
�Kh�Kh�͊͊͊

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵǆ�ďĂůĂĚŝŶƐ�͊�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚ͛ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ
ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘��ŽŵŵĞ�ƚƵ�ĚŽŝƐ�;ƉĞƵƚͲġƚƌĞͿ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ

ƉĞƌĚƵ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ŝĐŝ͕�ŶŽƵƐ�ƚ͛ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĐŽĐƚĠ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ƚƵ�ĂƐ�ďĞƐŽŝŶ͘

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĨĞƵŝůůĞƚ͕�ƚƵ�ƚƌŽƵǀĞƌĂƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂůĂĚŝŶƐ͕�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂĨĨ͕�ůĞƐ�ŐŽƸƚĞƌƐ͕�ů͛ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĨŝĐŚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ

Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͕�͙

>ĞƐ��ĂůĂĚŝŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�͍
ض �͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ϲ�Ğƚ�ϴ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ

ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƐĐŽƵƚŝƐŵĞ͘
ض �͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐŽƉĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�ůĂ

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽůůĞƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘
ض �͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ

ǀĂůĞƵƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĞŶĐĂĚƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƋƵ͛ă�ĂŵƵƐĞƌ�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ŐƌĂŶĚŝƌ͘

�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ�ĚĂŶƐ
ŶŽƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ ^ƚŽĐŬĂǇ͘�

WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞůůĞͲĐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ;ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ůŽĐĂů�
ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐͿ ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ͕�ũĞƵǆ�Ě͛ĂƚƚĂƋƵĞ͕�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�͙�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽĐĂů͕�ŶŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ
ĐƵŝƐŝŶĞ͕�͙�^͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ă�ĐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚŝƚĞƐ ͨ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�͕ͩ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�
ĚŽŶĐ�ƐƵƌ ů͛ĂŶŶĠĞ�ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĚƵƌĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ͘

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐƉĠĐŝĂů�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ĞŶ
ƐĞƌĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞƌƚŝ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ�͊͊͊

�ƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐĂŵƉ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�KŶ�ƚĞ�ůĞ�ƌĂƉƉĞůůĞƌĂ͘��Ğ�ĐĂŵƉ�ĚƵƌĞ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŽŶ�Ǉ
ĨĂŝƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�KŶ�Ă�ũƵƐƚĞ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽĚŽƐ
ĞŶ�ƉůƵƐ�;ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐŝƚĞͿ�͊͊͊�DĂŝƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ

ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŵƵƐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�͊͊͊
EŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ǀĞŝůůĠĞ�ĚĞ�EŽģů�Ğƚ�ƵŶ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ�ƉĞŶĚĂŶƚ
ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ĂƵƌĂƐ�ůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŚĞƵƌĞ͘

>Ğ�ƐƚĂĨĨ��ĂůĂĚŝŶƐ͘



>ĞƐ�ŐŽƸƚĞƌƐ
�ŚĂƋƵĞ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ďŽŶďŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ă�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ͘��ĨŝŶ
ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞƐ�ŐŽƸƚĞƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ůĂ
ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϮϬΦ͕�ă�ƉĂǇĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ůŝƋƵŝĚĞ͕
ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ďĂůĂĚŝŶƐ�͗���ϴϴ�ϳϳϱϱ�ϵϲϬϱ�ϳϯϰϭ

>ĞƐ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ
sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ƵŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚƵ�ƐƚĂĨĨ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘�>ŝƐĞǌ�ůĞ
ďŝĞŶ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŵĞŶƚ͘
sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ă�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�;ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƚƚĞƐ
ŵƵƚƵĞůůĞƐͿ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͊͊͊

>͛ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ďĂůĂĚŝŶƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�͗
ض �Ƶ�ĨŽƵůĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ
ض �͛ƵŶ�ƉƵůů�ďůĞƵ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐƵƐƐŽŶƐ�ďĂůĂĚŝŶƐ
ض �͛ƵŶ�ƐŚŽƌƚ�;ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ďůĞƵ�ŽƵ�ĞŶ�ũĞĂŶƐͿ�ĚğƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ůĞ ƉĞƌŵĞƚ

sĞŝůůĞǌ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞƵǆ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĂƵǆ ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ŝůƐ�ƌĞŶƚƌĞƌŽŶƚ�ƐĂůĞƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�͊͊͊�sĞŝůůĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ă
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�͗�<ͲǁĂǇ�ŽƵ�ǀĞƐƚĞƐ͕�ďŽƚƚŝŶĞƐ ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽƵĞƵǆ�͊͊͊
E͛ĞŵƉŽƌƚĞǌ�Ŷŝ�ũŽƵĞƚƐ͕�Ŷŝ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�͊͊͊

sŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϰǀŵ͘ďĞͬ
KƵ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬhŶŝƚĞϭϰsDͬ



>Ğ�ƐƚĂĨĨ�

t/W^z
�ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ

^dZ�'E��Zd^�,ĠůğŶĞ�
ZƵĞ�ĚƵ�dĂŵďŽƵƌ͕�ϯϴ��ϰϱϰϬ�:ĞŚĂǇ�

ϬϰϵϲͬϮϬ͘ϲϯ͘Ϯϴ

ŚĞůĞŶĞ͘ƐƚƌĞŐŶĂĞƌƚƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

<Kt�Z/
�ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�;dƌĠƐŽƌŝğƌĞͿ�

s�E�DK>��ůĂŝƌĞ�
ZƵĞ�ĚƵ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�&Ğƌ͕�ϮϮ�ϰϱϰϬ��ŵĂǇ�

ϬϰϳϱͬϮϮ͘Ϯϭ͘ϲϱ

ĐůĂŝƌĞ͘ǀĂŶŵŽůΛŽƵƚůŽŽŬ͘Ĩƌ



tKD��d
�ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�;ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐĂŶƚĠͿ�

�͛�Z�,�D���h�'ƵŝůůĂƵŵĞ�
ZƵĞ��ĂŝůĞƐƐĞ͕�ϭϱ�ϰϰϳϬ�^ĂŝŶƚ�ʹ 'ĞŽƌŐĞƐ�

Ϭϰϳϴͬϭϯ͘ϳϳ͘ϰϮ

ĚĂƌĐŚĂŵďĞĂƵ͘ŐƵŝůůĂƵŵĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

�K���
�ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�;ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ�

,�E/E��ůŝƐĂďĞƚŚ
ZƵĞ��ĂƐƐĞ�DĂƌƋƵĞƚ͕�ϱϱ�ϰϰϳϬ�^ĂŝŶƚ�ʹ 'ĞŽƌŐĞƐ�

Ϭϰϳϰͬϴϯ͘ϴϵ͘ϵϮ

Ğůŝ͘ŚĞŶŝŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ďĞ

�/�/
�ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�

��Z�^��ĠĐŝůĞ
�ůŽƐ�ĚĞƐ��ůĠƐ͕�ϱ�ϰϰϳϬ�^ĂŝŶƚ�ʹ 'ĞŽƌŐĞƐ�

Ϭϰϵϴͬϲϳ͘ϰϮ͘ϱϱ

ĐĞĐŝůĞϴϲϲϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ


