝ�ŚƂƌĂ�
Ăǀ�ĚĂŐĞŶƐ�ĨĞƐƩĂůĂƌĞ�ŬĂŵŵĂƌƌĊĚĞƚ�DŝŬĂĞů�tĞƐƚĞƌďĂĐŬ͘ 

 

 

 

 

 

&ĞƐƩĂů�ǀŝĚ�^ǀĞŶƐŬĂ��ĂŐĞŶ�ĨĞƐƚĞŶ�ĚĞŶ�ϲ͘�/�/�͘ϮϬϭϵ�
ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚ�Ăǀ�,ĞůƐŝŶŐĞ-dƵƐďǇ�h&�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�
ŚĊůůĞƚ�Ăǀ�^ǀĞŶƐŬĂ�KĚůŝŶŐĞŶƐ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĞ�ƌĨ�ŽƌĚĨƂƌĂŶͲ
ĚĞ͕�ŬĂŵŵĂƌƌĊĚĞƚ�DŝŬĂĞů�tĞƐƚĞƌďĂĐŬ͗ 

^ǀĞŶƐŬĂ�KĚůŝŶŐĞŶƐ�sćŶŶĞƌ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĞ�ŽĐŚ�,ĞƌƚŽŶćƐ�
ŐĊƌĚ�—�ŝ�ŐĊƌ�ŽĐŚ�ŝ�ĚĂŐ 

�ćƐƚĂ�ŚĞůƐŝŶŐĞ-�ŽĐŚ�ƚƵƐďǇďŽƌ͕�ŵŝŶĂ�ĚĂŵĞƌ�ŽĐŚ�ŚĞƌͲ
ƌĂƌ͕ 

�Ʃ�ƉŝƐƚŽůƐŬŽƩ�ďƌŝŶŶĞƌ�Ăǀ�—�,ĞƌƚŽŶćƐ�ŐĊƌĚƐ�ćŐĂƌĞ͕�
ůĂŶƚďƌƵŬƐƌĊĚĞƚ�:ŽŚŶ��ĞƌŐďŽŵ�ĨĂůůĞƌ�ĚƂĚ�ŶĞĚ�ĨƌĂŵͲ
ĨƂƌ�ƐŝŶ�ŚƵƐƚƌƵƐ�ĨƂƩĞƌ͘�DƂƌĚĂƌŶĂ�ŇǇƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĚĞŶ�
ĂŶĚƌĂ�ŐŽĚƐćŐĂƌĞŶ�ƐŽŵ�ƌƂĚŐĂƌĚŝƐƚĞƌŶĂ�ŵƂƌĚĂĚĞ�ŝ�
ĨƌŝŚĞƚƐŬƌŝŐĞƚ�—�ŝŶďƂƌĚĞƐŬƌŝŐĞƚ�—�ƐũćůǀƐƚćŶĚŝͲ
ŐŚĞƚƐŬƌŝŐĞƚ͘��ĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ǀĂƌ� ůĂŶƚďƌƵŬƐƌĊĚĞƚ�<ŽƌĚĞůŝŶ�
ƉĊ�DŽŵŵŝůĂ�ĚĞŶ�ϳ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϭϳ͘��Ğƚ�Śćƌ�ƐŬĞĚĚĞ�
ϭϬ�ĚĂŐĂƌ�ƐĞŶĂƌĞ�ĨƂƌ�ŝ�ĚĂŐĂƌŶĂ�ϭϬϮ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ͘��ĞŶ�
ƚƌĂŐŝƐŬĂ�ŚćŶĚĞůƐĞŶ�ƐŽŵ�ŵŽƩŽŐƐ�ŵĞĚ�ďĞƐƚƂƌƚŶŝŶŐ�ŝ�
ŚĞůĂ�ůĂŶĚĞƚ�ŚĂĚĞ�ďĂƌĂ�ĞŶ�ůũƵƐŐůŝŵƚ͘�	ŶŬĂŶ�,ĞůĞŶĞ�
�ĞƌŐďŽŵ�Ĩ͘�'ƌŝƉĞŶďĞƌŐ�ĚŽŶĞƌĂĚĞ�ϭ�υͬφ��Ċƌ�ƐĞŶĂƌĞ�
ŐĊƌĚĞŶ�Ɵůů�^Ks�ǀŝůŬĞƚ�ŬŽŵ�ĂƩ�ĨĊ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�ŝ�,ĞůͲ
ƐŝŶŐĞ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ćŶŶƵ�ŝ�ĚĂŐ͘ 

DĞŶ�ǀŝ�ďĂĐŬĂƌ�ůŝƚĞƚ�ŝ�ƟĚĞŶ�Ɵůů�ϭϵϬϲ͘��ŌĞƌ�ŵŽƌĚĞƚ�ƉĊ�
ĚĞŶ�ĨƂƌŚĂƚůŝŐĂ�ŐĞŶĞƌĂůŐƵǀĞƌŶƂƌĞŶ��ŽďƌŝŬŽī�ϭϵϬϰ�
ŽĐŚ�ĊƚĞƌŬĂůůĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ĨĞďƌƵĂƌŝŵĂŶŝĨĞƐƚĞƚ�Ăǀ�Ċƌ�ϭϵϬϱ�
ďůĞǀ�ĚĞƚ�ŝŐĞŶ�ŵƂũůŝŐƚ�ĂƩ�ŐƌƵŶĚĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ�^ƚŽƌͲ
ĨƵƌƐƚĞŶĚƂŵĞƚ͘� 

͘ 

 



Ξ�<tϮϬϭϵ 

 

�Ğ�ƐǀĞŶƐŬƐƉƌĊŬŝŐĂ�ŬćŶĚĞ�ƐŝŐ�ƚƌćŶŐĚĂ�ŽĐŚ�ŚĞŵďǇŐĚƐŬćŶƐůĂŶ�ďƂƌũĂĚĞ�
ƐƉŝƌĂ͘�ϭϵϬϲ�ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ�ďů͘Ă͘�^Ks�ŽĐŚ�^&W͕�ĊƌĞŶ�ĚćƌƉĊ�ŇĞƌĂ�ƐǀĞŶƐƉƌĊͲ
ŬŝŐĂ�ŚĞŵďǇŐĚƐ-�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĞ͘�/ŶƚƌĞƐƐĂŶƚ�ćƌ�ĂƩ�
ĚĞƚ�ůĊŶŐƚ�ǀĂƌ�ƐĂŵŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ͘��ĚǀĂƌĚ��ůŽŵƋǀŝƐƚ�
ďůĞǀ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ�ĨƂƌ�^Ks�ŵĞŶ�ǀĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ŵĞĚ�ŝ�^&W�ŽĐŚ�
ŐƌƵŶĚĂĚĞ�^ǀĞŶƐŬĂ�ƐŵĊďƌƵŬ�ŽĐŚ�ĞŐŶĂ�ŚĞŵ�ϭϵϬϴ͘��ƌŝĐ�ǀŽŶ�ZĞƫŐ͕�^&W�
ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŽƐǀ͘�^Ks�ŽĐŚ�^&W�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĞ�
ŚĂĚĞ�ŽŌĂ�ŝĚĞŶƟƐŬĂ�ƐƚǇƌĞůƐĞƌ͕�ĚĞ�ƐĂŵŵĂŶƚƌćĚĚĞ�Ɵůů�ĊƌƐŵƂƚĞ�ƐĂŵŵĂ�
ĚĂŐ͕� ĚĞŶ� ĞŶĂ� Ŭů͘ϱ� Ž�ĚĞŶ� ĂŶĚƌĂ� ϲ͘� �ŶŶŽŶƐĞƌŶĂ� ǀĂƌ� ĞŌĞƌ� ǀĂƌĂŶĚƌĂ� ŝ�
