
dƵƌŶǀĞƌĞŝŶ�DĂƐƐĞŶŚĞŝŵ����,ŽŵďƵƌŐĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϴϬ����ϲϭϭϭϴ��ĂĚ�sŝůďĞů�ʹ DĂƐƐĞŶŚĞŝŵ

mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ͗�ZŽƐĞŵĂƌŝĞ�>ĂƵĚĞŶďĂĐŚ �ůƚĞƌŶͲ<ŝŶĚͲdƵƌŶĞŶ�ŵŝƚƚǁŽĐŚƐ�ǀŽŶ�ϭϱ͘ϭϱ�hŚƌͲϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ͗�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϲ�DŽŶĂƚĞ ďŝƐ�ϰ�:ĂŚƌĞ ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ �ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�

<ŽŶǌĞƉƚ��ůƚĞƌŶͲ<ŝŶĚͲdƵƌŶĞŶ

WƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐ�,ĂůƚƵŶŐƐͲ Θ��ĞǁĞŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ
<ůĞƚƚĞƌŶ��ͲͲ ƐĐŚǁŝŶŐĞŶ��ͲͲ ƐƉƌŝŶŐĞŶ

�ŝŶĚƵŶŐƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ͕�ƐĞŶƐŽͲŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĂůĞƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
dƵƌŶŚĂůůĞ

�ĂƐ��ůƚĞƌŶͲ<ŝŶĚͲdƵƌŶĞŶ�ŝƐƚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌůĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ�ĂŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘�

�ŝŶĚƵŶŐƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŚĂůůĞŵĂĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƵŶĚ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐĞŶ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�ƵŶĚ�ƐƚĂƌŬĞƐ�
&ĂŵŝůŝĞŶĨƵŶĚĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞŵ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ĞƌůĞďƚ�ǁŝƌĚ͘

�ŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ͕�ĨĞƐƚĞ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌĞ��ůƚĞƌŶͲ<ŝŶĚͲ�ŝŶĚƵŶŐ�ŝŵ�ĨƌƺŚĞŶ�<ŝŶĚĞƐĂůƚĞƌ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�'ĞŚŝƌŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌŚƂŚƚ�ĚŝĞ��ŝůĚƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ��ƌĨŽůŐƐĐŚĂŶĐĞŶ�ŝŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶ͘�

&ƌƺŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁĞůĐŚĞ�sĞƌƐĐŚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�EĞƌǀĞŶǌĞůůĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�ŐĞďĂŚŶƚ�ƵŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ŝŶĞ�ůŝĞďĞǀŽůůĞ͕�ĚŝĞ�^ŝŐŶĂůĞ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ�ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ�ĚŝĞ�,ŝƌŶĂƌĞĂůĞ�Ĩƺƌ�ZƵŚĞ͕�&ƌĞƵĚĞ͕�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�
�ŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͘�hƌǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ďŝůĚĞƚ�ƐŝĐŚ͘

�ŝĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ��ŝŶĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕�ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�EĞƵŐŝĞƌ͕�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĂůůĞŶ�
>ĞƌŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝƐƚ͘

�Ğƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�/ŶŚĂůƚ�ŝŵ��ůƚĞƌŶͲ<ŝŶĚͲdƵƌŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŬƌĞĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ �ƌůĞďĞŶ�ǀŽŶ�'ĞƌćƚĞĂƵĨďĂƵƚĞŶ͕ ĚŝĞ�ĂŬƚŝǀĞ�
�ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ�tĂŐŶŝƐ ĂŶ�ĚĞŶ�'ĞƌćƚĞͲ�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌůĞďĞŶ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞǌƵŐƐƉĞƌƐŽŶ
ĂůƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ�ZƺĐŬǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͘

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌŝŬ͕�ĚĂƐ�ƐĞŶƐŽͲŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ
ƐŽǌŝĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ�>ĞƌŶĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ��ůƚĞƌŶͲ<ŝŶĚͲdƵƌŶĞŶƐ ŐĞůĞŐƚ͘�

�Ğƌ�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂŬƚŝǀĞ��ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ Ĩƺƌ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘�
�ƌĨŽůŐƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐĞŶ�ĞŝŶ�ƐƚĂďŝůĞƐ�^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�^ĞůďƐƚďŝůĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ƐƚĂƌŬĞ�
WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŚƌ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƐ�^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞƐ�^ĞůďƐƚǁĞƌƚŐĞĨƺŚů�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌ��ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ƵŶĚ��ƌůĞƌŶĞŶ͊

�Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�ƚƵƌŶĞŶ�ĞŝŶŵĂů�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͊�

'ƌĞŶǌĞŶ�ĂƵƐůŽƚĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�,ĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ��ĞǁĞŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ǌƵ�ƚƌĂŝŶŝĞƌĞŶ͊�



dƵƌŶǀĞƌĞŝŶ�DĂƐƐĞŶŚĞŝŵ�ϭϵϬϱ�Ğ͘s͘��������,ŽŵďƵƌŐĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϴϬ��������ϲϭϭϭϴ��ĂĚ�sŝůďĞů�ʹ DĂƐƐĞŶŚĞŝŵ�
mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ͗�ZŽƐĞŵĂƌŝĞ�>ĂƵĚĞŶďĂĐŚ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ͗�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϲ�DŽŶĂƚĞ ďŝƐ�ϰ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�

&ƺƌ��ůƚĞƌŶ͗

ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶƐƚƵŶĚĞ͗

Δ�� ,ĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ��ŝŶĚƵŶŐƐĞƌůĞďŶŝƐƐĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͍

Δ���,ĂďĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝŐŶĂůĞ�ŵĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ĚĂƌƺďĞƌ�
ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ͍

Δ���tĞůĐŚĞ��ĞǁĞŐƵŶŐƐƐŝŐŶĂůĞ�ǌĞŝŐƚ�ŵŝƌ�ŵĞŝŶ�<ŝŶĚ ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�^ŝŐŶĂůĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͍

Δ� �ĞǁĞŐĞ ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ�;ǁƵƌĚĞͿ ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�
ďĞǁĞŐƚ͍

Δ���,ĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ĚŝĞ�>ƵƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂůĂŶĐĞ�ŐĞƐƉƺƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǁĂĐŬůŝŐĞŶ�
hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĂůƐ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ͍

Δ���,ĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ��ĞǁĞŐƵŶŐƐŬƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ƂƌƉĞƌůĂŐĞŶ�ĞƌůĞďƚ͍

Δ���tĂƌ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�tĂŐŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚŵ�ĚŝĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ�ZƺĐŬǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�Őŝďƚ͍

Δ���,ĂďĞ�ŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŝŶĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ĚŝĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝŶŶĞ�ŵĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ��
ŵŽďŝůŝƐŝĞƌƚ͍


