
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�EĞĞĚƐ����DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 

�ĞǀĞƌůǇ�>ƵƚǌŵĂŶŶ-ƌĞŚĂď�ĨŽƌ�ůĞŐ-:<s 
�ĂƌďĂƌĂ�^ŵŝŐĂůĂ-ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ 
'ƵǇ�DĞƚǌŐĞƌ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ-ŚĞƌŶŝĂ�ƐƵƌŐĞƌǇ 
DĂƌŐŝĞ�DĞƚǌŐĞƌ-ŬŶĞĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ 
�ĂŵƌǇŶ�&ŽƌƐŐƌĞŶ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��Ks/� 
�ĂƌŽů�<ƌƉĂƚĂ-ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞ 
�ĂƌŽůǇŶ�^ƚĞĞŶŚŽĞŬ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ-ŬŶĞĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ 
:ŽĂŶ�WĞŝƚƐĐŚĞƌ-ĂŶŬůĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ͕�ƐƵƌŐĞƌǇ 
^ŽƉŚŝĂ�WĂƉĂĚŽƉŽƵůŽƐ-ƌĂƌĞ�ŶĞƌǀĞ�ĐĂŶĐĞƌ 
�ůƐĂ��ĂƌďĂůůŽƐĂ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ŝŶĨĞĐƟŽŶ� 
,ĞĂƚŚĞƌ��ůĂƌŬ-ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WE,�ĚŝƐĞĂƐĞ 
WĞƚĞƌ�ZĞŝůůǇ-ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�,ŽůůǇǁŽŽĚ 
:ŽŚŶ�tŝůƐŽŶ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŬŶĞĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ 
�ĂǀŝůĂ�ĨĂŵŝůǇ-^ĞďĂƐƟĂŶ͛Ɛ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ 
��ŝůů�hƉĐŚƵƌĐŚ-ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ 

ZĂĞ�DŝĚĚůĞƚŽŶ-ŚĞĂůŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ƐƵƌŐĞƌǇ 
WĂƚ��ŽŚĞŶ-ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ 
DĂƌǇ��ŶŶ�,ĂǇǁŽŽĚ-ĮŐŚƟŶŐ�ůŝǀĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ 
�ďŝŐĂŝů�^ƚĂƌůĞǇ–�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ 
DĂƌŝŽŶ��ƵƌƟƐ-ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ 
�ŶŶ�>ĞĞ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ĐĂŶĐĞƌƐ 
�ĂǀŝĚ�<ĞŶŶĞĚǇ-ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ 
^ĂŶĚǇ�EŽƌƌŝƐ-ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�� 
�ŚƌŝƐƚĂ�^ƚŽůůĞǇ-ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ 
�ŽƌŝƐ�DŽƩ-ĂĐƵƚĞ�ŵǇĞůŽŝĚ�ůĞƵŬĞŵŝĂ� 
�ŽŶŶĂ�>ĞĞ�EĞůƐŽŶ-ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ 
:ŝŵ��ĂƌůƐŽŶ-ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƌŽŬĞ�ĐĂƌĞ 
<ĂƚŚǇ�WĂƌĞůů->ŽƵ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ� 
>ĂDĞƌĐŝĞ�WŝĞƌƌĞ-ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ 
:ĂŶĞƚ�,ĞůŵĞƌƐ-ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ 

�&ĂŵŝůǇ�DĞŵďĞƌƐ�Θ�&ƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�sĂƌŝŽƵƐ�EĞĞĚƐ 

,ĂƌƌŝƐŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ƵĚƌĞǇ�ŚĂƐ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�
�KW�͘�&ƌĂŶŬ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉƐŝƐ͘��ĞƌĞŬ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘��
&ŽƌŵĞƌ��ZW��ƉĂƐƚŽƌ�ZŽŶ�^ŝĞŐĞŶƚŚĂůĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ĞƌƚŚĂ�^ŝĞŐĞŶƚŚĂůĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,ŽůůǇ�
ŚĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘��ĂǀŝĚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��Ks/�͘�<ĂƚƌŝŶĂ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉĂŶĐƌĞĂƟĐ�ĐĂŶĐĞƌ͘�ZŝĐŬ�ŶĞĞĚƐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�sŝĐŬǇ�ŶĞĞĚƐ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ͘��ĞƩǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ůƵƉƵƐ�ĂŶĚ�ďŽŶĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�WĂƵů�
ŶĞĞĚƐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�>ŽƌƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ďŽŶĞ�
ĐĂŶĐĞƌ͘��ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĮŐŚƟŶŐ��ĐĂŶĐĞƌ͘��ŶŶ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��Ks/�͘��ŚĂƌůĞŶĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ĚĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�>ŝŶĚĂ�ŚĂƐ�ĚŝǀĞƌƟĐƵůŝƟƐ͘���ĂǀŝĚ�DŝŶŶĞĂƌ�ŝƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁĞůů�ĨƌŽŵ�ŚŝƉ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�^ĂƌĂ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽƵďůĞ�
ŵĂƐƚĞĐƚŽŵǇ͘�<ĞŝƚŚ�ŝƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŐĞƐƟǀĞ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�:ŝŵ�ŝƐ�ďĂƩůŝŶŐ�
ůŝǀĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ͘�WĞǇƚŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�K��͘��ĚĚǇ��ŽŚĂƌŝĐ�ŝƐ�ďĂƩůŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ŵǇĞůŽŵĂ͘�&ƌĂŶŬ�ŶĞĞĚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�DĞůŝƐƐĂ�ŝƐ�
ŐĞƫŶŐ�ĐŚĞŵŽ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�tĞŶĚǇ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ŶĂ�
ŶĞĞĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽůŽŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŽŽƚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�/ĂŶ�ĂŶĚ�:ŽǇ�DĐ^ĞǀŶĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘��^ĂŶĚǇ�ĂŶĚ�>ŝŶͲ
ĚĂ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽŶĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘��tŝůŶĞƌ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ŵͲ
ŵĂŶƵĞů�ŚĂƐ�Ă�ďƌĂŝŶ�ƚƵŵŽƌ͘��DĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘��� 
 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĞĞĚƐ͗�DĂƌƚŚĂ͕��ŽŶ͕�^ƵƐĂŶ͕��ŶŶĞƩĞ͕�<ƌŝƐƟŶ͕�ZŽďĞƌƚ͕��ĞŶŝƐĞ͕�
�ĂŶŝĞů͕�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�dŝŵ͕��ŚƌŝƐ͕��ŝĂŶĂ͕�ZŽďŝŶ͕�dŽŵ͕�DŝŶĚǇ͕��ƐƚĞƌ͕��ŵǇ�Θ�'ĂƌǇ͕�
EŝĐŽůĞ͕�:ŝŵ͕�DŝĐŚĞůůĞ͕�<Ăƌůŝ͕��ĂŵŝůůĞ͕�^ĂƌĂ͕�:ĂƌĞƚ͕���ĂƌŽŶ͕�>ĞƐůŝĞ͕���ĂŶĚŝĐĞ͛Ɛ�
ĨĂŵŝůǇ͕��ŝĂƌĂ͕�:ŽƌĚĂŶ͕�DŝŶĚǇ͕�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ͕�>ĞƐůŝĞ͕��ŶŐĞůĂ͘ 

dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞĂŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
/Ŷ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�,ŝŵ͕� ĂŶĚ�,Ğ ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŚƐ͘��WƌŽǀ�ϯ͗ϱ-ϲ 

KƚŚĞƌ�WĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ 

KƵƌ�^ǇŵƉĂƚŚǇ�ƚŽ���ĂůĞ��ŽŽƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�WĂƩǇ͕�ŽŶ�ϯͬϰ͘� 
 

ΗWƌĞĐŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�,ŝƐ�ƐĂŝŶƚƐ͘Η�WƐĂůŵ�ϭϭϲ͗ϭϱ 

�Ƶƚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌ�'ŽĚ͘ 
    /�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ >ÊÙ� ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ͖ 

    /�ǁŝůů�ƚĞůů�ŽĨ�Ăůů�zŽƵƌ�ĚĞĞĚƐ͘� 
WƐĂůŵ�ϳϯ͗Ϯϴ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ͘ 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͘�WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĚĂŝůǇ͘� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�'ŽĚ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ƚŽ͘�� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘ 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ��Ks/�͘ 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ũŽď�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞĂůŝŶŐ��ĨƌŽŵ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁŽƵŶĚƐ͕�Žƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂďƵƐĞ͘� 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�,ŝŵ͘ 


