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dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ʹ ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ʹ ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶǀĞŶƵ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ă� ƚĞƌŵĞ�ϰ�^^Zϳ ĞŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƐĞůŽŶ� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ͨ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĐƵƌĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ͩ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ� �ŵŝƐƐŝŽŶƐ� Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŶƚ� ă�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� Ğƚ�
ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� WZ^� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐŽƵĐŝ� Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ďĂƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛KĐĐŝƚĂŶŝĞ��Ɛƚ�ĂƵƌŽŶƚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ��ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂůĞ�;ZZW^Ϳ͘
>Ă� ZZW^� ĠƚĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� Ě͛ĂǀĂů͕� ƵŶ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ƐĞƌĂ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚ�ĐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ͘

>Ğ�ǀŝƌĂŐĞ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;�WdͿ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŽƌŝƐĠƐ͘�

�ƵͲĚĞůă͕� ůĞƐ� WƌŽũĞƚƐ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ǀŽŶƚ� ũŽƵĞƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŝǀĠ͘

KďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

>Ğ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͘� �ĂŶƐ� ƵŶ� ƐŽƵĐŝ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ͕� ůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ� ;,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ũŽƵƌͿ� Ğƚ� ŶŽŶ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�;�DW͕���ddWͿ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�WZ^�ƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ͕�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ��DW�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉůƵƌŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘��Ğƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ϭĞƌ ƌĞĐŽƵƌƐ�;ĐĨ͘�WƌŝŽƌŝƚĠ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ϭͿ͘

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ƌĞĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂ� ŽƉĠƌĠĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�
ϮϬϭϴ͘�

hŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐĞƌĂ� ƉŽƌƚĠĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛�ŐĞŶĐĞ� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽƵƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ƋƵŝ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵďŝƐƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ŐĞŶĐĞ͘�

ϳ ϭ�ĚĂŶƐ�ůĞ�'ĂƌĚ͕�Ϯ�ĚĂŶƐ�ů͛,ĠƌĂƵůƚ�Ğƚ�ϭ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐͲKƌŝĞŶƚĂůĞƐ
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W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

��^��E:�hy͕��hy�Z�^h>d�d^��dd�E�h^

hŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǀĞƌƐ�
ůĂ�ĐŚƌŽŶŝĐŝƚĠ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�
ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�Ύ͘�

�ƵͲĚĞůă�ĚƵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ďƌĞĨƐ͘�͚͛>͛ĞŵďŽůŝƐĂƚŝŽŶ͛͛�ĚĞƐ��DW͕�ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞƐ�
ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ�ŝŶĐŝƚĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĂĐĐƌƵƐ͕�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĂǀĠƌĠƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘� >Ğ� WZ^� ĚŽŝƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ă�ƌŝƐƋƵĞ͘

Ύ;ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�EĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ �ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ϮϬϭϮͿ

>Ă�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�͗�

�Ŷ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ�͗
ʹ ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ ͖

ʹ ă�ĚĠŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�;D��͕�W��:͕���DW^͕��DW��͕�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐͿ ͖

ʹ ă�ƌĞƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ ͖�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ă�
ƌŝƐƋƵĞ� ĠůĞǀĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ� ĨŽƌƚĞ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘� /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ� � Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ƌĠĂĐƚŝĨƐ� ;ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ĠƋƵŝƉĞ� ŵŽďŝůĞ͕� ƌĠƐĞĂƵ͕� D��͕� �^�͙Ϳ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘

�ƉƌğƐ�ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�͗�
ʹ ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�͗

ʹ ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ƐĂŶƐ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĞŶ��DW���ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͖
ʹ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŝĚĂŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌĞŶƚƐͿ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽͲƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ě͛ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ĂŝĚĂŶƚƐ� ĞƚͬŽƵ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ůĂ�
ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ�;ƚǇƉĞ�WƌŽͲ&ĂŵŝůůĞ͕�ƌĠĂƉͿ ͖

ʹ ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ͖

ʹ ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�&�ZZ�W^z͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ ͗�
ʹ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͖

ʹ ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͖

ʹ ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŚĞǌ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͘�

>ĞƐ�ϯ ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
ʹ ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĂƵǆ�ĂŝĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ
ʹ ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ

ʹ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ

�D�>/KZ�Z� >�� �/�'EK^d/�� WZ��K��� �d� Z�E&KZ��Z� >�
WZ/^�� �E� �,�Z'� ��^� dZKh�>�^� W^z�,/�dZ/Yh�^� �,���
>�^��E&�Ed^��d���K>�^��Ed^�

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�ϭ



WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϯϭ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^ WKWh>�d/KE^��/�>��^

�ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ ʹ >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ

ʹ >ĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ
ʹ >ĞƐ ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�

ʹ >ĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ƌĞƉĠƌĠƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ;ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠͿ

/E�/��d�hZ^����^h/s/

ʹ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞƐ
ʹ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ
ʹ �ŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�Ě͛ĂƚƚĞŶƚĞ�ĚĞƐ��DW��
ʹ �ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ
ʹ dĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽƚŝĨ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ

�D�>/KZ�Z� >�� �/�'EK^d/� WZ��K��� �d� Z�E&KZ��Z� >�
WZ/^�� �E� �,�Z'� ��^� dZKh�>�^� W^z�,/�dZ/Yh�^� �,���
>�^��E&�Ed^��d���K>�^��Ed^�

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�ϭ





WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϯϯ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

��^�Z/Wd/KE��h�WZK:�d�^dZh�dhZ�Ed

>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƋƵŝ͕ ƉŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ƉĞƵƚ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂǀŝƚĠ� ǀĂƌŝĂďůĞ͘� >ĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ďŽƵƐĐƵůĞŶƚ� ůĞƐ ĐůŝǀĂŐĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂƵͲĚĞůă͘�hŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� Ğƚ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ĚĞ� ͨ ů͛ĂůůĞƌ� ǀĞƌƐ ͩ� ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ͘�

>ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� �ůůĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ŝŶƚĠŐƌĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�
ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ͘

Z�^h>d�d^��dd�E�h^�� ϱ��E^

ʹ �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
KĐĐŝƚĂŶŝĞ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƉƵďůŝĐƐ͘

��d�hZ^ Z�W�Z�^ WKWh>�d/KE��KE��ZE��

�ĐƚĞƵƌƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�͗�
ʹ ^ĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƉƵďůŝĐƐ�
ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ�
ƉƌŝǀĠƐ

�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ�͗�
ʹ �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ�
ƉƌŝǀĠƐ

ʹ �Z^͕�hZW^͕�W::͕�D��
ʹ �ŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů

>ĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ͨ ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ ͩ� Ğƚ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘

d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Žƶ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĞƐƚ�
ĂǀĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ��>^�Ğƚ�ĚĞƐ��>^D�ƉŽƵƌ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ͘�

>�s/�Z^��h�WZK:�d�^dZh�dhZ�Ed DKz�E^�&/E�E�/�Z^�DK�/>/^��>�^
>Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�W::�
ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ

��&�ƉƐǇнͬͲ &/Z͘

>/�E^��s����͛�hdZ�^�WZK'Z�DD�^ /E�/��d�hZ^����^h/s/
ZĠƐĞĂƵǆ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͕� D��͕� �>^D͕�
'ĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕� ƐĐŚĠŵĂ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘

�ĐƌŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘
EŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ă�ϱ�ĂŶƐ͘
EŽŵďƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĠƋƵŝƉĞ͘

�d�E�Z��>�^ �Yh/W�^�DK�/>�^���K>�^��Ed^��KDW>�y�^�
WZK:�d
^dZh�dhZ�Ed

EΣ�ϭ͘Ϯ



W ͘Ϯϯϰ WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�' /KE�> ��� �^�Ed�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^ ^�Ed��D�Ed�>�

KWd/D/^�Z�>͛��Khd���d�>͛���h�/>���^�:�hE�^�

��^�Z/Wd/KE��h�WZK:�d�^dZh�dhZ�Ed

^ŝ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ďŽŶŶĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ƐĞ�
ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞů͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖĂůĞƌƚĞ� ƐŽŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ͗� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ƋƵŝ�ĚğƐ� ůĞ�ƉůƵƐ�
ũĞƵŶĞ�ąŐĞ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘
EŽŵďƌĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂůͲġƚƌĞ�͖�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘� >Ğ� ƉůĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚƵ� ďŝĞŶͲġƚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ͕�Ğƚ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂůͲġƚƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�Ϯϱ�ĂŶƐ͘
�ĞƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�
ĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĂƵ�ƉůƵƐ� ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŽƵ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ ͗

>ĞƐ�WŽŝŶƚƐ��ĐĐƵĞŝů��ĐŽƵƚĞ�:ĞƵŶĞƐ�;W��:Ϳ�ї�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�
Žƶ� ŝů�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞ�ƐĞ� ƌŽŵƉƌĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ͕� ŝůƐ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǀŝƐĠĞ� ĚĞ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� >ĞƐ� W��:� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͕� ĚĞ� ƐŽƵƚŝĞŶ͕� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ͕�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ >͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ͨ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ ͩ� ;ŚŽƌƐ�
ǀŽůĞƚ�ƐŽŝŶƐͿ�ŽƵ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů͘ ^ŝƚƵĠƐ�ĂƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�
ůĞƐ�W��:� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŝůůŽŶƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ� ƌĞƉĠƌĂŐĞ�Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘� �Ŷ� ƌĞƉĠƌĂŶƚ ůĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͕� ŝůƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘

>ĞƐ� DĂŝƐŽŶƐ� ĚĞƐ� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ;D��Ϳ ї� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůŝĞƵǆ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĠƐ� ĂƵǆ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�Ϯϭ�ĂŶƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�Ϯϱ�ĂŶƐ͕ ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�
>ĞƐ� D��� ŽĨĨƌĞŶƚ� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ŝƐƐƵƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚƵ�ƐŽŝŶ͘ >Ă�D���
ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ĞŶ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ͨ ƉƌŽƉƌĞƐ ͩ�ă�ůĞƵƌ�ąŐĞ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�/^d͕�ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝŽŶ͕� ůĂ� ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� ƐŽĐŝŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĨůŝƚƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕� ůĂ� ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͙�Ğƚ�ĐĞ�ĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
��ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ůĞƐ�D���ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĚĞ� ůĞƵƌ�ŵĂůͲġƚƌĞ� Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ� ƌĞƉĠƌĂŐĞ� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƵŶ� ƌĞůĂŝ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘�
>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ͨ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ͩ� ĚĞ� ůĂ� D��� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŽĐĞ�
ĚĞƐ�ĨƌĂƚƌŝĞƐ�Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĠũă�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĐĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĠĞ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĂĚ�ŚŽĐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐŽŝŶ͘
>ĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ͨ ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ ͩ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƉŽƵƌ�
ŝŶŝƚŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘��

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ă�ŵŝĞƵǆ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ� D��͕�ůĞƵƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽŝŶ͕�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ϮϬϭϲ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�D���ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĞŶ� ĐŝďůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌŽŶƚ� ă�ůĂ�ƉƌĠĐŽĐŝƚĠ�Ğƚ�
ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞƉĠƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͘

WZK:�d
^dZh�dhZ�Ed

EΣ�ϭ͘ϯ



WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϯϱ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^ ^�Ed��D�Ed�>�

>�s/�Z^��h�WZK:�d�^dZh�dhZ�Ed DKz�E^�&/E�E�/�Z^�DK�/>/^��>�^
�ǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� �ĠůĠŐĂƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� D��͕�
WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�EĂƚŝŽŶĂůĞ
>ŝĞŶƐ� ĂǀĞĐ� W��:͕� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶĐĞƌƚĠ� ĂǀĞĐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ
dƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂĚŽƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĨƌĂƚƌŝĞƐ
�ĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞ� ϮğŵĞ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ
ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝů�ĠĐŽƵƚĞ�ũĞƵŶĞƐ

�ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĠũă� ĨŝŶĂŶĐĠ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ă� ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�
ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ă� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�;&/ZͿ

>/�E^��s����͛�hdZ�^�WZK'Z�DD�^ /E�/��d�hZ^����^h/s/
WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ ʹ KƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ Ğƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�D��

ʹ EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

ʹ EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ͕�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨƌĂƚƌŝĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ

KWd/D/^�Z�>͛��Khd���d�>͛���h�/>���^�:�hE�^�

Z�^h>d�d^��dd�E�h^�� ϱ��E^

ʹ KƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ;D��Ϳ� ŽƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ� ƐĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ϭϯ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ ͖

ʹ WŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�D���ĐŽŵŵĞ�ƉŝǀŽƚ�ĚĞ� ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ͨ ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ ͩ�;ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐͿ ͖

ʹDĞŝůůĞƵƌ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂůͲġƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ ͖
ʹ ZĞƉĠƌĂŐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƌĂƚƌŝĞƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĂǀĠƌĠƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘

��d�hZ^�Z�W�Z�^ WKWh>�d/KE��KE��ZE��
ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ
ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĚƵ� ƐŽŝŶ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ

ʹ �ƵƚƌĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐͿ

:ĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϭ�ăϮϱ�ĂŶƐ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
WĂƌĞŶƚƐ
d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^
KĐĐŝƚĂŶŝĞ

WZK:�d
^dZh�dhZ�Ed

EΣ�ϭ͘ϯ



W ͘Ϯϯϲ WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�' /KE�> ��� �^�Ed�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

��^��E:�hy͕��hy�Z�^h>d�d^��dd�E�h^

ͨ �ĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ͕� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞŶƚ� ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ͕� ĚΖƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ůĞ� ĚĠĨŝĐŝƚ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕� Ğƚ� ĚΖĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚĠůĠƚğƌĞƐ� ĚĞ� ůΖŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůŝĞŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĨƌĞŝŶƐ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ůŝĠƐ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ă� ůĂ� ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĠƚŝĐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͘�
>͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƉĂƐƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƌ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ƐŽŝŶ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͘� hŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆϭ͘

�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞϮ ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƐͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƚŝĞŶƚğůĞ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ƉŽƐĞ� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ͘

>ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ�ŵĂůĂĚĞ͕� Ğƚ� ƐĞƌŽŶƚ� ƚƌĂŝƚĠƐ� ƉĂƌ� ƚŽƵƚ�ŵŽǇĞŶ� ;'�^͕� ĐŽŵŝƚĠ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ͙Ϳ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�
ŵĂůĂĚĞƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĠƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘

�ĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ ĞƐƚ�ĚĠĐůŝŶĠĞ�ĞŶ�ϯ�ĂǆĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�
ʹ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƌ͕�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘� �ĞůĂ� ƉĂƐƐĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�͕�ůĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ��DWͬD^W͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘
>Ğ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ� ƐĞƌĂ�ĚŽƵďůĞ� ͗�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ğƚ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ�;ƐƵŝǀŝ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞͿ͘�

ʹ ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ͬ�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ�ͬ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ� ;ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵƵƚƵĞůůĞͿ� Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĐŽ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ͖

ʹ ƉƌŝŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ĂǇĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞƵƌƐ ƉƌĞƵǀĞƐ ;ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�>ĂĨŽƌĐĂĚĞͿ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶĐůƵƐŝĨ͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ ƐŽŶƚ ͗�
ʹ ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ ͖
ʹ ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ͖
ʹ ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ ͖
ʹ ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�ůŽŶŐƐ ͖
ʹ ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚĞƐ�ƌĠŝŶƐĠƌĠƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ ͖

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ ͗�
ʹ ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ

ϭ ͨ �ŽƐƐŝĞƌ��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ ͩ�KZ^�>Z�Ğƚ�DW�ͩ͘
Ϯ WƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ͗�ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�
ŵĠĚĞĐŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƚ͕�>͛ĞŶĐĠƉŚĂůĞ͕�:�EŽƌƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϬϴ
ϯ hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�;ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�/��Ϳ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ��ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ă�
ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌŝƐĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ƋƵŝ� ƐĞŵďůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘� >Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ� ǀĂ� ĚƵ� ƐŝŵƉůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� ă� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ� ă� ů͛ĂĚƌĞƐƐĂŐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ǀĞƌƐ� ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ ŽƵ� ƵŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚĞ͘

Z�E&KZ��Z� >Ζ��d/KE� �KE:K/Ed�� ��^� WZK&�^^/KEE�>^�
�hdKhZ� �h� W�d/�Ed� W�Z� >Ζ/Ed�'Z�d/KE� ��^� ^�Zs/��^
�Ζ�/����d����^K/E^��E�^�Ed� D�Ed�>�

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�Ϯ



WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϯϳ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^ WKWh>�d/KE^��/�>��^

�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ� ƉĂƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶĨƌĂĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘
DĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�
ŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐ͙
dŽƵƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�Ě͛ĂůůƵƌĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘

/E�/��d�hZ^����^h/s/

ʹй�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ
ʹй�ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ� ĂǇĂŶƚ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂŶŶĠĞ

ʹй�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ĂǇĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ

Z�E&KZ��Z� >Ζ��d/KE� �KE:K/Ed�� ��^� WZK&�^^/KEE�>^�
�hdKhZ� �h� W�d/�Ed� W�Z� >Ζ/Ed�'Z�d/KE� ��^� ^�Zs/��^
�Ζ�/����d����^K/E^��E�^�Ed� D�Ed�>�

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�Ϯ



W ͘Ϯϯϴ WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�' /KE�> ��� �^�Ed�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

��^�Z/Wd/KE��h�WZK:�d�^dZh�dhZ�Ed

�Ğ�ƉƌŽũĞƚ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ ͗��ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƌ͕�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
/ů� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� >͛ƵŶ� ƚƌŽƵǀĞ� ƐĂ� ƉůĂĐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ͘

ZĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ĞŶƚƌĞƐ�DĠĚŝĐŽ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ;�DWͿ� Ğƚ�ĚĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�WůƵƌŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
;D^WͿ͘
�Ŷ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞƐ� �DW� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞƐ� D^W� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶ� ŵŽĚĞ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ� Ϯ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� Ğƚ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ͘�>͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŽŶƚƌĂƚƐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ ;�d^DͿ͘

>ĞƐ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ�WĂƌƚĂŐĠ�ĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�;�^WWͿ
�ĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞ� ĚƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĨůƵŝĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶŶĠ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ĨŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ
ŵŝĞƵǆ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ͘

hŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� ;ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� Ğƚ� /��Ϳ� ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ă�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ǀĂ�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�
Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ă�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĚƌĞƐƐĂŐĞ�
ƌĂƉŝĚĞ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚĞ͘

hŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕� ŶŽƌŵĂůŝƐĠ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ,�^͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ͘

Z�^h>d�d^��dd�E�h^�� ϱ��E^

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ Ğƚ�ă� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�

/ů�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ƵŶĞ�ĚĠƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ��DW͘ /ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ��DW͘

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
ƐŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘

����Edh�Z�>���K>>��KZ�d/KE��EdZ��>�^�D����/E^�
'�E�Z�>/^d�^��d�>�^��Yh/W�^�^W��/�>/^��^����>��
W^z�,/�dZ/��

WZK:�d
^dZh�dhZ�Ed

EΣ�Ϯ͘ϭ



WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϯϵ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

����Edh�Z�>���K>>��KZ�d/KE��EdZ��>�^ D����/E^�
'�E�Z�>/^d�^��d�>�^��Yh/W�^�^W��/�>/^��^����>��
W^z�,/�dZ/��

��d�hZ^�Z�W�Z�^ WKWh>�d/KE��KE��ZE��
�ĐƚĞƵƌƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��
ʹDĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ
ʹDĠĚĞĐŝŶƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�D^W
ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ��DW

�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ�͗�
ʹ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�
ʹ hZW^
ʹ �ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ�

>Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶŶĠ͘�
>Ă�ƉĂƚŝĞŶƚğůĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘

d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^
>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĞƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��DW�Ğƚ�D^W͘
�� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂƌƚĂŐĠƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƉƌŝŽƌŝƐĠƐ� ĞŶ� ǌŽŶĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ Ğƚ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ġƚƌĞ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ͘

>�s/�Z^��h�WZK:�d�^dZh�dhZ�Ed DKz�E^�&/E�E�/�Z^�DK�/>/^��>�^
WƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� �ŽŶƚƌĂƚƐ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ�
DĞŶƚĂůĞ
WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ůŽĐĂƵǆ͕ ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� ĚĞ�
ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ� Ğƚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ
WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ͗�
ƚĠůĠŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ
�WKD�ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ
�ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƌƵƌĂůŝƚĠ͕� ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƵ�
ƉƵďůŝĐ

��&� ĚĞ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕� &/Z� �Z^� ;ĂŝĚĞ� ă� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͕�
ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ŵĂŝƌŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�͙

>/�E^��s����͛�hdZ�^�WZK'Z�DD�^ /E�/��d�hZ^����^h/s/
WZ^� ʹ ƚŚğŵĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ͨ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ ͕ͩ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ͨ &ĂĐŝůŝƚĞƌ�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ ͩ
>ŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�hZW^͘

Ͳ EŽŵďƌĞ�ĚĞ��DW�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�D^W
Ͳ й� ĚĞ� D^W� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ�
ͬƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ

Ͳ EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂƌƚĂŐĠƐ͕� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ;Ğƚ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͿ

Ͳ EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ƐƵŝǀŝƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ͘

WZK:�d
^dZh�dhZ�Ed

EΣ�Ϯ͘ϭ



W ͘ϮϰϬ WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�' /KE�> ��� �^�Ed�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

�E:�hy͕��hy�Z�^h>d�d^��dd�E�h^

>ĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� ŽŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ� ĠǀŽůƵĠ� ĂƵ� Ĩŝů� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ ĚĠĐĞŶŶŝĞ͘� hŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉůƵƐ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ� ƌĞŶĚƵĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ�
ĐůŝǀĂŐĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐĠĞ͘� >Ă� ĞͲŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘

�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�WůĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ğƚ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ă�ĠĐůĂŝƌĠ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ůĂ��ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘�Kƌ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ ƌĠĨŽƌŵĠ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ůĞƵƌ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕
ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;^ƵŝƐƐĞ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕��ĂŶĂĚĂ͙�Ϳ͘�

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ͕�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐĂ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�&�ZZ�W^z͕�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� ƉŝůŽƚĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĞͲŵĠĚĞĐŝŶĞ͕� ůĂ�
ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�͚͛ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͛͛͘�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ĞͲŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůƵƚƚĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ͚͛ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛͛ ƐĞƌĂ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘

�ŶĨŝŶ͕� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ;ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŝƐĠĞƐ͕� ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ŶŽŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵƐĞƐ͕�ŵƵůƚŝ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͕�
ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ͘͘͘Ϳ�ĂǇĂŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĞƵƌ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�

�ŚĂƋƵĞ�WƌŽũĞƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞŶ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ� ;Wd^DͿ� ŝŶƚĠŐƌĞƌĂ�ƵŶ�ǀŽůĞƚ� ͚͛ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͛͛�ƋƵŝ�ƉƌĠĐŝƐĞƌĂ� ůĞ�
ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞƐ ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ ͗�
ʹ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ůĂ�ƚĠůĠ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕
ʹ ĚĠƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ʹŵŽĚŝĨŝĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĠƵƐƐŝĞƐ͕
ʹ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵƵůƚŝ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ� ;�ŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� �ŽŶƐĞŝůƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞͿ͘��

>ĞƐ�ϯ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗
ʹ ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ
ʹ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚƐ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�;ĐĨ͘�ƚŚğŵĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ͨ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ ͩͿ�

ʹ ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞ� ͚͛ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛͛ Ğƚ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵƵůƚŝͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ� ;ĐĨ͘� ƚŚğŵĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�
ͨ &ŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞǆĞƌĐŝĐĞͿ�

&�sKZ/^�Z�>Ζ����^��� >Ζh^�'�Z��hy��/^WK^/d/&^�
/EEKs�Ed^��E�^�Ed� D�Ed�>��

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�ϯ



WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϰϭ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^ WKWh>�d/KE^��/�>��^

�ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�
ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ

ʹ hƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ
ʹ �ŝƚŽǇĞŶƐ�
ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

/E�/��d�hZ^����^h/s/

ʹ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚĠůĠ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͬƚĠůĠ��ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ʹ �ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐͬƵƐĂŐĞƌƐ
ʹ WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƐƵƌ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;Ğǆ ͗�ďĂƵǆ�ŐůŝƐƐĂŶƚ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ͙Ϳ�

&�sKZ/^�Z�>Ζ����^��� >Ζh^�'�Z��hy��/^WK^/d/&^�
/EEKs�Ed^��E�^�Ed� D�Ed�>��

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�ϯ





WZ^ �KĐĐ ŝ ƚĂŶ ŝĞ �ͮ � ^�,�D��Z�'/KE�> ��� �^�Ed� W ͘Ϯϰϯ
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ ĨĠǀƌŝĞƌͬŵĂŝ�ϮϬϭϴ

ZĞƉğƌĞƐdŚğŵĞƐ
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ğƚ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ

WĂƌĐŽƵƌƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ

W�Z�KhZ^�^�Ed��D�Ed�>�

��^��E:�hy͕��hy�Z�^h>d�d^��dd�E�h^

>ĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ�ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞŶƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĂŐŐƌĂǀĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ǀĞƌƐ� ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ůŽƵƌĚƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƐŽŝŐŶĞƌ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ŝů�ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ŶĞ ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƐŽŝŶ͘

/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƚ�ĂĨĨůƵǆ�ĚĞ�ŵĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�
ƵŶŝƚĠƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕� ĞŶ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ;ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ͕� ŚƀƉŝƚĂů� ĚĞ� ũŽƵƌ� Ğƚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƚĞŵƉƐ� ƉůĞŝŶͿ� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƐĞƌĂ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘

dƌŽƉ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĚĠƉůŽƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ͘�

/ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ă� ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�
ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŐƌĂĚƵĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĠďƵƚĞ ĚĂŶƐ�ůĞƐ�hŶŝƚĠƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ͕�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�^DWZ�ĞŶ�
ŚƀƉŝƚĂů� ĚĞ� ũŽƵƌ͕� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĐŽƵƌƚĞƐ͕� ƐĂŶƐ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕ Ğƚ� ů͛h,^�� ƉŽƵƌ� ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůğƚĞ͘� �ĞƚƚĞ� ŽĨĨƌĞ� ŐƌĂĚƵĠĞ� ĚĞǀƌĂ ġƚƌĞ�
ĠƚŽĨĨĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĐĠƌĂůĞ͕ ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ ƐŽŶƚ�ĚĞ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨůƵŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĚĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ͘

>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƐŽŶƚ ͗

ʹ �ƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ�
ʹ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉůĂĐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�
ŵĂŝŶ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͘

>͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�Z^�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ ͗�ĨŝůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ�ƌĞŶǀŽŝ͘

d�ZZ/dK/Z�^��KE��ZE�^ WKWh>�d/KE^��/�>��^
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘

/E�/��d�hZ^����^h/s/
ʹ dĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ

Z�E&KZ��Z�>��WZ/^���E��,�Z'��W^z�,/�dZ/Yh�
��^�W�Z^KEE�^���d�Eh�^�

WZ/KZ/d�
KW�Z�d/KEE�>>�

EΣ�ϰ