ƟĚŶŝŶŐĞŶ� ŽĐŚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐďĞƌćƩĞůƐĞƌŶĂ� ƐŬƌŝǀŶĂ� ƉĊ� ƐĂŵŵĂ� ƉĂƉƉĞƌ͘�
sŝƐƐĂ� ŝĐŬĞ�ŽĸĐŝĞůůĂ�ŵĞŶ�ĚŽĐŬ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ŚĞůƐŝŶŐĞĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌͲ
ŶĂ�ŽĐŚ�^&W�ĮŶŶƐ�ćŶŶƵ�ŝ�ǀĊƌĂ�ĚĂŐĂƌ͘�DŝŶ�ĨƂƌĞƚƌćĚĂƌĞ�ƐŽŵ�ŽƌĚĨƂƌĂŶͲ
ĚĞ͕� ďŝƚƌ͘� ƐƚĂĚƐĚŝƌ͘� ^ƚĞŶ-KůŽĨ� tĞƐƚŵĂŶ� ƚƌćīĂĚĞ� ŵŝŐ� ƉĊ� ^&WƐ� ƉĂƌƟͲ
ĚĂŐĂƌ�ŽĐŚ�ůŽĐŬĂĚĞ�ŵŝŐ�ŵĞĚ�ŝ�^Ks�ƚƌŽƚƐ�ĂƩ�ũĂŐ�ŝŶƚĞ�ŚĂĚĞ�ĂŶŶĂŶ�ďĂŬͲ
ŐƌƵŶĚ�Śćƌ�ŝ�ďǇŐĚĞƌŶĂ�ćŶ�ĂƩ�ŵŝŶ�ŵŽƌĨĂƌƐ�ŵŽƌ�ǀĂƌ�ĨƂĚĚ�ƉĊ�DĂƌŝĞĨŽƌƐ�
ŐĊƌĚ� ŝ� dƵƐďǇ� ŽĐŚ� ĚĞƚ� ŬĂŶƐŬĞ� ƉĂƐƐĂƌ� ĂƩ� ŶćŵŶĂ� Śćƌ� ƉĊ� ,ĞůƐŝŶŐĞ-
dƵƐďǇƐ�ĨĞƐƚ͘ 
^Ks�ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ�ĂůůƚƐĊ�ϭϵϬϲ�Ăǀ�ƉƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͘�^ǇŌĞƚ�ǀĂƌ�ŚĞŵďǇŐĚƐͲ
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘�DĂŶ� ƐĂŵůĂĚĞ� ŝŶ� ĂůůŵŽŐĞĨƂƌĞŵĊů͕� ŽƌĚŶĂĚĞ� ƐĊŶŐĨĞƐƚĞƌ�
ŽĐŚ�ŵƂƚĞŶ͘��Ğƚ�ďĞŚƂǀĚĞƐ� ĞŶ� ŬůƵďďůŽŬĂů͘� ^ĂŵĂƌďĞƚĞ� ŝŶůĞĚĚĞƐ�ŵĞĚ�
�h&�ŽĐŚ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ďǇŐŐĚĞƐ͘�sŝĚ�ŝŶǀŝŐŶŝŶŐĞŶ�ϭϵϭϯ�ĨĞƐƩĂůĂĚĞ�^Ks^�
ŽƌĚĨ͘��ůŽŵƋǀŝƐƚ͘��Ğƚ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ŚĞĚƌĂŶĚĞ�ŵĞŶ�ůŝƚĞƚ�ŶŽƐƚĂůŐŝƐŬƚ�ĂƩ�ũĂŐ�
