
u2t1

;ŶĞĞĚ�tŽ�ŵĂŬĞ�ŝt�ŵŽƌĞ�ŝŶƋuŝƌǇ�Ͳ ƌĂŝƐĞ�ƋuĞƐtŝŽŶƐͿ

,ĂǀĞ�ǇŽu�ĞǀĞƌ�tƌŝĞĚ�ŝt�ǁŝtŚ�ǇŽuƌ�ƐtuĚĞŶtƐ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ŝt�ǁŽƌŬ͍

/�ǁĂƐ�tŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽut�ŚŽǁ�ǁŽuůĚ�/�ƐtĂƌt͕�ŚŽǁ�ǁŽuůĚ�/�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�tŚĞ�tĂƐŬ͘�/�ĐĂŵĞ�tŽ�
ĂŶ�ŝĚĞĂ�tŚĂt�/�ŶĞĞĚ�tŽ�ĨŝŶĚ�tǁŽ�ǀĞĐtŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐuůĂtĞ�tŚĞ�ŵĂtƌŝǆ�ŽŶ�tŚĞŵ͘
�ut�tŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ďĞĐĂuƐĞ�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�tǁŽ�ĨŝǆĞĚ�ƉŽŝŶtƐ�ŝŶ�tŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�/Ŷ�
ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�tŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂĨĨŝŶĞ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ�;tŚĞ�
ŵĂtƌŝǆ���ǁŽuůĚ�ďĞ�tŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ďŽtŚ�ŝŶ�tŚŝƐ�ĐĂƐĞͿ͘�/Ɛ�tŚĂt�ĐŽƌƌĞĐt͍�/Ĩ�ƐŽ͕�/�tŚŝŶŬ�/�
ǁŽuůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�tŽ�ƐŽůǀĞ�ŝt͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂďŽut�ĨŝƌƐtͲǇĞĂƌ�ƐtuĚĞŶtƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�tŚĞŶ�/�ƐtĂƌtĞĚ�tŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽut�tŚĞ�ĨŽŶt�ƐŝǌĞ͘�/�ĚŽ�ŶŽt�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝt�ǁŽƌŬƐ͘�/�
ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�tŚĂt�ŝĨ�/�ŵĂŬĞ�tŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�12�tŽ�1ϲ͕�tŚĞ�ŚĞŝŐŚt�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�
ϰͬϯ͘�tŚĂt�ĂďŽut�tŚĞ�ǁŝĚtŚ͍�&ƌŽŵ�ǁŚĂt�/�ƐĞĞ�ŝŶ�tŚĞ�ƉŝĐtuƌĞ͕�/�ǁŽuůĚ�ƐĂǇ�ŝt�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯͬ2͘�/�ũuƐt�ǁŽŶĚĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ŝt�ǁŽƌŬ�ůŝŬĞ�tŚĂt�ŝŶ�ƌĞĂůŝtǇ͍

u2t2

K<͕�/�ƐĞĞ�tŚĞ�ƐtuĚĞŶtƐ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂƌtĞƌ�tŚĂŶ�ŵĞ͘�͗ͲͿ

�ut�Ăt�ůĞĂƐt�ŶŽǁ�/�uŶĚĞƌƐtĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝt�ǁŽƌŬƐ͘

/t�ŝƐ�ŶŽt�ŝŵƉŽƌtĂŶt�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�tŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�tŽ�ďĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�
ĐĂůĐuůĂtĞ�ǁŝtŚ�ƌĞůĂtŝǀĞ�ǀĞĐtŽƌƐ�ŝŶ�tŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂtĞ�ƐǇƐtĞŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�tŽ�ŬĞĞƉ�tŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌŝĞŶtĂtŝŽŶ�ŽĨ�tŚŽƐĞ�
ƌĞůĂtŝǀĞ�ǀĞĐtŽƌƐ�ŝŶ�ďŽtŚ�ƉŝĐtuƌĞƐ͘

tŚĂt�ĂďŽut�ƉŽŝŶtƐ͍

^ŬĞǁĞĚ�E�;ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ
ƉŽŶĚĢůş�22͘�ďƎĞǌŶĂ�2Ϭ21 1ϲ͗ϯ2



/Ɛ�ŝt�ƉŽƐƐŝďůĞ�tŽ�ĚĞtĞƌŵŝŶĞ�tŚĞ�ŵĂtƌŝǆ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăt�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�uŶŝt�ǀĞĐtŽƌƐ͍�,Žǁ�
ĐŽuůĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŝt�ƉƌĂĐtŝĐĂůůǇ͍

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŝŶtĞƌƉƌĞt�tŚĞ�ƉŝĐtuƌĞ͍��Ɛ�ǀĞĐtŽƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶtĞĚ�ďǇ�tŚĞ�ůŝŶĞƐ͕�Žƌ�ĂƐ�
ǀĞĐtŽƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶtĞĚ�ďǇ�ƉŽŝŶtƐ͍

WŽŝŶtƐ�ǁŽƌŬ�tŽŽ͘�tŚĂt�ĂďŽut�ĚŝĨĨĞƌĞŶt�ĐŽŽƌĚŝŶĂtĞƐ͍

�ŽĞƐ�ŶŽt�ǁŽƌŬ͘�>ŝŶĞĂƌ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ�ŵuƐt�ŵĂƉ�Ϭ�tŽ�Ϭ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶt�ĐŽŽƌĚŝŶĂtĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝŶĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ϭ�ŝƐ�ŵĂƉƉĞĚ�tŽ�Ϭ͘

^ŬĞǁĞĚͬtƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ΗYΗ

^uƉƉŽƐĞ�tŚĂt�tŚĞ�ΗEΗ�ŽŶ�tŚĞ�ůĞĨt�ŝƐ�ǁƌŝttĞŶ�ŝŶ�ƌĞŐuůĂƌ�12ͲƉŽŝŶt�ĨŽŶt͕�ĂŶĚ�tŚĞ�ΗEΗ�ŽŶ�
tŚĞ�ƌŝŐŚt�ŝƐ�ǁƌŝttĞŶ�ŝŶ�ΗŝtĂůŝĐƐΗ�ŝŶ�1ϲͲƉŽŝŶt�ĨŽŶt͘

�ƌĞ�ǁĞ�ĂďůĞ�tŽ�ĨŝŶĚ�tŚĞ�;ůŝŶĞĂƌͿ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ�tŚĂt�tƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�tŚĞ�ΗEΗ�ŽŶ�tŚĞ�ůĞĨt�
ŝŶtŽ�tŚĞ�ΗEΗ�ŽŶ�tŚĞ�ƌŝŐŚt͍
,Žǁ�ĐŽuůĚ�ǁĞ�ĚŽ�tŚĂt͍
,Žǁ�ǁŽuůĚ�tŚĞ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍ͬ,Žǁ�ĐŽuůĚ�ǁĞ�ǁƌŝtĞ�tŚĞ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ�
ŵĂtŚĞŵĂtŝĐĂůůǇ͍ͬtŚŝĐŚ�ŵĂtŚĞŵĂtŝĐĂů�ŽďũĞĐtƐͬĐŽŶĐĞƉtƐ�ĐŽuůĚ�ǁĞ�uƐĞ�tŽ�ǁƌŝtĞ�
ĚŽǁŶ�tŚĞ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ͍

,Žǁ�ǁŽuůĚ�tŚŝƐ�ůĞttĞƌ�ďĞ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�uŶĚĞƌ

͍

dĂƐŬ



͍

tŚĂt�ĚŽ�tŚĞ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶƐ��͕���ĂŶĚ���tŽ�tŚĞ�ůĞttĞƌ�ΗYΗ�ďĞůŽǁ͍

�ƌĞ�ǁĞ�ĂďůĞ�tŽ�ĨŝŶĚ�tŚĞ�;ůŝŶĞĂƌͿ�tƌĂŶƐĨŽƌŵĂtŝŽŶ�tŚĂt�tƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�tŚĞ�Η'Η�ŽŶ�tŚĞ�ůĞĨt�
ŝŶtŽ�tŚĞ�Η'Η�ŽŶ�tŚĞ�ƌŝŐŚt͍


