
��D��/��> 

������>/�Z�Zz 
���/E&KZD�d/KE�>/d�Z��z 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĚƌŽǁŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ� ŝŶ�'ŽŽŐůĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ͗ 

'KK'>��^�,K>�Z–�ŚƩƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ� 

��ƚŽ���ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�–�ƵƐĞĨƵů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇх��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐх���ƚŽ����������������
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

&Žƌ�ŵĞƚĂ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�hE>�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚƌǇ͗ 

�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨƵůů-ƚĞǆƚ� ŽĨ� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƟĐůĞƐ͕����
ĐŚĂƉƚĞƌ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŚĞƐŝƐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�

ďǇ�EKs��;hE>Ϳ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘ 
 

dŽ�ƐĞĂƌĐŚ�hE>�dŚĞƐŝƐ͗ 

/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ZĞƉŽƐŝƚŽƌǇ� ŽĨ� EKs�� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ���
ƚŚĞƐŝƐ͕�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ��ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hE>� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

dŽ� ƐĞĂƌĐŚ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƐĞĞ� Z���W� ĂŶĚ�
��Zd��ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘͘ 

 

 

 

dŽ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͘͘͘ 

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕������
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƐĞĞ 

KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ�х�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ 

�ŝƚĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ 

,ĞůƉƐ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕��
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͘͘� 

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
EKs��DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽůͬ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�DĠĚŝĐĂƐ 
ZƵĂ�ĚŽ�/ŶƐƟƚƵƚŽ��ĂĐƚĞƌŝŽůſŐŝĐŽ͕�Ŷ͘Ǒ�ϯ 
ϭϭϱϬ-ϭϵϬ�>ŝƐďŽĂ 
dĞů͗͘�нϯϱϭ�Ϯϭϴ�ϴϬϯ�Ϭϱϱ 
 
hZ>͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŵƐ͘ƵŶů͘Ɖƚͬ��ͩ�>/�Z�Zz 

���Z�^KhZ��^ 

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĂƚĂ�ƐĞĂƌĐŚ͘͘͘ 
 
��ĂŶĚ 

DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ĨŽƌ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĂƌƟĐůĞƐ͕�������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĂƚĂ͘ 
 

h^�Z�dZ�/E/E' 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŚĞůƉ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ŝŶ�WƵďDĞĚ�͘͘͘͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂĚĞ�Ă�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ĐŝƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘͘͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨĂĐƚŽƌ��
ǀŝĂ�tĞď�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͙ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶ�^ĐŽƉƵƐ͙ 

 
dŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘�&Žƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
ƐĞƌǀ͘ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘ďŝďΛŶŵƐ͘ƵŶů͘Ɖƚ 

>/�Z�Zz 



h^�&h> � � >��dZKE/� �Z� Ͳ
^KhZ��^  

WƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ED^ͬ&�Dх � > / �Z�Zz  

dŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƌĞŵŽƚĞůǇ� ƚŽ� ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ� ED^ͮ&�D� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶƐƚĂůů��sWE�;ƐĞĞ�ED^ͮ&�D�ŽŶůŝŶĞх��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐͿ͘ 

dĞĂĐŚĞƌƐ� ƐƉĞĂŬ� ĂďŽƵƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŝŶ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ͙͘ 

��������������������������������������ǆĐĞůůĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�����
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ďǇ� ƐƵďũĞĐƚ͘� 'Ž� ƚŽ�
ƚƵƚŽƌŝĂůƐ��ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�
�ƵƚŚŽƌ͕�dŝƚůĞ͕�^ƵďũĞĐƚ 

 

�ĐĐĞĚĞĚ� ďǇ͘� � KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ�х��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�х�
�ĂƚĂďĂƐĞƐ�х�WƵďDĞĚ 
 

/Ŷ� WƵďDĞĚ� ǇŽƵ� ƐĞĂƌĐŚ� Ăůů� ƚŚĞ� � ũŽƵƌŶĂůƐ� ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ�
ED^ͮ&�D� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ� ǁŝŶĚŽǁ� Žƌ� >ŝŶŬ� KƵƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ͘͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�W�&�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞ� dŝƚůĞ� ŝŶ� 'ŽŽŐůĞ� ^ĐŚŽůĂƌ� ĂŶĚ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
;ĂŶĚ� ĐŝƚĂƟŽŶƐ� ŶƵŵďĞƌͿ͘� dŽ� ƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� �ůŝŶŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ƵƐĞ��
WƵďDĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�YƵĞƌŝĞƐ͊�dƌǇ�ŽƵƚ�Žƌ� ĂƐŬ� ĨŽƌ�ŚĞůƉ�Ăƚ� ƚŚĞ��
>ŝďƌĂƌǇ�;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŬ͕�ůĞǀĞů�ϬͿ͘ 

zŽƵ��ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�͞ď-ŽŶ͙͟ 

dŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�
ď-ŽŶ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ďǇ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�
ĂďŽǀĞ͗ 

KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇх��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�х�:ŽƵƌŶĂůƐ 

zŽƵ� � ĐĂŶ� ƐĞĂƌĐŚ� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� Ğ�ŽŽŬƐ� ǀŝĂ� ď-ŽŶ�
;ŽŶůŝŶĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůŝďƌĂƌǇͿ͗ 

�hd� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ďǇ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� WƵďDĞĚ�
ǁŚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďǇ��ď-ŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ũŽƵƌŶĂůƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�Ăƚ�ED^ͬ&�D͘ 

��ůƐĞǀŝĞƌͬ^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚ 

^ƉƌŝŶŐĞƌ—EĂƚƵƌĞͬ^ƉƌŝŶŐĞƌ�>ŝŶŬ 

��^�K 

t/>�zͬ�tŝůĞǇ�KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ 

dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ 

zŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ǁĂƐƚĞ� ƟŵĞ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� � ,ĂƌƌŝƐŽŶ� ŽŶ�
ƉĂƉĞƌ͘͘͘ 

dƌǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� Ğ�ŽŽŬ�������
ĐŽůůĞĐƟŽŶ��ĐĐĞƐƐ� DĞĚŝĐŝŶĞ�

ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞĚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ďǇ�ƐƵďũĞĐƚ�
ĨƌŽŵ͗� �,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ� ;ϮϬϭϱͿ�
Žƌ��ƵƌƌĞŶƚ�DĞĚŝĐĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�Θ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ�х�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�х��ďŽŽŬƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ��ĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ƵƐĞůĞƐƐ�͘͘͘ 

&ŝŶĚ� ŽƵƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ŵĂŶƵĂůƐ͕� ďŽŽŬƐ͕� ƚŚĞƐŝƐ�
ƐĞĂƌĐŚ�ďǇ��ƵƚŚŽƌ͕�dŝƚůĞ͕�^ƵďũĞĐƚ͘�^ĞĞ�ŝĨ�Ă�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ 

 
�KŶůŝŶĞ�>ŝďƌĂƌǇх��ŶƚƌǇ�WĂŐĞ�х��ĂƚĂůŽŐƵĞ� 


