
�7>'7�EKdh

<ŽŶƵ͗��ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ�dĂŶŦƚŦŵ�DĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝ

<K�7͛ůĞƌŝŶ�ĚŝũŝƚĂů�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶƺ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ��ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ͛ŶƵŶ�
ƚĂŶŦƚŦŵŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ ďĂƐŦŶ�ďƺůƚĞŶŝ͕ ŐƂƌƐĞůůĞƌ�ǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

�ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŝůĞƚŝƔŝŵ͗ ŬŽďŝΛƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌ͕�ŽĚĂďŽƌƐĂΛĂŬŝůůŝŬŽďŝ͘ŽƌŐ͘ƚƌ
ϬϯϭϮ�Ϯϭϴ�Ϯϰ�ϱϰ

ϭ͘ ��^/E��m>d�E7
x �ĂƐŦŶ�ďƺůƚĞŶŝ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ĂĚƌĞƐƚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

R ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬϮϬϮϭͺϬϵͺϭϴͺdZͺ�</>>/ͺ<K�/ͺ�
�^/Eͺ�h>d�E/͘ĚŽĐǆ

x WůĂƚĨŽƌŵƵ�<K�7͛ůĞƌĞ�ƵůĂƔƚŦƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƚŦƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŶŝǌ�ǀĞ�ďĂƐŦŶŦ�WůĂƚĨŽƌŵ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŶŝǌ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

Ϯ͘ ^K^z�>�D��z��W�z>�b/D/

^ŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦŶŦ�ďƵ�ďĞůŐĞŶŝŶ ͞'ƂƌƐĞůůĞƌ͟�ǀĞ�͞dĂŶŦƚŦŵ�sŝĚĞŽƐƵ͟�ďĂƔůŦŒŦ�ĂůƚŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ŐƂƌƐĞů�
ǀĞǇĂ�ǀŝĚĞŽǇƵ�ĚĂ�ĞŬůĞǇĞƌĞŬ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ŵĞƚŝŶ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

�ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕƚŝ͘��ŝũŝƚĂů�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶƺ ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ŝƔŝŶŝ�ĚŝũŝƚĂůĞ�ƚĂƔŦŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ƚƺŵ�<K�7͛ůĞƌŝ��ŬŦůůŦ�<K�7͛ǇĞ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁ͘ĂŬŝůůŝŬŽďŝ͘ŽƌŐ͘ƚƌ ΛdK��ŝůĞƚŝƐŝŵ�
ΛsŝƐĂͺdZ�ΛĂŬŝůůŝŬŽďŝŽƌŐƚƌ

ϯ͘ 'PZ^�>>�Z

'ƂƌƐĞůůĞƌ�ƌĂŬĞƚ�ƉĂŶŽ͕�ďŝůůďŽĂƌĚ�ǀĞ��ϰ�ďĂƐŬŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ�ŽůƵƉ͕�ŝŶĚŝƌŵĞ�ůŝŶŬůĞƌŝ�ĂƔĂŒŦĚĂ�
ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�'ƂƌƐĞůůĞƌŝ�ĂǇƌŦĐĂ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ�ĚĂ�ƉĂǇůĂƔĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

'ƂƌƐĞůůĞƌŝŶ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂĚĂŶ�ǀĞ�ďĂƐƚŦƌŦůŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ͖

Ͳ 'ƂƌƐĞůŝŶ�ďĂƔůŦŒŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�͞7ůͬ7ůĕĞ��ĚŦ <K�7͛ůĞƌŝ��ŝũŝƚĂůůĞƔŝǇŽƌ͟�ŝĨĂĚĞƐŝŶĞ�KĚĂͲ�ŽƌƐĂ�ŽůĂƌĂŬ�
ĨĂĂůŝǇĞƚ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶŝǌ�ŝůͬŝůĕĞŶŝŶ�;PƌŶĞŬ͗��ŶŬĂƌĂ�<K�7͛ůĞƌŝ��ŝũŝƚĂůůĞƔŝǇŽƌͿ�ǀĞ

Ͳ dK���ůŽŐŽƐƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�͞>K'K͟ ǇĂǌĂŶ�ǇĞƌĞ�KĚĂͲ�ŽƌƐĂ�ůŽŐŽŶƵǌƵŶ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ϯ͘ϭ͘�ŝůůďŽĂƌĚ

WĚĨ��ŽƐǇĂƐŦ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬ�</>>/Ͳ
<K�/Ͳ�/>>�K�Z�Ͳ>K'K^h�ͲϬϯ͘ƉĚĨ

<ĂǇŶĂŬ��ŽƐǇĂƐŦ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬ�</>>
/Ͳ<K�/Ͳ�/>>�K�Z�Ͳ>K'K^h�ͲϬϯ͘Ăŝ͘ǌŝƉ

ϯ͘Ϯ͘ZĂŬĞƚ�WĂŶŽ



WĚĨ��ŽƐǇĂƐŦ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬ�</>>/Ͳ<K�/ͲZ�<�dͲ
>K'K^h�ͲϬϯ͘ƉĚĨ

<ĂǇŶĂŬ��ŽƐǇĂƐŦ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬ�</>>/Ͳ<K�/ͲZ�<�dͲ
>K'K^h�ͲϬϯ͘Ăŝ͘ǌŝƉ

ϯ͘ϯ͘�ϰ��ĂƐŬŦ

WĚĨ��ŽƐǇĂƐŦ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬ�</>>/Ͳ<K�/Ͳ�ϰͲ>K'K^h�Ͳ
Ϭϯ͘ƉĚĨ

<ĂǇŶĂŬ �ŽƐǇĂƐŦ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌͬ<Žďŝ�ƌĂƐƚŝƌŵĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭͬ�</>>/Ͳ<K�/Ͳ�ϰͲ>K'K^h�Ͳ
Ϭϯ͘Ăŝ͘ǌŝƉ

ϰ͘ d�E/d/D�s7��K^h

dĂŶŦƚŦŵ�ǀŝĚĞŽƐƵ�ĂƔĂŒŦĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ĂĚƌĞƐƚĞŶ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌĂ�ŬĂǇĚĞĚŝůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�^ŝǌ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽǇƵ�ƐŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂĚĂ�ƉĂǇůĂƔĂďŝůŝƌ͕�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶĚĂ͕�ŝůŝŶŝǌĚĞͬŝůĕĞŶŝǌĚĞ�ǀĞ�KĚĂͲ�ŽƌƐĂŶŦǌĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�
ĞŬƌĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂǇĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

�ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ�ǀŝĚĞŽƐƵŶƵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽǁŶůŽĂĚϮϬϭϵ͘Ɛϯ͘ĞƵͲǁĞƐƚͲ
ϭ͘ĂŵĂǌŽŶĂǁƐ͘ĐŽŵͬϬϬϬϬͬϭͬϮϭͬϯͬĂŬŝůůŝͲ
ŬŽďŝ͘ŵƉϰ͘ǌŝƉ ĂĚƌĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌŦŶŦǌĂ�
ŝŶĚŝƌĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

�ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌĚŝŒŝŶŝǌ�ƚƺŵ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬŽďŝΛƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌ ͚ǇĞ�ďŝůŐŝ�
ǀĞƌĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

�ŬŦůůŦ�<K�7�WůĂƚĨŽƌŵƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŝůĞƚŝƔŝŵ͗�ŬŽďŝΛƚŽďď͘ŽƌŐ͘ƚƌ͕�ϬϯϭϮ�Ϯϭϴ�Ϯϰ�ϱϰ


