
��>'KE�d�<��D���t�z͊  
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ �ǁĂŶƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͍�zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ǁŝůů �ĮŶĚ�ǇŽƵ͘�'Ž�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ǁŚĞƌĞ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŐŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�
ĚĞĐŝĚĞ �ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͍�/Ɛ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�
ďƵƐǇ͕�ůŝĨĞ �ďĞŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƵŶƌĞƉĞŶƚĞĚ�ƐŝŶ͍�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ �ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍�^Ž͕�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ �ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘�zŽƵ�ĞǀĞŶ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞ �ŵĞƌƌǇ�ŐŽ�ƌŽƵŶĚ͘�zŽƵ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŌ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŽ�ǁĂůůŽǁ�
ŝŶ�ƐĞůĨ-ƉŝƚǇ͘ �zŽƵ�ǇĞůů��ĂůŐŽŶ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ĂǁĂǇ͊�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇŝŶŐ͍  

dŚĞ� >ŽƌĚ� ƐĂǇƐ�ǁĞ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ͘� :ĂŵĞƐ�
ϭ͗Ϯ-ϰ �DǇ�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ĐŽƵŶƚ�ŝƚ�Ăůů�ũŽǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌŝĂůƐ͕�
ŬŶŽǁŝŶŐ � ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘��Ƶƚ� ůĞƚ�
ƉĂƟĞŶĐĞ� ŚĂǀĞ � ŝƚƐ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĂŶĚ�����
ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ůĂĐŬŝŶŐ  ŶŽƚŚŝŶŐ͘�,ŝƐ�ǁŽƌĚ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ͘�WƐĂůŵ�ϱ͗ϭϭ�
�Ƶƚ� ůĞƚ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƌĞũŽŝĐĞ �ǁŚŽ�ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌƵƐƚ� ŝŶ�zŽƵ͗� ůĞƚ� ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌ�
ƐŚŽƵƚ� ĨŽƌ� ũŽǇ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� zŽƵ � ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞŵ͗� ůĞƚ� ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ�ǁŚŽ� ůŽǀĞ�
zŽƵƌ� ŶĂŵĞ�ďĞ� ũŽǇĨƵů� ŝŶ� zŽƵ͘ � ,Ğ� ƐĂǇƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�DǇ� ǇŽŬĞ� ƵƉŽŶ� ǇŽƵ͘�
DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϵ-ϯϬ�dĂŬĞ�DǇ�ǇŽŬĞ �ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�DĞ͖�ĨŽƌ�/�
Ăŵ�ŵĞĞŬ�ĂŶĚ�ůŽǁůǇ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͗�ĂŶĚ�ǇŽƵ �ƐŚĂůů�ĮŶĚ�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘�
&Žƌ�DǇ�ǇŽŬĞ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�ĂŶĚ�DǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ �ůŝŐŚƚ͘�,ŝƐ�ǁŽƌĚ�ƐĂǇƐ�/�ǁŝůů�ďĞ�
ǇŽƵƌ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� �ƉŚĞƐŝĂŶƐ� Ϯ͗ϭϰ � &Žƌ� ,Ğ� ŝƐ� ŽƵƌ� ƉĞĂĐĞ͘�
WƐĂůŵ�ϭϴ͗ϯϮ�/ƚ� ŝƐ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĂƌŵƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ �ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŵǇ�
ǁĂǇ� ƉĞƌĨĞĐƚ͘� ,ŝƐ� ǁŽƌĚ� ƐĂǇƐ� /� ůŽǀĞ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ĂŶ � ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ� ůŽǀĞ͘�
:ŽŚŶ� ϯ͗ϭϲ� &Žƌ� 'ŽĚ� ƐŽ� ůŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĂƚ� ,Ğ� ŐĂǀĞ � ,ŝƐ� ŽŶůǇ�������
ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŽƐŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƚŚ�ŝŶ�,ŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ �ƉĞƌŝƐŚ͕�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘�>Ğƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ͘ � &ŝŶĚ�ǇŽƵƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝŶ�,ŝŵ͘ WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϯ� /�
ĐĂŶ� ĚŽ� Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ŚƌŝƐƚ� ǁŚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŵĞ͘ tŚĞŶ� ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ůĞƚ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ �ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ�
ĂŶĚ� ďĞƐƚ͕� ĐĂƌƌǇ� ǇŽƵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ � ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ŽŶ͛ƚ�
ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ͕�ůŽŽŬ�ƵƉ͖�ƚŽ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ�ƐĂǇƐ͖�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ �DĞ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�
ƚƌƵƐƚ�DĞ͍�dŚĞŶ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�DĞ͘ 
 

tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ—>Ks� 
>Ks�-ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞƐƚĞĞŵ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ �ŚŝŐŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ �ƉĞŽƉůĞ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĞ�
ůŽǀĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ �ĂƐ�,Ğ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ͍  
:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ�;E<:sͿ  
ϭϲ�&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ŽŶůǇ������������
ďĞŐŽƩĞŶ �^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŝƐŚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ �ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘  
:ŽŚŶ�ϭϱ͗ϭϮ–ϭϯ�;E<:sͿ�ϭϮ�dŚŝƐ�ŝƐ�DǇ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ �ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͘�ϭϯ�'ƌĞĂƚĞƌ�ůŽǀĞ�
ŚĂƐ�ŶŽ�ŽŶĞ �ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

&ƵŶ�&ĂĐƚƐ��ďŽƵƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĨĞǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͊��dŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ƵƐƵĂůůǇ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ŝƐ�Ϯϵ�ĚĂǇƐ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ůĞĂƉ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�
ϮϬϮϰ͘ 

&Ğď͘�Ϯ�ŝƐ�'ƌŽƵŶĚ�ŚŽŐ��ĂǇ 

&Ğď͘�ϲ�ŝƐ�^ƵƉĞƌďŽǁů�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĨŽŽƚďĂůů�ĨĂŶƐ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϮ�ŝƐ��ďƌĂŚĂŵ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰ�ŝƐ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ 

&Ğď͘�Ϯϭ�ŝƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ĂǇ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ�ŝƐ�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�� 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ϮͬϮϮͬϮϮ�ĚĂǇ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ďĞ�dĂĐŽ�dƵĞƐĚĂǇ�ĚĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů͕͘�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ͍ 
 
&ĞďƌƵĂƌǇ͛Ɛ�ŇŽǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƐƚŽŶĞ�ŝƐ�
ƉƵƌƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂŵĞƚŚǇƐƚ͘ 



>Žǁ�^ƵŐĂƌ-�ŝĂďĞƟĐ�DĞĂů-:ĂŶĞƚ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ  

^ƚƵīĞĚ��Ğůů�WĞƉƉĞƌƐ-ϰ�ƐĞƌǀŝŶŐƐ  

ϰ�ǇĞůůŽǁ�ƉĞƉƉĞƌƐ-ϭ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ������ϯͬϰ�η�ŐƌŽƵŶĚ�ƚƵƌŬĞǇ�Žƌ�ďĞĞĨ�
Ъ�ĐƵƉ�ĐŽŽŬĞĚ�ďƌŽǁŶ�ƌŝĐĞ����������������ϭ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽŵĂƚŽ�ĚŝĐĞĚ����
ϭͬϮ�ĐƵƉ�ĚŝĐĞĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ�����������������������ϭͬϰ�ĐƵƉ�ĚŝĐĞĚ�ŽŶŝŽŶƐ��������������
Ъ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŐĂƌůŝĐ�ƐĂůƚ����������������������Ь�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƉĞƉƉĞƌ���������
�ŚĞĚĚĂƌ�ĐŚĞĞƐĞ���������������������������������ϭ�ďŽƵŝůůŽŶ�ĐƵďĞ  

tĂƐŚ�ďĞůů�ƉĞƉƉĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŽƉ�Žī�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ �ƉĞƉƉĞƌ͘�^Ğƚ�ĂƐŝĚĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƐĂƵƚĠ�ƚŽŵĂƚŽ͕�ŽŶŝŽŶƐ͕�
ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂƚ �Ɵůů�ƚĞŶĚĞƌ͕�ƐĞĂƐŽŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĂƌůŝĐ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƉƉĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘��ŽŽŬ �ďƌŽǁŶ�ƌŝĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
;>ŽŶŐ�ŐƌĂŝŶ�Žƌ�ŝŶƐƚĂŶƚͿ͘�Dŝǆ�Ăůů�ƚŚŝƐ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝĨ�/�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŐƌĂǀǇ�ůĞŌ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂů͕�/�ǁŝůů �ĂĚĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŝǆ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚƵĸŶŐ͘�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƚ�ďĞůůƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ �ĚŝƐŚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉƌŝŐŚƚ͘�^ƚƵī�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ŵŝǆ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ��
ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͘�/�ĂĚĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďĞĞĨ�Žƌ��ĐŚŝĐŬĞŶ�ďƌŽƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ�
ĚŝƐŚ�ƐŽ �ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďƵƌŶ͘������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ĂŬĞ�Ăƚ�ϯϱϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƵŶƟů�ƉĞƉƉĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƚĞŶĚĞƌ͘  

^ĂůĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ĂǀŽĐĂĚŽƐ͕�ƐŚƌĞĚĚĞĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ĐŚĞĞƐĞ͕�����������
ŐĂƌďĂŶǌŽ �ďĞĂŶƐ͕�ƐĞƐĂŵĞ�ƐĞĞĚƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ĚŝĐĞĚ�ĂƉƉůĞƐ͕�ůŽǁ�ƐƵŐĂƌ�Žƌ�
ƐƵŐĂƌ�ĨƌĞĞ �ĚƌĞƐƐŝŶŐ͘  

^ƵŐĂƌ�ĨƌĞĞ�:Ğůů-K�WŝĞ  
ϭ�ϯ-Žǌ͘�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐƵŐĂƌ�ĨƌĞĞ�ůŝŵĞ�:ĞůůŽ������������������Ϯͬϯ�ĐƵƉ�ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
Ϯ�ĐƵƉƐ�ŝĐĞ�ĐƵďĞƐ�����������������������������������������������������ϭ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĐŽŽů�ǁŚŝƉ�
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tĞ�Ăůů�ǁƌĞƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘� �ŵ�/�
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<ĂǇ�ĞǆŚŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
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