
^ŝƚĞDĂƉ
ϭ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞŶ�ϰ�ƉĂƌƚŝĞƐ�н�ďĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ͘
�ŚĂƋƵĞ�ƚŚğŵĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ǀĞƌƐ�ϭ�ƉĂŐĞ�ĚĠĚŝĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ďůŽĐƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘

WĂŐĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�͗�
ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝů�
Η:Ğ�ƐƵŝƐ�/ŶƐŝĚĞƌƐΗ�;ĐĨ͘�DĂůƚͿ

ZĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐ͘ŝŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉż
�

Η:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĞũŽŝŶƚƌĞ�/ŶƐŝĚĞƌƐΗ
ZĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�WĂŐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞż

�

�ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�^ŝƚĞDĂƉ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĂŶĚĞĂƵ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬǁĂŶǌĞŽ͘ĐŽŵͬ

sŽĐĂďƵůĂŝƌĞ
dĞƌŵĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�;ƌĂǇĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶƵƚŝůĞƐͿ�͗�

�^��͗�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�^ĂůĂƌŝĠż
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƐĂůĂƌŝĠż
�ͬ^ż
�ŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌż
^ĂůĂƌŝĠż
�^�ż
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚż
&ƌĞĞůĂŶĐĞ�ż

^ŝƚĞŵĂƉ
ϭ�ŵĂŝŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƉĂŐĞ�н�ĨŽŽƚĞƌ
�ĂĐŚ�ƚŚĞŵĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ϭ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶƐŝĚĞ

�ŶŶĞǆ͗
WƌŽĨŝůĞ�ƐĞĂƌĐŚͻ
Η/�Ăŵ�/ŶƐŝĚĞƌƐΗ�;ĐĨ͘�DĂůƚͿ

ZĞĚŝƌĞĐƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐ͘ŝŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉӑ
ͻ

Η/�ǁŝƚŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�/ŶƐŝĚĞƌƐΗ
ZĞĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŐĞӑ

ͻ

�ǆĂŵƉůĞ��ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�^ŝƚĞŵĂƉ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂŶŶĞƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬǁĂŶǌĞŽ͘ĐŽŵͬ

sŽĐĂďƵůĂƌǇ
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞƌŵƐ�;ƐƚƌŝŬĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇͿ͗
�^��;�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�^ĂůĂƌŝĞĚ��ŶƚƌĞƉƌĞƵŶĞƵƌƐͿ͗�

^ĂůĂƌŝĞĚ��ŶƚƌĞƉƌĞƵŶĞƵƌż
^ĂůĂƌŝĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞƵŶĞƵƌż
^ͬ�ż
�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌż
^ĂůĂƌŝĞĚż
�^�ż
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚż
&ƌĞĞůĂŶĐĞ�ż

�ŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ͬ��ĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ
ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ ϭϬ͗ϯϰ



KŶĞWĂŐĞ
/ŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƚǇƉŝƋƵĞ�;>ŝĞŶ�ǀĞƌƐ�����^ĐŽƉͿ͘
EŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝůƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ��ǌƵƌĞ��/͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕��ĂƚĂ�
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�͊��;ͲͲх�>ŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ϳ
DĂŝƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƋƵĂŶĚ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ��
ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͊�
/ŶƐŝĚĞƌƐ�ĐΖĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�;ŚǇƉĞƌůŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ƉĂŐĞ�ΗĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞΗͿ͕ ŝŶĐůƵĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�DsW͕�ĞŶ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͘

��ƚŝƚƌĞ�ĚΖĞǆĞŵƉůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�;^Kh^�&KZD��ĚĞ�>K'K^Ϳ�͗�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚǇďƌŝĚĞͻ
^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͻ
�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�DŽĚĞƌŶ��ĂƚĂ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�ͻ
sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�WŽǁĞƌ��/�ͻ
ZĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŽƸƚƐ��ǌƵƌĞ�ͻ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�͘͘͘ͻ

EŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ��ǌƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ
�ĂƚĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ͻ
�ĂƚĂ�Θ��/�ͻ

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵŶ�ĚĞǀŝƐ�ͲͲх�ůŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
KƵ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ��͍�ͲͲх�ůŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘�
�ŽŶƚĂĐƚĞǌͲŶŽƵƐ�͊

KŶĞWĂŐĞ
/ŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;>ŝŶŬ�ƚŽ�����^ĐŽƉͿ͘
tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ǌƵƌĞ��/͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕��ĂƚĂ�WůĂƚĨŽƌŵ�͊�;ͲͲх�>ŝŶŬ�ƚŽ�^ĞĂƌĐŚ�ƉĂŐĞͿ
�Ƶƚ�ǁŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͊
/ŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;ŚǇƉĞƌůŝŶŬ�ƚŽ�ƉĂŐĞ�ΗĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵĂŝŶΗͿ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂůƐŽ�Ă�ĨĞǁ�DsWƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�;ƵƐĞ�ŝĐŽŶƐͿ͗
,ǇďƌŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͻ
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͻ
�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽŶ�DŽĚĞƌŶ��ĂƚĂ�tĂƌĞŚŽƵƐĞͻ
�ĚǀĂŶĐĞĚ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀŝĂ�WŽǁĞƌ��/ͻ
�ŽƐƚ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ǌƵƌĞͻ
dƌĂŝŶŝŶŐ͘͘͘ͻ

KƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽŶ��ǌƵƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ
�ĂƚĂ�WůĂƚĨŽƌŵͻ
�ĂƚĂ�Θ��/ͻ

zŽƵ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�Ͳх�>ŝŶŬ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ
DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍�Ͳх�>ŝŶŬ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ
�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͊

ϭ�Ͳ /ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͬ�ϭ�ʹ /ŶƐŝĚĞƌƐ͕�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ
ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗Ϭϳ



KŶĞ�WĂŐĞ
WŽƵƌƋƵŽŝ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ŶŽƚƌĞ����Ͳ^�KW�͍

�ĞƐ��ͬ^�ƐƵƌͲŵĞƐƵƌĞ hŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ hŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ũƵƐƚĞ�

^ĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ŶŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�
ŵġŵĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘

/ŶƐŝĚĞƌƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ����Ͳ^�KW�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚͲĐůŝĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠͲĐůŝĞŶƚ͘

�ŚĞǌ�/ŶƐŝĚĞƌƐ�ůĞƐ��ͬ^�ƌĠĐŽůƚĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘

�Ŷ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ �Ŷ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ �Ŷ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ

WĂŐĞ�ĚĠĚŝĠĞ
�ĞƐ��ͬ^�ƐƵƌͲŵĞƐƵƌĞ

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ����Ͳ^�KW�͍�ͻ

/ŶƐŝĚĞƌƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚΖĞŵƉůŽŝ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͘��ĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ǀŽƵƐ�
ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĨůŽƵƐ�͍�sŽŝĐŝ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

hŶĞ�����ĐŽŵŵĞ�/ŶƐŝĚĞƌƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ĞŶ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ͘��

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�^�KW�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ��ͬ^�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨŝƚĂŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƚĂƚƵƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĠ�ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ�͗�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ǀŽƚĞ�ĚĞƐ��ͬ^�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͘�>ĞƐ��ͬ^�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ƉĂƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ͘

YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ŐĠƌĂŶĐĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ďĠŶĠǀŽůĞ͕�ŶĞ�ĚƵƌĞ�ƋƵĞ�ϯ�ĂŶƐ͕�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ��ͬ^�Ğƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ �ͬ^͘�

hŶĞ�ĚŽƵďůĞͲĐĂƐƋƵĞƚƚĞ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ��d�^ĂůĂƌŝĠ�͍�ͻ

EŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛�ͬ^�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�^�KW͕�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ƚŽƚĂůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂƵǆ�͗�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶŐĠƐ�ƉĂǇĠƐ͕�ŵƵƚƵĞůůĞ͕�ĞƚĐ͘

dŽƵƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚƌŽŶƚ�ă�ǀŽƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ͘�

^ƵƌͲŵĞƐƵƌĞ�͍�ͻ

EŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝůƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĂƚĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘��͛�ͬ^�ũƵŶŝŽƌƐ�ă�ĚĞƐ��ͬ^�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ů͛ĂƵĚŝƚ͕�ŶŽƵƐ�
ƐĂƵƌŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘

hŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ
�ŚŽŝƐŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�͗�

hŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ͻ

hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŐŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͘

>͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨͻ

>͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘��ůůĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ŶŽƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŽĨĨƌŝƌ�
ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

sĞŝůůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞͻ

EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ũŽƵƌ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ŝŶƚĞƌŶĞ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ŵĞƚƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ă�ǀŝƐĠĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘

hŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ũƵƐƚĞ
�ŚĂƋƵĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀŽƵƐ�ĠƚĂďůŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚΖ/ŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ă�ů͛�ͬ^͘�hŶĞ�ƉĂƌƚ�ĨŝǆĞ�ĞƐƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ĂƵ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚΖ/ŶƐŝĚĞƌƐ͘�ZŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ͘