ŝ� ĚĂŐ� ƐŽŵ�ŚĂŶƐ� ƐĞŶƟĚĂ� ĞŌĞƌƚƌćĚĂƌĞ� ŬĂŶ� ƐƚĊ� Śćƌ� ŽĐŚ� ƚĂůĂ� ŝ� ƐĂŵŵĂ�
ƐĂů͘� �ĞƩĂ� ŚƵƐ� ǀŝƐĂĚĞ� ƐŝŐ� ćŶĚĊ� ǀĂƌĂ� ĨƂƌ� ůŝƚĞƚ� ƚƂƌ� ďĊĚĂ� ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ�
ŽĐŚ�ĚĞŶ� ƐŬŽůĂ� ƐŽŵ�ŽĐŬƐĊ� ǀĂƌ� ŝŶŚǇƐƚ�Śćƌ� ǀĂƌĨƂƌ��h&� ŬƂƉƚĞ� ŝŶ� ^Ks^�
ĚĞů�ϭϵϭϴ͘�DĞŶ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ĂƩ�ŚĂ�ŵƂƚĞŶ�Śćƌ�ŝ�ŚƵƐĞƚ�ĞŶ�ƟĚ�ĨƌĂŵƂǀĞƌ�
ŽĐŚ�ƐĂů�ŬĂůůĂƐ�ǀćů�ćŶŶƵ�KĚůŝŶŐĞŶƐ�ƌƵŵ 
&Ƃƌ�^Ks^�ĚĞů�ůƂƐƚĞ�ƐŝŐ�ƵƚƌǇŵŵĞƐĨƌĊŐĂŶ�ƐŽŵ�ũĂŐ�ŶćŵŶĚĞ�ŝŶůĞĚŶŝŶŐƐͲ
ǀŝƐ� ƐĊ� ĂƩ�,ĞƌƚŽŶćƐ� ŐĊƌĚ� ŬŽŵ� ŝ� ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ� ćŐŽ� ƌĞĚĂŶ� ĨƂůũĂŶĚĞ� Ċƌ͘�
,ĞƌƚŽŶćƐ�ǀĂƌ�ƐƚŽƌƚ͕�Đ͘�ϭϳ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͕�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�ƉĊ�ϭϰ�ŚĂ�ŵĞĚ�ƚǀĊ�
ũŽƌĚďƌƵŬƐůŽƩĞƌ� ŽĐŚ� ƚǀĊ� ƉĂƌŬĞƌ͘� zƩĞƌůŝŐĂƌĞ� ĚŽŶĞƌĂĚĞƐ� ϮϬϬ͘ϬϬϬ� ŵŬ�
ĨƂƌ�ƵŶĚĞƌŚĊůůĞƚ͘��Ʃ�ŚĞŵďǇŐĚƐŵƵƐĞƵŵ�ƐŬƵůůĞ� ŝŶƌćƩĂƐ�ŽĐŚ�ƉĂƌŬĞƌŶĂ�
ǀĂƌĂ�ƂƉƉŶĂ� ĨƂƌ�ĂůůŵćŶŚĞƚĞŶ͘��ćƌ�ǀĂƌ�ŵĊŶŐĂ� ƚƵƌĞƌ� ŝ� ůĊŶŐĚĂŶƐĞŶ�Ɵůů�
ĚĞ�ŵƵƐĞĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƐ�ŝ�ĚĂŐ͘�:ĂŐ�ƐćŐĞƌ�ŵƵƐĞĞƌ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ŬĂƌĂŬƚćƌƐŚƵͲ
ƐĞƚ� ćƌ� ĞƩ� ŶǇůćŶĚƐŬƚ� ŚĞƌƌŐĊƌĚƐŵƵƐĞƵŵ� ŽĐŚ� <ŶƵƐďĂĐŬĂ� ďŽŶĚŐĊƌĚ�
ǀŝƐĂƌ�ŚƵƌ�ĞŶ�ϭϳϬϬƚĂůƐ�ĂůůŵŽŐĞ�ůĞǀĚĞ͘��ĞŶ�ŚćŵƚĂĚĞƐ�ĨƌĊŶ��Žǆ�ŝ�^ŝďďŽ�
ƉĊ�ϭϵϮϬ-ƚĂůĞƚ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ŚćŵƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ŬǀĂƌŶ�ĨƌĊŶ�dćŬƚĞƌ�ŐĊƌĚ�ŝ��ƌŽͲ
ŵĂƌĨ͘�<ǀĂƌŶĞŶ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ĞƩ�ůĂŶĚŵćƌŬĞ�ĨƂƌ�ŐĊƌĚĞŶ͘�KĐŬƐĊ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶͲ
ŐĞŶ� ŚĞƚĞƌ� 'ĂŵůĂ� <ǀĂƌŶĞŶ͘� /� ŬĂƌĂŬƚćƌƐŚƵƐĞƚ� ǀŝƐĂƐ� ŝ� ŶĞĚƌĞ� ǀĊŶŝŶŐĞŶ�
ĨĂŵŝůũĞŶ 
�ĞƌŐďŽŵƐ�ŝŶƌĞĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ǀĂƌ�ƉĊ�ϭϴϴϬ-ƚĂůĞƚ�ĨƌĂŵ�Ɵůů�ϭϵϭϳ͘��Ğƚ�
ǀĂƌ�ĂŵŝƌĂů��ƌŽŶƐƚĞĚƚƐ�ďĂƌŶ�ƐŽŵ�ƐĊůĚĞ�ŐĊƌĚĞŶ�Ɵůů�ůĂŶĚƐŬĂŵƌĞƌĂƌĞŶ�
�'��ĞƌŐďŽŵ�ĨƌĊŶ�hůĞĊďŽƌŐ�ϭϴϴϬ�,ĂŶƐ�ƐŽŶ�:ŽŚŶ�ƂǀĞƌƚŽŐ�ƐĞŶĂƌĞ�ŐĊƌͲ
ĚĞŶ͘�/�ƂǀƌĞ�ǀĊŶŝŶŐĞŶ�ǀŝƐĂƐ��ƌŽŶƐƚĞĚƚƐ�ϭϳϬϬ-ƚĂůƐ�ŝŶƌĞĚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŵƂďͲ
ůĞƌ͕�ƉŽƌƐůŝŶ͕�ƐŝůǀĞƌ�ŽĐŚ�ŐůĂƐ͘��ƌŽŶƐƚĞĚƚ�ŝŶŬƂƉƚĞ�,ĞƌƚŽŶćƐ�ĞŌĞƌ�ŬĂƉŝƚƵͲ
ůĂƟŽŶĞŶ�Ăǀ�^ǀĞĂďŽƌŐ͕�ůćƚ�ďǇŐŐĂ�ŬĂƌĂŬƚćƌƐŚƵƐĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĂ�ƉŽƌƐͲ
ůŝŶƐĨĂďƌŝŬĞŶƐ�ĨƂƌƐƚĂ�ǀĊŶŝŶŐ�ĞŌĞƌ�WĞŚƌ�'ƌĂŶƐƚĞĚƚ�ƌŝƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĂŶůĂĚĞ�
ƉĂƌŬĞƌŶĂ͘�,ĂŶ�ćƌ�ďĞŐƌĂǀĚ�ŝ�ƐŝƩ�ŵĂƵƐŽůĞƵŵ�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐĞ�ŬǇƌŬŽŐĊƌĚ͘ 

 

WĊ� <ŶƵƐďĂĐŬĂ� ǀŝƐĂƐ� ĂůůŵŽŐĞŵƌĞŵĊůĞŶ� ŽĐŚ� ŽƌĚŶĂƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĨƂƌ�ƐŬŽůďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƉĞŶƐŝŽŶćƌĞƌ͘��ŬƌĂƌŶĂ�ďƌƵŬĂƐ�Ăǀ�ĞŶ�Ɛ͘Ŭ͘�ĐŝƚǇͲ
ďŽŶĚĞ� ƐŽŵ� ĞŬŽůŽŐŝƐŬƚ� ŽĚůĂƌ� ŵǇĐŬĞƚ� Ăǀ� ĚĞƚ� ŵĂŶ� ĨƂƌƌ� ŚĂĚĞ͖�
ƉŽƚĂƟƐ͕�ƐƉĂƌƌŝƐ͕�ŬĊůƌƂƩĞƌ͕�ŵŽƌƂƩĞƌ͕�ůƂŬ͕�ƌƂĚďĞƚĂ�ŽƐǀ͘ 

EĊŐƌĂ�ŽƌĚ�ćŶŶƵ�Žŵ�^Ks͘�sĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŵĞĚ�ŵƂƚĞŶ͕�ŚĞŵďǇŐĚƐͲ
ĨĞƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ƐĂŵůĂŶĚĞ�Ăǀ�ĂůůŵŽŐĞĨƂƌĞŵĊů�ŇǇƩĂĚĞ�ĨƂƌƐƚĊƐ�Ɵůů�,ĞƌͲ
ƚŽŶćƐ͘�^ĊŶŐĨĞƐƚĞƌ�ŽƌĚŶĂĚĞƐ�ĨƌĂŵ�Ɵůů�ϭϵϳϬ-ƚĂůĞƚ�ĚĊ�ƚƌĂĮŬĞŶ�ďƂƌũĂĚĞ�
ƐƚƂƌĂ�ƐĊŶŐĞŶ͘�^ŬƌŝŌƵƚŐŝǀŶŝŶŐĞŶ�ĨŽƌƚƐĂƩĞ͘�,ƵůƟŶƐ͗�,ĞůƐŝŶŐĞ�ƐǀĞŶƐŬĂ�
ĨƂƌƐĂŵůŝŶŐƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƵƚŐĂǀƐ͕�ƐĞĚĂŶ�EŝŬĂŶĚĞƌƐ͗��ǇĂƌ�ŽĐŚ�ŐĊƌĚĂƌ�ŝ�
,ĞůƐŝŶŐĞ�ϭϵϭϲ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĂŶĚƌĂ�ƵƉƉůĂŐĂ�ϭϵϳϱ�Ěćƌ�ǀĊƌ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚ�ŽĐŚ�ŚĞƌƚŽŶćƐŬćŶŶĂƌĞŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��Ž�>ƂŶŶƋǀŝƐƚ�ƐŬƌŝǀŝƚ�ĞƩ�
ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚ�Žŵ�ƟĚĞƌŶĂ�ĨƌĂŵ�Ɵůů�ϭϵϳϬ-ƚĂůĞƚ͕�EŝŬĂŶĚĞƌƐ͗��ŽŶĚĞŶƐ�
ůŝǀ�ŝ�ĚĞƚ�ŐĂŵůĂ�,ĞůƐŝŶŐĞ�ϭϵϯϭ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŶǇƵƚŐĊǀĂ�ϭϵϴϳ͕�^Ks^�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
Žŵ�ĚĞ�ĨƂƌƐƚĂ�ϭϬϬ�ĊƌĞŶ�ƌćƩ�ŶǇůŝŐĞŶ�ĨƂƌĨĂƩĂĚ�Ăǀ�ǀĊƌ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚ͕�ŵĂŐŝƐƚĞƌ�^ŝŐďƌŝƩ��ĂĐŬŵĂŶ͕�ĚŽŬƚŽƌƐĂǀŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�Žŵ�
�ƌŽŶƐƚĞĚƚƐ�ŚĞŵ�ƐŬƌŝǀĞŶ�Ăǀ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ćĐŬƐďĂĐŬĂ�ďĞŬŽƐƚĂĚĞƐ�Ăǀ�
ŽƐƐ͘�^ůƵƚůŝŐĞŶ�ƵƚŬŽŵ�,ĞƌƚŽŶćƐ�ŐĊƌĚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŝ�ƐŬŝůĚĂ�ǀŽůǇŵĞƌ�ƉĊ�
ƐǀĞŶƐŬĂ͕�ĞŶŐĞůƐŬĂ�ŽĐŚ�ĮŶƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ƐŬƌŝǀŶĂ�Ăǀ�^ŝŐďƌŝƩ��ĂĐŬŵĂŶ͘ 

&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ŝ�ďƂƌũĂŶ�ŚĂĚĞ�ŶćƌŵĂƌĞ�ϯϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŵĞĚůĞŵŵĂƌ�
ŶŽƚĞƌĂĚĞ�ĂƩ�ŵĞĚůĞŵƐƚĂůĞƚ�ĂŶĞŌĞƌ�ƐũƂŶŬ͘�ϭϵϯϴ�ƟůůćƚƐ�ŶĊŐƌĂ�ŚĞůƐŝŶͲ
ŐĞĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ĂƩ�ďůŝ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ͖�ďů͘Ă͘�^ŽƩƵŶŐƐďǇ�ƵĨ͕�<ǇƌŬŽďǇ�ƵĨ͕�
DĂůŵƐ�Ɛǀ͘�ƵĨ�ŽĐŚ�&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�dƌĞǀćƉƉůŝŶŐĞŶ͘�/�ĚĂŐ�ćƌ�ĚĞƚ�ĨƌćŵƐƚ�
ƐƚǇƌĞůƐĞŵĞĚůĞŵŵĂƌŶĂ�ƐŽŵ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ćƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐŵĞĚůĞŵŵĂƌ͘��Ğ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂƌ�ŐĂŶƐŬĂ�ůĊŶŐƚ�ĚĞ�Śćƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ͘�^Ks�ǀĞƌŬĂƌ�ŝ�ĚĂŐ�
ŶćƌŵĂƐƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐƟŌĞůƐĞ͘�DĞŶ�ĞŶ�ƐƚǇƌĞůƐĞŵĞĚůĞŵ�ƐŽŵ�ĂǀŐĊƌ�Ƶƌ�
ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ďůŝƌ�ĨƂƌƐƚĊƌ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐŵĞĚůĞŵ͘��ŬŽŶŽŵŝŶ�ŝ�ĞŶ�
ůŝƚĞŶ�ƐǀĞŶƐŬ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ćƌ�ĂůůƟĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐŬ�ŵĞŶ�ǀĊƌ�ĞŬŽŶŽŵ�zŶŐǀĞ�
>ŝŶĚďĞƌŐ�ƐŬƂƚĞƌ�ŬĂƐƐĂŶ�ŽĐŚ�ďƂƌƐƉŽƌƞƂůũĞŶ�ǀćů͘�ϭϱ�ƚĂŬ�ĂƩ�ƵŶĚĞƌͲ
ŚĊůůĂ�ŬŽƐƚĂƌ͖�ƚĂŬ�ďŽŬƐƚĂǀůŝŐĞŶ�ĨƂƌ�ǀŝ�ŵĊƐƚĞ�ŶǇƐƐ�ĨƂƌŶǇĂ�ǀĂŐŶƐůŝĚƌĞƚƐ�
ƚĂŬ͘��Ğƚ�ŐćůůĚĞ�ĚƌǇŐƚ�ϰϬϬ�ŵϮ�ŽĐŚ�ŬŽƐƚĂĚĞ�ƂǀĞƌ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�Φ͘�WĂƌŬĞŶ�
ƐŬƂƚĞƌ 
,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ�ƐƚĂĚ�Žŵ�ƚƌŽƚƐ�ĂƩ�ĚĞŶ�ćƌ�ǀĊƌ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ŬŽƐƚĂƌ�ƐƚĂͲ
ĚĞŶ�ĞƩ�ƉĂƌ�ŚƵŶĚƌĂ�ƚƵƐĞŶ�Φͬ�Ċƌ͘ 
sŝ�ĨĊƌ�ŽĐŬƐĊ�ŝďůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚƂĚ�ĨƌĊŶ�ƚ͘Ğǆ͘��ŬƟĂƐƟŌĞůƐĞŶ�ŝ�sĂŶĚĂ͕�
^ƟŌĞůƐĞŶ�dƌĞ�ƐŵĞĚĞƌ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ�ŽĐŚ�DƵƐĞŝǀĞƌŬĞƚ͘��Ğƚ�ƐŽŵ�ŬƵŶͲ
ĚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚƌǇŬĂƐ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ǀćů�ŝ�ĚĂŐ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŝ�ǀĊƌĂ�ƐƚĂĚŐĂƌ�ƐƚĊƌ�ĂƩ�
Žŵ�^Ks�ƵƉƉůƂƐĞƐ�ĞŐĞŶĚŽŵĞŶ�ƟůůĨĂůůĞƌ�,ĞůƐŝŶŐĞ-dƵƐďǇ�ƵŶŐĚŽŵƐͲ
ĨƂƌďƵŶĚ�ƌ͘Ĩ͘�DĞŶ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ŝŶƚĞ�ƚćŶŬƚ�ŐĞ�ƵƉƉ͘�KĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�
ŝŶƚĞ�ǀĊƌƚ�ĨĞů�ĂƩ�^ƚĂƚƐƌĊĚĞƚ�ϭϵϰϲ�ďĞƐůƂƚ�ćŶĚƌĂ�ŬŽŵŵƵŶŐƌćŶƐĞƌŶĂ�ƐĊ�
ĂƩ�,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ�ĮĐŬ�ďů͘Ă͘�,ĞƌƚŽŶćƐ͕��ŽƚďǇ͕��ƌćŶĚƂ͕��ƌƵŵƐƂ͕�,ŽƉůĂǆ͕�
,ĂŐĂ͘�sŝ�ćƌ�ĚŽĐŬ�ćŶŶƵ�ĞŶ�ŚĞůƐŝŶŐĞĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƐŬĂ�ƐĊ�ĨƂƌďůŝ�ŽĐŚ�ǀŝ�
ƐĞƌ�ŵĞĚ�ƟůůĨƂƌƐŝŬƚ�ƉĊ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ͊ 

,ĞƌƚŽŶćƐ�ŐĊƌĚ�ŵĞĚ�ŵƵƐĞĞƌ�ŽĐŚ�ƉĂƌŬ�ćƌ�ǀćƌĚ�ĞƩ�ďĞƐƂŬ͘�,ćƌ�ŚĂƌ�ŵŝŶ�
ƟĚ�ďĞŐƌćŶƐĂƚƐ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƐĊ�ŵĊŶŐĂ�ĮŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƉƵŶŬƚĞƌ�ŝ�
Ŭǀćůů͘�DĞŶ�ũĂŐ�ŬĂŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƐŬćŶŬ�ŵĞĚĚĞůĂ�ĂƩ�ŝĨĂůů�,ĞůƐŝŶŐĞ-
dƵƐďǇ�ƵĨ�ĨƂƌ�ƐŝŶĂ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ�ŽƌĚŶĂƌ�ĞŶ�ƵƞćƌĚ�Ɵůů�,ĞƌƚŽŶćƐ�ćƌ�Ŷŝ�
ǀćůŬŽŵŶĂ�ƐŽŵ�ŐćƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ďůŝƌ�ďũƵĚŶĂ�ƉĊ�ŵƵƐĞŝďŝůũĞƩĞŶ�ŽĐŚ�ĨĊƌ�ĞŶ�
ůćŶŐƌĞ�ŐƵŝĚŶŝŶŐ�Žŵ�ƐćƌƐŬŝůƚ�,ĞƌƚŽŶćƐ�ŐĊƌĚ�ćŶ�ũĂŐ�ŚĂƌ�ŬƵŶŶĂƚ�ŐĞ�
ŝĚĂŐ͘ 

 

:ĂŐ�ĨĊƌ�Ɵůů�ƐůƵƚ�ƂŶƐŬĂ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĨŽƌƚƐćƩŶŝŶŐ�ƉĊ�^ǀĞŶƐŬĂ��ĂŐĞŶ�ĨĞƐƚĞŶ͘ 


