
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƚŝŽŶĞŶ�ǁćŚůƚ�WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĚĞůƚƌĂƵĚ�
'ƺŶƚŚĞƌ�ǌƵƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌĞƐĚŶĞƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚƐ

WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ

ϵ͘�:Ƶůŝ ϮϬϭϴ͕�dŽŬŝŽͬ�ƌĞƐĚĞŶ Ͳ �ŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƚŝŽŶĞŶ�;hEhͿ�ŚĂƚ�WƌŽĨ͘��ƌ͘��ĚĞůƚƌĂƵĚ�
'ƺŶƚŚĞƌ�ŵŝƚ�tŝƌŬƵŶŐ�ǌƵŵ�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ��ŝƌĞŬƚŽƌŝŶ� ŝŚƌĞƐ��ƌĞƐĚŶĞƌ� /ŶƐƚŝƚƵƚƐ� ;hEhͲ
&>KZ�^Ϳ�ĞƌŶĂŶŶƚ͘��ƵǀŽƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌ͘�ZĞǌĂ��ƌĚĂŬĂŶŝĂŶ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϮ͕�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ĚĂƐ� /ŶƐƚŝƚƵƚ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ǌƵƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ� EƵƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǀŽŶ�hŵǁĞůƚƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǁŝĞ�tĂƐƐĞƌ͕��ŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ďĨĂůů͘

ͣ/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�WƌŽĨ͘��ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�ĂůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ŚŽĐŚŬĂƌćƚŝŐĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hEhͲ&ĂŵŝůŝĞ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�
ŚĞŝƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶΗ͕�ƐĂŐƚĞ�hEhͲZĞŬƚŽƌ�ƵŶĚ�hEͲhŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌ��ĂǀŝĚ�D͘�DĂůŽŶĞ͘�ͣ/Śƌ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƐ�
tŝƐƐĞŶ͕� ŝŚƌĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ� YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŶĞƚǌǁĞƌŬ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� hŵǁĞůƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞŵ� �ƌĞƐĚŶĞƌ� /ŶƐƚŝƚƵƚ� ǌƵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ǀĞƌŚĞůĨĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ǀŽŶ�hEhͲ&>KZ�^�
ƉƌćŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘͞

WƌŽĨ͘��ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�ďƌŝŶŐƚ�ĨĂƐƚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�>ĞŚƌƚćƚŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�ŶĞƵĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŵŝƚ͘ ^Ğŝƚ�ϭϵϵϲ�
ŝƐƚ� ƐŝĞ� /ŶŚĂďĞƌŝŶ� ĚĞƐ� >ĞŚƌƐƚƵŚůƐ� Ĩƺƌ� �ĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐůĞŚƌĞ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�
hŵǁĞůƚƂŬŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ƌĞƐĚĞŶ�;dh��ƌĞƐĚĞŶͿ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�<ƵƌƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
hŵǁĞůƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�PŬŽďŝůĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�
hŵǁĞůƚͲ ƵŶĚ� EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ͕� ,ĞŵŵŶŝƐͲ ƵŶĚ� ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ� ƐŽǁŝĞ� ǌƵ� ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŵ� ƵŶĚ�
ǁĞƌƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĞĨŽƌƐĐŚƚ͘�

^ŝĞ�ŝƐƚ�'ƌƺŶĚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ǀŽŶ�WZ/^D��Ͳ �ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƉŽůŝƚŝŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�
dh��ƌĞƐĚĞŶ�;ƐĞŝƚ�ϮϬϭϲͿ͘��Ƶ� ŝŚƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�dh��ƌĞƐĚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ŝŚƌĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ĂůƐ�
WƌŽĚĞŬĂŶ� ĚĞƌ� &ĂŬƵůƚćƚ� Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ� ŝŵ� ^ĞŶĂƚ� ƵŶĚ� ĂŬƚƵĞůů� ĚĞƌ�
sŽƌƐŝƚǌ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�sŽƌ��Ŷƚƌŝƚƚ� ŝŚƌĞƌ�	ŵƚĞƌ� ĂŶ�ĚĞƌ� dh��ƌĞƐĚĞŶ�ǁĂƌ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� ƵŶĚ� WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ� Ăŵ� �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚ� Ĩƺƌ� ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞ�
hŵǁĞůƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ͲƚĞĐŚŶŝŬ� 'ŵď,� ;�/Ĩ�Ϳ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ǁĂƌ� ƐŝĞ� 'ĂƐƚƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� DĐ/ŶƚŝƌĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ǀŽŶ sŝƌŐŝŶŝĂ�;h^�͖�ϮϬϬϱͲϮϬϭϲͿ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŽďĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;:ĂƉĂŶ͖�ϮϬϭϱͿ�
ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�EĂŵŝďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ϮϬϭϳͿ͘�

ͣ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ŵĞŝŶĞƌ� dćƚŝŐŬĞŝƚ� ĂůƐ� �ŝƌĞŬƚŽƌŝŶ� ǀŽŶ�hEhͲ&>KZ�^�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƐ� EĞǆƵƐͲ
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�tĞŝƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĞŝƚ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚƐ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ�
ƐĞŝŶ͘͞� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ� WƌŽĨ͘� �ƌ͘� 'ƺŶƚŚĞƌ͘� ͣ/ĐŚ� ƐĞŚĞ� ŐƌŽƘĞƐ� WŽƚĞŶƚŝĂů� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�



&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐ͕� ďĂƐŝĞƌĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ƌĞŝĐŚĞŶ� �ĂƚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞƌ͕� ĂŬƚƵĞůůĞƌ� ƵŶĚ� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƌ�
WƌŽũĞŬƚĞ͘͞

WƌŽĨ͘��ƌ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�ǁŝƌŬƚ�ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌŐƌĞŵŝĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�
ŝŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞŶ�ŵŝƚ͘�̂ ŝĞ�ŚĂƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ��ƵƚǌĞŶĚ��ƺĐŚĞƌ͕�ϲϬ�ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞƚĞ�
�ƵĐŚŬĂƉŝƚĞů�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϬϬ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ƌƚŝŬĞů�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ƉƌŽŵŽǀŝĞƌƚĞ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
ͣPŬŽůŽŐŝĞŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƐ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͞�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ƵŐƐďƵƌŐ͘

ηηη

WƌĞƐƐĞŬŽŶƚĂŬƚĞ

hEh�,Y͕�dŽŬǇŽ͗�,ŝůůĂƌǇ�DĐ�ƌŝĚĞ͕�hEh�,ĞĂĚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŵĐďƌŝĚĞΛƵŶƵ͘ĞĚƵ нϴϭ�ϴϬ�ϰϮϬϮ ϳϱϵϵ

hEhͲ&>KZ�^͕��ƌĞƐĚĞŶ͗�ZĂĐŚĞů��ŚƌĞŶƐ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĚǀŽĐĂĐǇ�KĨĨŝĐĞƌ
ĂŚƌĞŶƐΛƵŶƵ͘ĞĚƵ нϰϵ�ϯϱϭ�ϴϵϮϭ�ϵϯϳϳ

mďĞƌ�hEh

/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�hEh�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ��ĞŶŬĨĂďƌŝŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�
ŐůŽďĂůĞƌ�WƌŽďůĞŵĞ�ĚĞƐ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�mďĞƌůĞďĞŶƐ͕�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tŽŚůƐƚĂŶĚƐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘�Dŝƚ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϰϬϬ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�hEh�ďĞƐƚƌĞďƚ�ĚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ��ŶƐƚƂƘĞ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�hŵĚĞŶŬĞŶ�ŝŶ�WŽůŝƚŝŬ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ ŐƌŽƘĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��Ğŝƚ�ǌƵ�
ďĞǁćůƚŝŐĞŶ͘�ƵŶƵ͘ĞĚƵ

mďĞƌ�hEhͲ&>KZ�^

�ĂƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůĨůƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�;hEhͲ&>KZ�^Ϳ�
ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ŝŶ��ƌĞƐĚĞŶ͕��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘�hEhͲ&>KZ�^�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕�<ĂƉĂǌŝƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ǌƵŬƵŶĨƚƐǁĞŝƐĞŶĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐďŝůĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
tŝƐƐĞŶƐǀĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ͘��ĂƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕�Ƶŵ�ĚƌćŶŐĞŶĚĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�
ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǀŽŶ�hŵǁĞůƚƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǁŝĞ��ŽĚĞŶ͕�tĂƐƐĞƌ�
ƵŶĚ��ďĨĂůů�ǌƵ�ďĞǁćůƚŝŐĞŶ͘�ĨůŽƌĞƐ͘ƵŶƵ͘ĞĚƵ