�Ƶ�ƐĞŝŶ�Ě͛/ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞ�ĞƐƚŝŵĠ͘�>͛�ͬ^�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ�
ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�ŐĠƌĞƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘

KŶĞ�WĂŐĞ
tŚǇ�ƵƐĞ�Ă����Ͳ�KW�͍

�ƵƐƚŽŵͲŵĂĚĞ�^ͬ� ��ƚĞĂŵ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ ��ĨĂŝƌ�ƉĂǇ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

/ŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƐ�Ă����Ͳ�KW��ŽĨĨĞƌƐ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘

�ƚ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�^ͬ��ŐĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ͘

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ

�ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂŐĞ
�ƵƐƚŽŵͲŵĂĚĞ�^ͬ�

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă����Ͳ�KW�͍ͻ

/ŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;^�KW�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚͿ͘��Ž�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐĞĞŵ�ĨƵǌǌǇ�ƚŽ�
ǇŽƵ͍�,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ͗

�Ŷ�����ůŝŬĞ�/ŶƐŝĚĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝůƐƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂůĂƌŝĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘

tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ��KW��ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ͬ��ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝůƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ǁĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ��Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�^ͬ�͘�dŚĞ�^ͬ��ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�
ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ĂĨƚĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�^ͬ��ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�^ͬ�͘

��ĚƵĂů�ƌŽůĞ͗��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŶĚ�ƐĂůĂƌŝĞĚ͍ͻ

KƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ͬ��ŝŶ�ŽƵƌ��KW�͕�Ă�ĚƵĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĂůĂƌŝĞĚ͗�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƉĂŝĚ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŵƵƚƵĂů�ĞƚĐ͘

�ůů�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞĂ͘

�ƵƐƚŽŵͲŵĂĚĞ͍ͻ

KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁŚŽ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƚŽŽůƐ͘�&ƌŽŵ�ũƵŶŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�^ͬ�͕�
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĂƵĚŝƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘

��ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ
�ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�/ŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶŽƚ�Ă�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ͗

��ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĂůͻ

��ƐĂůĞƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

DƵƚƵĂů�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͻ

DƵƚƵĂů�ŚĞůƉ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

^ŚĂƌĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĂƚĐŚͻ

tĞ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ƵƐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�Žƌ�ƵƐĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

��ĨĂŝƌ�ƉĂǇ
�ĂĐŚ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͘ĐŽŽƉ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ͬ�͘���ĨŝǆĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞƌ͘

tŝƚŚŝŶ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂŐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĂůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�dŚĞ�^ͬ��ŽǁŶƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

Ϯ�Ͳ /ŶƐŝĚĞƌƐ����Ͳ^ĐŽƉ�ͬ�/ŶƐŝĚĞƌƐ����Ͳ^ĐŽƉ
ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗Ϭϳ



KŶĞ�WĂŐĞ
>ĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ��ͬ^�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
�ĂƚĂ�WůĂƚĨŽƌŵĞ͘
EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ�ŽƵ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ĚΖĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ��ǌƵƌĞ�ŽƵ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�Kϯϲϱ͘

'ƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�͗�
WƌŽũĞƚ��ĂƚĂ�WůĂƚĨŽƌŵĞ±
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ±
�^W±

WŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ă�ǀŽƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�
ƵƚŝůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘
>ΖĠƋƵŝƉĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�͗�Λ

>ŽŐŽƐ�н�EŽŵďƌĞƐ�͗
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
D�d�
DsW�
'ŽůĚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�

WĂŐĞ�ĚĠĚŝĠĞ
�ůůŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĂƚĂ�ĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕�
/ŶƐŝĚĞƌƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�DK�͘
�ǀĞĐ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ϯϱ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�/ŶƐŝĚĞƌƐ�Ă�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�
ĂũŽƵƚĠĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ��ĂƚĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘
KƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚΖĂƵĚŝƚ�ƚƌğƐ�
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĠĂůŝƐŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƚĞů�ƋƵĞ�WŽǁĞƌ�
�/͘

>ĞƐ�ĂŐƌĠŵĞŶƚƐ��ĂƚĂ�ŽĐ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�dƌĂŝŶŽƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ͘

�ĞƌŶŝĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ůŽƵĚ�^ŽůƵƚŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�Kϯϲϱ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ��ǌƵƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĂƚĂ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
�ǀĞĐ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ǀŽƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ϭϬ�ŽƵ�ϭ�ϬϬϬ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��^W�Λ

hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�
ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�^ĂůĂƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͘

�ĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ǆǆ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Ğƚ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�Λ

WŚŽƚŽƐ͕�EŽŵ͕�ŵĂŝů͕�ƚĠůż

�

:ĞƐƐŝĐĂ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲŐĠƌĂŶĐĞ�ĚΖ/ŶƐŝĚĞƌƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�Ğƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ǀŽƵƐ͕�ƋƵΖĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘�Λ

WŚŽƚŽƐ͕�EŽŵ͕�ŵĂŝů͕�ƚĠůż

�

KŶĞ�WĂŐĞ
^ͬ��ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĂƚĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
tĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�ĨŽƌŵĂů�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ��ǌƵƌĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�Žƌ�Kϯϲϱ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ͘

'ƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�
�ĂƚĂ�WůĂƚĨŽƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚ±
dƌĂŝŶŝŶŐ±
�ůŽƵĚ�^ŽůƵƚŝŽŶ�WƌŽǀŝĚĞƌ±

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ;ƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐͬĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů͘
dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ăůů�ǇŽƵ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͗�Λ

/ĐŽŶƐ�н�&ŝŐƵƌĞƐ͗
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�dƌĂŝŶĞƌ�
DŽƐƚ�sĂůƵĂďůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
'ŽůĚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�

�ĞĚŝĐĂƚĞĚ�WĂŐĞ
�ŽŵďŝŶŝŶŐ�ũƵŶŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚΖƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
/ŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�Ă�DK��ƉƌŽũĞĐƚ͘
tŝƚŚ�ŚĂůĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŽŶ�ϯϱ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�/ŶƐŝĚĞƌƐ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�Ăůů�ĚĂƚĂ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƚŽŽůƐ͘
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŽŶ�ĐŽƐƚͲƉůƵƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ǁĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŽǁĞƌ��/͘

dŚĞ��ĂƚĂ�ŽĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�D�d�ǀĂůƵĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘

>ĂƐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐĞůůĞƌ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��^W�ƐƚĂƚƵƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�Kϯϲϱ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
�ǌƵƌĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
tŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶĐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ϭϬ�Žƌ�ϭ�ϬϬϬ�ƵƐĞƌƐ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
ŽŶ�ŽƵƌ��^W�ƉƌŽŐƌĂŵ�Λ

KƵƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�^ͬ��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�
ŽŶ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ͘

�ĂŵŝůůĞ�ĂŶĚ�ǆǆ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͘�Λ

WŝĐƚƵƌĞƐ͕�EĂŵĞ͕�ŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞż

�

:ĞƐƐŝĐĂ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�Λ

WŝĐƚƵƌĞ͕�EĂŵĞ͕�ŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞż

�

ϯ�Ͳ �ĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ
ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗Ϭϳ



KŶĞ�WĂŐĞ
�ĐƚƵĂůŝƚĠ�͗

EŽƵǀĞůůĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�'ŽůĚ�ŽďƚĞŶƵĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�
�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ��
�ƌƌŝǀĠĞ�ĚΖƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ͬ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
tĞĞŬͲĞŶĚ�ͬ�ũŽƵƌŶĠĞ�ͬ�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶƚƌĞ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ĂĨĨŝĐŚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝĨ͕�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�

�

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐůŝĞŶƚ�͗��ĂŶĚĞĂƵ�ƋƵŝ�ĚĠĨŝůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ
>ŽŐŽ�
�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�
WŚŽƚŽ�н�WŽƐƚĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�
dĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�/ŶƐŝĚĞƌƐ�

сх�dĞǆƚĞ�ă�ĠĐƌŝƌĞ�ă�ůΖĂǀĂŶĐĞ͘

KŶĞ�WĂŐĞ
EĞǁƐ͗

EĞǁ�'ŽůĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�
�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�
�ƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ͬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
tĞĞŬĞŶĚ�ͬ�ĚĂǇ�ͬ�ŚĂůĨͲĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶƐŝĚĞƌƐ͘�^ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐŝĚĞ͕�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƚĞĂŵ�

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ͗�ďĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĐƌŽůůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ
/ĐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
WƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
WŝĐƚƵƌĞ�н�ǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶƐŝĚĞƌƐ�

сх�dĞǆƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ

ϰ�Ͳ �ĐƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĐůŝĞŶƚƐ
ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗Ϭϳ



�ĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ
ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗ϭϭ


