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ZĞĐĞŶƚ�>ĞƩĞƌƐ͗ 

ϭϬ�&Ğď͗�:ƵŵƉ�ĂŶĚ�^ŚŽƵƚ�
>ĞƩĞƌ�-��ĂŶĐĞ��ůƵď� 

Ϯϲ�&Ğď͗��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ���ĚǀŝĐĞ�
-��ůů 

Ϯ�DĂƌ͗��ůĂƐƐ��ƚůĂŶƟĐ͛Ɛ�������
�ƐƐĞŵďůǇ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�-��ůĂƐƐ�
�ƚůĂŶƟĐ 

Ϯ�DĂƌ͗�DŝůŬ�-�^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵ�
-��ůů 

Ϯ�DĂƌ͗��ŌĞƌ�^ĐŚŽŽů�&ŽŽƚďĂůů�
�ůƵď�-��ůů 

ϰ�DĂƌ͗�<^Ϯ��ĂŝůǇ�&ƌƵŝƚ�
^ĐŚĞŵĞ�-�<^Ϯ 

ϰ�DĂƌ͗�DŽƚŚĞƌƐ͛��ĂǇ�^ŚŽƉ�-�
�ůů 

ϰ�DĂƌ͗�^ƉŽƌƚƐ�ZĞůŝĞĨ�-��ůů 

WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ďŽŽŬ�ďĂŐƐ���
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ůĞƩĞƌƐ 

�Ks/�-ϭϵ�;�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͿ� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĂŝůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�� 

dŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ���
ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͗ 

WĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĂĐŬůĞ�
�Ks/�-ϭϵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ŵŽƌĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚ�ŝƚ͕�ďŝŶ�
ŝƚ͕�Ŭŝůů�ŝƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ƐŶĞĞǌĞƐ͘෴෴ 

tĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ෴ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�
ŚŽƚ෴ǁĂƚĞƌ͘  

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂƟŶŐ͕෴ĂŶĚ�ĂŌĞƌ෴ĐŽƵŐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ෴ƐŶĞĞǌŝŶŐ͕෴ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī෴ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁĂƐŚ�ŚĂŶĚƐ�

ĂŌĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘෴ 

'LQQHU�0RQH\ 

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů��ĚŝŶŶĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<^Ϯ�ŝƐ�άϮ͘Ϯϱ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
WĂƌĞŶƚWĂǇ͘���������������� 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ������
ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�����
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ͘���������������
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘� 

^ƚĂǇ�ĂŶĚ�WůĂǇ�ĨŽƌ�ZĞĐĞƉƟŽŶ 

&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��������
ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ������

ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ĨŽƌ�Ă�^ƚĂǇ�Θ�WůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ϭϰ͗ϯϬ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ͊ 

6SRUW�5HOLHI 

KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ���
ŽďƐƚĂĐůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�^ƉŽƌƚ�ZĞůŝĞĨ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
ƐƉŽƌƚǇ�ĐůŽƚŚĞƐͬW��ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�^D�>>�ƚĞĚĚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͊���ŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�ZĞůŝĞĨ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƉůĞĂƐĞ͘� 

:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�EK��DĂĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĐůƵď�ŽŶ��dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�
DĂƌĐŚ͘�dŚĂŶŬ�zŽƵ͘ 

zĞĂƌ�ϭ�Θ�Ϯ��ĂŶŶŽŶ�,Ăůů�sŝƐŝƚ 

KƵƌ�zĞĂƌ�ϭ�Θ�Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ����
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ���
�ĂŶŶŽŶ�,Ăůů�DƵƐĞƵŵ�ŽŶ��
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�DĂƌĐŚ͘ 

>ŝŽŶ�<ŝŶŐ��Ăƚ�^ĐŝƐƐĞƩ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�^ĐŝƐƐĞƩ�DŝĚĚůĞ�
^ĐŚŽŽů�ƚŚĞǇ��ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ������������

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ�<ŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͘� 
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8SKROGLQJ�&KULVWLDQ�YDOXHV��WRJHWKHU�ZH�(1-2<�RXU�OHDUQLQJ��(15,&+�RXU�OLYHV�
DQG�(;&(/�E\�PDNLQJ�WKH�PRVW�RI�RXU�WDOHQWV�DQG�JLIWV� 

�ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ͗ 

ϭϭ�DĂƌ�-��ůĂƐƐ��ƚůĂŶƟĐ������������
�ƐƐĞŵďůǇ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ 

ϭϮ�DĂƌ�-�zƌ�ϭ�Θ�Ϯ�sŝƐŝƚ�ƚŽ��ĂŶŶŽŶ�
,Ăůů 

ϭϯ�DĂƌ�-�^ƉŽƌƚƐ�ZĞůŝĞĨ 

ϭϯ�DĂƌ�-�^ƚĂǇ�ĂŶĚ�WůĂǇ�ĨŽƌ������
ZĞĐĞƉƟŽŶ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

ϮϬ�DĂƌ�-�,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�DŽƚŚĞƌƐ�
�ĂǇ�^ŚŽƉ 

ϮϮ�DĂƌ�-��DŽƚŚĞƌƐ͛��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ϰƉŵ�Λ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ͛��ŚƵƌĐŚ 

Ϯϯ�DĂƌ�-�:ƵŵƉ�ĂŶĚ�^ŚŽƵƚ�Λ�
>ĂǁƌĞŶĐĞ��ĂƚůĞǇ 

Ϯ��Ɖƌ�-��&ĂŵŝůǇ��ĂǇ 

ϯ��Ɖƌ��-��ĂƐƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�Λ�^ƚ�
EŝĐŚŽůĂƐ͛��ŚƵƌĐŚ� 

WĂƌĞŶƚƐ͛��ǀĞŶŝŶŐƐ͗ 

dƵĞƐ�ϭϳƚŚ�DĂƌ�-�ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϵ͗ϬϬ 

tĞĚ�ϭϴƚŚ�DĂƌ�-�ϭϲ͗ϬϬ�-�ϭϴ͗ϬϬ 

tĞĚ�ϮϱƚŚ�DĂƌ-�ϭϴ͗ϬϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ 

.6��)RRWEDOO�7RXUQDPHQW� 

>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞůůĞǇ�
WǇƌĂŵŝĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘���ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ƚƌŝĞĚ�

ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘ 

�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͊ 

&ODVV�2ZO� 

$VVHPEO\� 

>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ��ůĂƐƐ�Kǁů�������
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐ���
ĂƐƐĞŵďůǇ͘��ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĚŝĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�

ĂŵĂǌŝŶŐ͊� 

 

 

 

EĞǆƚ�ƵƉ�ĂƌĞ��ůĂƐƐ��ƚůĂŶƟĐ�
ǁŚŽ�ǁŝůů��ďĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�
DĂƌĐŚ�Ăƚ�ϯƉŵ͘ 

�ĂƐƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĂƐƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ͛��ŚƵƌĐŚ�����������������������������������������������������������������
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ��Ɖƌŝů������������������������������������������������������������������������������������

Ăƚ�Ϯ͗ϯϬƉŵ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘ 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă��ĂŬĞ�^ƚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŐǇŵ͘���ŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�Žƌ�ƐŚŽƉ�ďŽƵŐŚƚ�ŐŽŽĚƐ�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ͘ 

DŽƚŚĞƌƐ͛��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ�DĂƌĐŚ� 

ϰƉŵ�Ăƚ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ͛�
�ŚƵƌĐŚ 

�ůů�tĞůĐŽŵĞ͘ 


