
^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

�ŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ
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�͊

ϭ�Ͳ /ŶƐŝĚĞƌƐ͕�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
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

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



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
>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�
ŐƌĂŶĚĞƐǀĂůĞƵƌ�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�WĂƌƚŶĞƌ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
ĚΖġƚƌĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�Kϯϲϱ�Ğƚ�ĚĞ�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

�

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

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



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


