
WŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ

��ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

�ŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ

�ŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŶĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘

ZĞĂĐƚĂŶƚƐ�

^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ ŝŶ�Ă�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘

WƌŽĚƵĐƚƐ�

WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗

ͻ����dŚĞ ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ ǁŝƚŚ�Ă�ƉůƵƐ�ƐŝŐŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘
ͻ����dŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ ǁŝƚŚ�Ă�ƉůƵƐ�ƐŝŐŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘
ͻ�����Ŷ�ĂƌƌŽǁ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ŚĞĂĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘

tŽƌĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ
� ǁŽƌĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕

^ŽĚŝƵŵ�н��ŚůŽƌŝŶĞ�ї�^ŽĚŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ͗�͞^ŽĚŝƵŵ�ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚůŽƌŝŶĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐŽĚŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͘͟

^ŬĞůĞƚĂů�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ
��ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐŬĞůĞƚĂů�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂŐŶĞƐŝƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�DŐ�н�KϮ ї�DŐK�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŬĞůĞƚĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ

^ǇŵďŽůƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�^ƚĂƚĞƐ͗�
�ŽŵŵŽŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ ΖƐΖ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĚƐ͕�ΖůΖ�ĨŽƌ�ůŝƋƵŝĚƐ͕�ΖŐΖ�ĨŽƌ�ŐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ΖĂƋΖ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ǁĂƚĞƌ͘

ϮEĂ;ƐͿ����н����Ϯ,ϮK;ůͿ�����ื ϮEĂK,;ĂƋͿ����н��,Ϯ;ŐͿ
;^ŽĚŝƵŵ�ŚǇĚƌŽǆŝĚĞͿ

^ǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
��ƐǇŵďŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽͲůĞƚƚĞƌ�ĂƚŽŵŝĐ�ƐǇŵďŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͘

�ĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͗

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƐƐ
EŽ�ĂƚŽŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚŽŵƐ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ�ƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚŽŵƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŝĚĞ͘

�ĂůĂŶĐĞĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ
��ďĂůĂŶĐĞĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚŽŵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘;ŝ͘Ğ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚĂŶƚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŝĚĞ�Ϳ

�ǆĂŵƉůĞ͗��Ϯ�DŐ�н�KϮ їϮ�DŐK

DĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�͗�
,ŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂů�DĞƚŚŽĚ
�ůŐĞďƌĂŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ

,ŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůͲ
^ƚĞƉ�ϭ͗tƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͗ ^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƚŽŵƐ�Žƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĂƚŽŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚ�ĂƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĨŝƌƐƚ͘
^ƚĞƉ�ϯ͗��ĂůĂŶĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ĨŝƌƐƚ͘�dŚĞŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝĚĞ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�
Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ ϭϱ͗Ϯϰ





^ŝŶŐůĞ��ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ

DŽƌĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĞ ĞůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂĐĞƐ�Ă�ůĞƐƐ�ƌĞĂĐƚŝǀĞ ĞůĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�Žƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�KŶůǇ�Ă�ŵĞƚĂů�ĐĂŶ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă��ŶŽŶͲŵĞƚĂů�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲ ŵĞƚĂů͘

�ŽƵďůĞ��ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ

�ĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ŝŽŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƐŽůƵďůĞ�ŝŽŶŝĐ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ͘

Ky/��d/KE��E��Z��h�d/KE͗

ZĞĚŽǆ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ
KǆŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

KǆŝĚŝƐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ ʹ Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽǆŝĚŝƐĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŐĞƚƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ ʹ Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŐĞƚƐ�ŽǆŝĚŝƐĞĚ͘

EĞƵƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ

�Ŷ�ĂĐŝĚ�ĂŶĚ�Ă�ďĂƐĞ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂůƚ

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ�

tĞĂƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ �ŚĞŵŝĐĂů�ZĞĂĐƚŝŽŶƐ�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŵĞƚĂůƐ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚĂůůŝĐ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�͗�ZƵƐƚŝŶŐ�ŽĨ�/ƌŽŶ�

ZĂŶĐŝĚŝƚǇ�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽǆŝĚŝƐĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĞůů͕�ƚĂƐƚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘

�ǆĂŵƉůĞ�͗�ďƵƚƚĞƌ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚƐ�ƐŵĞůů�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�ŐĞƚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘


