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�,�E'�D�Ed��>/D�d/Yh� 
�Ğ� ŐƵŝĚĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� Ğƚ� ĂƩĠͲ
ŶƵĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
ŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚŚğŵĞ�
ƌĞƚĞŶƵ͕�ĚĞƵǆ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ͘�
�ůůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͘� �Ğ� ŐƵŝĚĞ� ǀŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞƌĂ� ƵŶĞ� ǀƵĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕� Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐĞůůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƉĂƌĂůůğůĞƐ�
ĂƵǆƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ͘ 
>Ğ� ϰ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϲ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ă�
ĚĞƵǆ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͕� ƵŶ� ůĞ� ŵĂƟŶ� ;ƐŽŝƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Θ� ^ǇůǀŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͕��ŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Θ��ĂƵ�ŽƵ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Θ��ƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐͿ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�;ƐŽŝƚ�
dŽƵƌŝƐŵĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĂŝƐŽŶƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Θ�d/��ŽƵ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐͿ͘ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ĚĞƵǆ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ��
ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�^͛ĞŶƐƵŝǀƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĞ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�
ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ͕�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶǀŝͲ
ƚĠƐ�ă�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵ͛�ƵƌŽŵŽŶƚĂŶĂ�ƉŽƵƌƌĂ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĚĂƉƚĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ϯϬ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŵŝͲ
ŶƵƚĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ� ă�ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ďŝůĂŶ� Ğƚ� Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͘��ĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĞŶ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ͘� 
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>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ŽďůŝŐĞ� ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ă� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƐͿ͕�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ůĂ�ŵƵƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ă�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ͘�>͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƌĞĐƵů�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵĞŶĞƌ� ă�
ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ƐƵƌ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ǀƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�ĐĂƌ�ŝů�ƉĞƵƚ�ŵĞͲ
ŶĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ǀĠͲ
ŐĠƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞƐ͘��Ğ�ƚĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�;ĨĂƵĐŚĞ͕�ƉąƚƵƌĞ͕�
ĚĞŐƌĠƐ�ĚĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶͿ�ƉĞƵƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ďŝŽĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĠ͘ ^ŝ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐƌŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ŵĂũĞƵƌƐ�Ğƚ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌĠŇĠͲ
ĐŚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘� 
>ĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ϰϭй�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğͲ
ƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐƵͲ
ůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͕�
ůĞƐ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ͘��ůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĞ�Ğƚ� ůĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚƵ� ĐĂƌďŽŶĞ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂƵ�ǀƵ�ĚĞ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ��KϮ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚğƌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 



�,�E'�D�Ed��>/D�d/Yh���d��hZ��/>/d�����>��s/'E����E^�>��s�>>����h��KhZK� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>Ă�ǀŝƟĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĞƐĐĂƌƉĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ��ŽƵƌŽ�ĞƐƚ�ŵĞŶĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘��Ƶ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƌŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƵƐĞ͘�WŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ��ŽƵƌŽ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ;ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ͕� ĠƉŝͲƐŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĂďŽƌĚĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ�ĚĞƵǆ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�͗�ĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘� 
· >ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚΖĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝŽǆǇĚĞ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĂ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞƐ�;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƐǇƐƚğŵĞƐ� ŝŶƚĠŐƌĠƐͿ͕�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƐŽů�ŵŝŶŝŵĂů͕� ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ�ĚĞ�ǀŝŐŶĞ͕�Ğƚ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽůŝĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚǇͲĚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͘ 
· �ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŝŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĂĮŶ�ĚΖġƚƌĞ�ĚƵƌĂďůĞƐ͘� 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
· dŽƵƚ�ĚΖĂďŽƌĚ͕�ůĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�;ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ϯ�ĂŶƐ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ƐğĐŚĞƐͿ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞĸĐĂĐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƌŽƐŝŽŶ͘� 
· �Ŷ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚƵ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ͘�>ĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƉğƌĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝŶ͘� 
· �ŶĮŶ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŝŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞƐƐĂǇĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀŝŶƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƐ͘� 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�͗�>Ă�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ƚƌĂͲǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵƵůƟ-ĂĐƚĞƵƌƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ďĠŶĠͲĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�͗�ůĞ�ZĞĂů��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�sĞůŚĂ�͕�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ǀŝŶŝĐŽůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϳϱϲ�͖���s/��͕�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƟĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ��ŽƵƌŽ�͖�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶͲƟĮƋƵĞƐ� Ğƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŶĂƟŽŶĂů� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ͖� Ğƚ�ůĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� Ğƚ� ŝŶƐƟƚƵƚƐ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŵŵĞ� �ĐŽǀŝƟƐ� Ğƚ� �ŝŽ�ŝsŝŶĞ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠƐ͘� 



�'Z/�h>dhZ���E��&KZ�^dZz� 

���Wd�d/KE���^�WZ�d/Yh�^��h>dhZ�>�^��h��,�E'�D�Ed��>/D�d/Yh��;�Wϯ�Ϳ 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ��Wϯ��ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�DĂƐƐŝĨ��ĞŶƚƌĂů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ϴϱй�ĚƵ�DĂƐƐŝĨ��ĞŶƚƌĂů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ� ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ� ĐĂƉƚƵƌĠĞƐ� ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ŝŶĚĠͲŶŝĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ǀŝƐĞ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶͲƐĞŝůůĞƌƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉĠƌĂƟĨ� ĐŽůůĂƚĠƌĂů� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽůƵͲƟŽŶƐ�ŐƌĂĚƵĠĞƐ͘�� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
>Ă�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ��ŐƌŽ-�ůŝŵĂƟƋƵĞƐ�;/��Ϳ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĐĂůĐƵůĠƐ� Ğƚ� ƉƌŽũĞƚĠƐ� ƉĂƌ� �Wϯ�� Ă� ĠƚĠ�ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� ĂƉƌğƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĠƵͲŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ��ŚĂŵďƌĞƐ�ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘��� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��Wϯ�͕�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘� /ůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞͲŵĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŚĞƌďĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞ�ŵĂŢƐ͕�ůĂ�ǀŝŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂďŽƌĚĠƐ͘� 
>ĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�Ğƚ�ŵĂǆŝŵĂůĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůΖĠǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂͲƟŽŶ͕�ĂƵ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱ-ϮϬϱϬ͘� 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
�ΖƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŐƌŽ-ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ΗĐƌĞƵǆΗ�ĞƐƟǀĂů͕�ĐŽŵƉĞŶƐĠ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉůƵƐ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĮŶ�ĚΖĂƵƚŽŵŶĞ͘� 
hŶĞ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƟĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǀŽŝƌĞ�ƵŶ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŐĞů�ƉƌŝŶƚĂŶŝĞƌ͕�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ǀĠͲŐĠƚĂƟĨ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĂǀĂŶĐĠ͘� �ĞĐŝ� ĂŵğŶĞƌĂ͕� ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ă� ĚĞǀŽŝƌ� ƌĠƐŝƐƚĞƌ� ă� ůĂ� ƚĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞŵĞƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ƚƀƚ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘ 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�͗��ĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ůŽĐĂůĞ�;ϭϵϴϬ-ϮϬϭϱͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƵƐƵĞůƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ĚĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�;ƉŽƐƚ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞͿ͘��ĞĐŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůͲƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ă� ůĞƵƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂĐƚƵĞůůĞ� Ğƚ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĐŚĞ͘� 



�E�Z'/�^�Z�EKhs�>��>�^��d���h� 

>ĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ� ũŽƵĞŶƚ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ĐŚąƚĞĂƵǆ� Ě͛ĞĂƵ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƉŽƵƌ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͕� ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ� ĞŶ� ĞĂƵ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ŵŽŶƚĂͲ
ŐŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞ-ďĂƐ�;ϯϬ�ă�ϲϬй�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉůĂŝŶĞƐͿ͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĚĞ�Ϭ͕ϴ�Σ��ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ϭϱϬ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�;Ϯ�Σ��ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�Žƶ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ƵŶĞ�ĨŽŶƚĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶͲ
ƚƌĂŝŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă� ů͛ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ� ůĂĐƐ͕� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ŐůĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ŶĞŝŐĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�ă�ĂĐĐƵŵƵůĞƌ�Ğƚ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�>ĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘� 
>͛ĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĞƐƚ�ǀŝƚĂůĞ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ͕�
ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘�>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝͲ
ŵĂƚŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘� 
>Ă� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�Ğƚ� ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛ŚǇĚƌŽĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĨŝůŝğƌĞ�ďŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ă�ĨĂŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂŝĞŶƚ�ă�ů͛ĂƚƚĠͲ
ŶƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ġƚƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǌŽŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ-ĞůůĞƐ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ-ĞůůĞƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�
ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚƵƌĂďůĞ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ů͛ĞĂƵ�ƉĞƵƚ-ĞůůĞ�ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ͕�ƵƚŝůŝƐĠĞ͕�Ğƚ�ƌĠƵƚŝůŝƐĠĞ ͍�� 



hE��EKhs�>>���WWZK�,����� >��'Khs�ZE�E��� ͗� �KDD�Ed� >���KDDhE�hd�� >KͲ��>�����dK>D/E��E�^>Ks�E/������s�>KWW��hE��WK>/d/Yh���E�Z'�d/Yh��WKhZ�&�/Z��&�����h��,�E'�D�Ed��>/D�d/Yh�� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĚĞ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ� ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ� ůΖĂĐƟŽŶ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͘��ǀĞĐ� ůΖŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�Ğƚ�ƌĠŐŝŽͲŶĂů͕�ĐŝŶƋ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� ĚĞƐ��ůƉĞƐ� ƐůŽǀğŶĞƐ� ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ� ĠůĂďŽƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ��ƋƵŝ�ĂŐŝƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂͲƚĠŐŝĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĞŶŐĂŐĠ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŝŶĐůƵĂŝĞŶƚ�͗� � 
· DŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�͖� 
· �ŶƚƌĞǀƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�͖� 
· WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
>Ă�ƉĂƌƟĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂƐĐĞŶͲĚĂŶƚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ĚĞ��ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƉƉƵǇĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵŝĐƌŽ-�Ğƚ�ůŽŶŐƵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďŝŽŵĂƐƐĞ͕�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ƚƌĂŝŶ-ŶĂǀĞƩĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ͕�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�^/'�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ͘� 
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĚĞƵǆ�ĚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ� ;ůĞƐ� ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖh��ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞͿ�Ğƚ�dŽůŵŝŶ�Ă�ƌĞĕƵ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�sŝůůĞ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�ϮϬϭϲ͘ 
>͛ŝĚĠĞ�ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚΖĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƵƟůŝƐĞŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ũƵƐƟĮĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂͲƌƵĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚƵƌĂďůĞ� ƐŽƵƚĞͲŶƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶͲƐŽŵŵĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ͘� 

^h^d�/E��>���E�Z'z��E��t�d�Z� 

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�͗��ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ůĞ�ĚĠĨŝ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ͘� dƌĂŝŶ-ŶĂǀĞƩĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ 



hd/>/^�Z�>͛�E�Z'/��s�Zd��WKhZ�>��dZ�E^&KZD�d/KE������/�^� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
�ĂŶƐ� ůĞ�EŽƌĚ�ĚĞ� ůĂ�ZŽƵŵĂŶŝĞ͕� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŵŝŶŝŵĂƵǆ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ĚĞƐ�ŵŽŶͲƚĂŐŶĞƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵŵĂŶŝĞ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ďĂŝĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞ� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ĚΖġƚƌĞ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘�WŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĠĐĞƐͲƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ͕� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ͨ �ŽƌŶĂ ͩ�ĚĞ�ZŽƵŵĂͲŶŝĞ ĞŶ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛KE'�KƉĞŶ�&ŝĞůĚƐ�Ğƚ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EŽƌǀĠŐŝĞŶ�ĚĞ��ŝŽĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂŝĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�Ğƚ�ŚĞƌďĞƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ƵŶŝƚĠ�ƐĞƌƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 
�ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵƐĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ĨĂďƌŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵǆ�ĐĞƌƟĮĠƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ǀĞŶĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂŝĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�Ğƚ�ŚĞƌďĞƐ͘ 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĐŚĞƌĐŚĠ� ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƟƌĞƌ� ƉƌŽĮƚ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĞĸĐĂĐĞ� Ğƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐͲƐŽƵƌĐĞƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵƐĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶͲŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĂĮŶ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ͘�� 
�ŶĮŶ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ġƚƌĞ�ǀĞŶĚƵƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�͗�ͨ �ZKD��DhEd�>h/ ͩ �ͬ�ͨ DKhEd�/E�&>�sKhZ ͩ�;ƐĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞͿ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ă�ŐĂŐŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽͲĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘��Ŷ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵǆ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵŵĂŶŝĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĠƟƋƵĞƚĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĐŚĂŽƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶŽŶ�ůŝŐŶĞƵǆ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ� 
· �ĐŚĂƚ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ�;ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉŚŽͲƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�Ϯϳ͕ϱ�Ŭt�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞͿ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�͖� 
· WƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͕� ůĞƵƌ�ƉĠͲƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�͖� 
· 'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŝƚĞͲŵĞŶƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�͖� 
· �ŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�͖� 
· �ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ� ůĞĕŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�� 
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�͗�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĞŶ�ZŽƵŵĂŶŝĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 



>ĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�
ĚΖŝŶŇƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘�>ĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�
ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŶŝĐŚĞƐ�ĐůŝŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ŵŝŐƌĞƌ�
ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂůƟƚƵĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ϮϬй�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠͲ
ƚĂůĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘�>ĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƐĞŶƚ�ă�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŵŽŝŶƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ͘� 
>Ζ�ŐĞŶĐĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ϲϬй�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠƚĞŝŶƚĞƐ�ĞŶ�ϮϭϬϬ�
ĐĂƌ�ƉŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ϭϬ�ϬϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƚĂƵǆ�ĚΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ŵŽǇĞŶ�ŶĞ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚ͘�>ĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ͘�>Ă�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ĞīĞƚƐ�ĞŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ͘� >ĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĠƐ�ƉĂƌ� ĐĞƩĞ�ƉĞƌƚĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƟĨƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŶĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉĞƌĚƵĞ͘�>͛ĂƩĠͲ
ŶƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝƌĞ�Žƶ͕�ƋƵĂŶĚ͕�Ğƚ�ă�ƋƵĞůůĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘���ƋƵŽŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ�ĐĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�͍�
�ŽŵŵĞŶƚ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͍� 
>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƐƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŵĠĚŝĐŝͲ
ŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂīĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ů͛ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�>ĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůΖĂƩĠŶƵĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵĐĐğƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƐĞ�ă�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͍ 

�/K�/s�Z^/d���d��^W���^�E�dhZ�>^�WZKd�'�^ 



D/�hy�s�hd��KE^�Zs�Z�Yh��Z�/EdZK�h/Z��–�>��KE^�d/Z��^����>��Z�/EdZK�h�d/KE��͛�^W���^���E^�>�^���K^z^d�D�^����DKEd�'E�^��d�/DWKZd�E������>͛�dh������&�/Ͳ^��/>/d��͗��dh����h���^����>��W�Z�Z/y�'Z/^����^�DKEd�'E�^� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>Ă�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĠƚĞŝŶƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ� ƉĞƵƚ� ĐŽŵďůĞƌ� ĚĞƐ� ŶŝĐŚĞƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ǀĂĐĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŵƉůĞǆŝĮĞƌ� ůĞƐ� ĠĐŽƐǇƐͲƚğŵĞƐ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƵƌ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ŽƵ�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠ͘�/Đŝ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�WĞƌĚƌŝǆ�'ƌŝƐĞ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂŐŶĞƐ� ;WĞƌĚŝǆ�ƉĞƌĚŝǆ�ŚŝƐƉĂŶŝĞŶƐŝƐͿ�ĂƵ�WĂǇƐ��ĂƐƋƵĞ�ĞƐƉĂŐŶŽů�Ğƚ�ĞŶ�EĂǀĂƌƌĞ͘��Ğƚ�ŽŝƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌďƵƐƟǀĞƐ͕�Ğƚ�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͘��Ŷ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ă� ů͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ƐƵďƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� WǇƌĠŶĠĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� DŽŶƚƐ� �ĂŶƚĂďƌŝƋƵĞƐ͕� ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�Ě͛�ůĂǀĂ�Ğƚ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĞ͕�ĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�,Ăǌŝ�Ğƚ�'ĞƐƟſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĂ͕�ŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�'ĂůůŝƉǇƌ͕�ĐŽĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�&ŽŶĚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�WK�d�&�Ϳ͘� 
�ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
�ƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ ͗� 
· ^ĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽƉƟŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ ͖ 
· /ĚĞŶƟĮĠ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ͨ ƐŽƵƌĐĞƐ ͕ͩ� ă� ů͛ĠƚĂƚ� ƐĂƵǀĂŐĞ� ŽƵ� ĞŶ� ĐĂƉƟǀŝƚĠ͕� ƉŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ ͖ 
· �ĐƋƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ͖ 
· DĞŶĠ�ƵŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�;�sWͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶŇƵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ ͖ 
· ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ă�ƉĞƟƚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞ�ǀƌĂŝĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ă�ů͛�sW ͖ 
· �ŝīƵƐĠ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
�ƵƌĂŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌĚƌŝǆ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂƉƟǀĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƵƌ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠǀĠůĠ� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞ͘�WŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ͕�ƵŶ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĞŶ�ĐĂƉƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌĚƌŝǆ�ĞƚͬŽƵ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĠƚĂďůŝƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵͲůĂƟŽŶ͘� /ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ� ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ� ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠ-ƉƌŽũĞƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĞĐ͘� 
DĂƚŝğƌĞ�ă�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�͗�/ů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĞŶǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂͲƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ŵĞŶĂĐĠĞ�ŽƵ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�Ě͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͘� 

�������ǣ��������������� 



W�/�D�Ed^� WKhZ� >�^� ^�Zs/��^� ��K^z^d�D/Yh�^� ��E^� >�^� ^/d�^� E�dhZ�� ϮϬϬϬ� �E�>KD��Z�/� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>ĞƐ�ƐŝƚĞƐ EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͕�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƌĠĐƌĠĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽͲƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ůŽͲĐĂůĞƐ͘�>Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽͲƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƋƵĂŶͲƚŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ͘� 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�>/&�н�ͨ DĂŬŝŶŐ�'ŽŽĚ�EĂƚƵƌĂ�-�>/&�ϭϭ��Esͬ/dͬϬϬϬϭϲϴ ͩ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ�Ă�ĐŚĞƌĐŚĠ�ĚĞ�ŶŽƵͲǀĞůůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂƵƚŽĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�Ϯϭ�ƐŝƚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ� ĨŽŶĚĠ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƐ�WĂŝĞͲŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� ;W^�Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ�ŽƵƚŝů�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͘� 
�ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
�ĂŶƐ�ŶĞƵĨ� ƐŝƚĞƐ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ƋƵĂƚƌĞ� ĨŽƌġƚƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĞ͕�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ� ŝŶͲĐůƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�^/'�Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� ƌĞŶĚƵƐ� ƉĂƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƐŝƚĞ͕� ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ-ĐůĠ� ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘ >ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠƐ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůͲƚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�W^��ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƋƵŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͘� 
>ĞƐ�W^��ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ ͗�ƵŶ�ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƉĂǇĞ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ� ĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ĂŝŶƐŝ� ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕��Z^�&�Ă� ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ĚƵ�ďŽŝƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ůŽŵďĂƌĚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂůůŽƵĞƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƉĂǇĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͘� 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ� 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽŝƐ͕� ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ŽƵ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶŽŶ�ďŽŝƐĠƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ƌĠĐƌĠĂƟĨ�ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞͲŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ-Đŝ͘� 
�Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ĚĞ� ůĂ�>ŽŵďĂƌĚŝĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�hŶĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ϮϲϬ�ƐŝƚĞƐ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŵďĂƌĚŝĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�>/&��'�^d/Z��/W�ϮϬϮϬ͘ 

�/K�/s�Z^/dz��E��WZKd��d����Z��^� 

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�͗�>ĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ ͖�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘ � 



�͛hE�dKhZ/^D���͛,/s�Z���hE�dKhZ/^D��
Yh�dZ��^�/^KE^ 

 �ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�͗�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ϵϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵͲ
ƌŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƐĠũŽƵƌ�Ğƚ�ϲϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ��ůƉĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘�
>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ŶĞŝŐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚΖŚŝǀĞƌ�͖�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĞƌĂ� ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĂīĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͖� Ğƚ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƌĂ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�
ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ɛŝ�ǀŝƚĂů�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ŵĞŶĂĐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͘ 
>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�
ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽͲ
ĐŝĠƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�;h��ϮϬϮϬͿ͕�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͘�EŽƚƌĞ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�
ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ĂƵ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ŶŽŶ�ƐŽƵƚĞŶĂďůĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ� ƚŽƵͲ
ƌŝƐŵĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ͘ 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖĂŐƌŽƚŽƵƌŝƐŵĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛ĠƚĠͿ�ĂĮŶ�ĚΖġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐΖĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘  



hE���>d�ZE�d/s���h�dKhZ/^D���͛,/s�Z�͗�Z�^d�hZ�Z�>�^�W�dhZ�'�^��>W/E^���dZ�sͲ�Z^�>��WZKDKd/KE����WZK�h/d^����Yh�>/d��� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>ĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐŬŝ� ƐůŽǀğŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ĚƸ� ă� ůĞƵƌƐ�ďĂƐƐĞƐ�ĂůƟƚƵĚĞƐ͕�Ğƚ�ZŽŐůĂ͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐŬŝ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͕�ŶĞ� ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĞƉͲƟŽŶ͘�ZŽŐůĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭ�ϱϭϳ�ŵğƚƌĞƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͕�Žƶ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƚŽƵƌŝƐͲƟƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂŶƚŽŶŶĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ƐŬŝ͘� �ƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕� ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐŬŝ�ƐůŽǀğŶĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ� ƐƵďŝƐƐĂŶƚ� ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĠũă�ƉŽƵƌǀƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝͲĮĠ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�DġŵĞ� Ɛŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĞƐƟǀĂůĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� sdd� ŽƵ� ůĂ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă� ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ZŽŐůĂ͕� ŝů� ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĞƌ� ƉŽƵƌ�ĂƫƌĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͘�ZŽŐůĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��>W��;�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�–�WƌŽͲŐƌĂŵŵĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�^ůŽǀĠŶŝĞ-�ƵƚƌŝĐŚĞ�ϮϬϬϳ-ϮϬϭϯͿ͕�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ĂůƉŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͘� 
�ĞƐ�ƉůĂŶƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƉąƚƵƌĂŐĞƐ� ĂůƉŝŶƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
· DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ĂůƉŝŶƐ ͗�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ĚĞ�ZŽŐůĂ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĞǆƉůŽŝƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉąƚƵƌĂŐĞƐ͘� �ǀĞĐ� ĐĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ϮϬ� ƉůĂŶƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ;ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĠůĂďŽƌĠƐ� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĚĠďŽƵĐŚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ͨ 'ŽƸƚƐ�ĚĞ�ZŽŐůĂ ͩ 
· >ŝĞƌ�ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ĂůƉŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ͗�ůĞƐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŽīƌĞŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ�ŐƵŝĚĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ĂůƉŝŶĞƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ� ĨĞƌŵĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Žƶ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ͨ dĂƐƚĞƐ�ŽĨ�ZŽŐůĂ ͩ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƟǀĠƐ͘��Ŷ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ͕�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�ϬϬϬ�Ğƚ�ϰ�ϬϬϬ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝͲƉĠ�ă�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ŐƵŝĚĞƐ͘��ĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ͨ 'ŽƸƚƐ�ĚĞ�ZŽŐůĂ ͩ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
· DĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ĂůƉŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂĐƟĨ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĨĞƌŵŝğƌĞƐ�ĂůƉŝŶĞƐ�;ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŵĂƌƋƵĞ�ͨ 'ŽƸƚƐ�ĚĞ�ZŽŐůĂ ͕ͩ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞͿ͘ 
· �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘�'ƌąĐĞ� ă� ƵŶ� ďŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĠͲƐĞĂƵ͕�ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ͕� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĂůƉŝŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘� 
· �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĞŶ�ĠƚĠ͘� 
^Ƶƌ� ůĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͕� ŝů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂƚƚĞŶĚƵ�ƋƵ͛ƵŶ� ůĂďĞů� ƐŽŝƚ� ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂůƉŝŶĞ�;ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂďĞůůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵŝƐƐĞ�ͨ �ůƉĂŐĞ ͩ�ŽƵ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂůƉŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂďĞůůŝƐĠƐ�ͨ �ůƉĞƐ ͩͿ͘� 

dKhZ/^D͗�&ZKD�^EKt��h^/E�^^�dK�
^hDD�Z�dKhZ/^D� 

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�͗�ZĞĐŽƵƌŝƌ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂůƉĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŬŝ�ů͛ĠƚĠ͘� 



��s�>KWW�Z�hE����^d/E�d/KE�dKhZ/^d/Yh���hZ��>����'�/>K�—��E:�hy��d�KWWKZͲdhE/d�^ 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
'ĞŝůŽ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ�,Žů�ĞŶ�EŽƌǀğŐĞ�ƋƵŝ�Ă� ƌĞĕƵ�ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϲ͕� ůĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵͲƌĂďůĞ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�sŝƐŝƚ� 'ĞŝůŽ͘� /ů� Ă� ĨĂůůƵ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĠͲŵŽŶƚƌĂŶƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ŵĞŝůͲůĞƵƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ŶĠͲŐĂƟĨ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ă�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘�>Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ůŽĐĂůĞ͕� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͘� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
WůƵƐ�ĚĞ�ϮϱϬ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�EŽƌǁĂǇ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐŚĞǀĠ͕�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƵƌĂ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ� ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘��Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ďŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖĂŶĐƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ůŽĐĂůĞ͕�Ğƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͖�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ŶĂƚƵƌĞů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ͘ 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�'ĞŝůŽ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐĞƌƟĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚΖŽīƌŝƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĞƌƟĮĠĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�sŝƐŝƚ�'ĞŝůŽ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĚĞ�ŬŝĐŬƐůĞĚĚŝŶŐ�ŽƵ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�EŽƌǀĠŐŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�EŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘ 
hŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�>ĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�sŝƐŝƚ�'ĞŝůŽ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵͲƌĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�'ĞŝůŽ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
hŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� ƵŶ�ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ƌĠͲƐĞĂƵ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐůĂŝƌƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�sŝƐŝƚ�'ĞŝůŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĚĞ�Ϯϰϳ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵͲďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ� ůĂ�ĮĞƌƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚΖĂƫƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŬŝ�Ğƚ�ĚΖĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�>Ă�EŽƌǀğŐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂǇƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĂŶĐĠ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŶĂƟŽͲŶĂů�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ͘� >Ğ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ĞƐƚ�ďĂƐĠ� ƐƵƌ�ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲŶĂƵǆ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉĂƌ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚƵ�dŽƵƌŝƐŵĞ�;hEtdKͿ͘�>Ğ�ůĂďĞů�ĚĞ�ƋƵĂͲůŝƚĠ� ͨ�ĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚƵƌĂďůĞͩ� ĞƐƚ� ĂƩƌŝďƵĠ� ĂƵǆ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟͲƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ĚƵ�ƚŽƵͲƌŝƐŵĞ͘� 



����^^/�/>/d����^��KE�^����DKEd�'E��͗�>��
��s�>KWW�D�Ed���^�^�Zs/��^����dZ�E^WKZd�
�hZ��>���d���^�d/�� 
>ΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠĮ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�
>ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ� ůĞƐ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĚŝĸĐŝůĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� Ğƚ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞ�ƉŽůͲ
ůƵƟŽŶ�ĚƸƐ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ůŝŵŝͲ
ƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͘���
ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵďŝŶĠ�ă�ůĂ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ƐƚĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�
Ğƚ�Ă�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŇŽƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ĂƵǆ�
ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘��Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƵǆ��ůƉĞƐ͘��ĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ�;ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐͿ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůΖĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƵƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂĮŶ� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ǀŝǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĂĐĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘ 
>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;d/�Ϳ�ŽŶƚ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚΖġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůΖĂƩĠŶƵĂƟŽŶ� Ğƚ� ůΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� >ĞƐ� d/�� ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞƵƐĞƐ͕�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�d/��
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĞīĞƚƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�
ĐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘�>ĞƐ�d/��ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚΖŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚΖĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝͲ
ŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�>ĞƐ�d/��ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚΖĂůĞƌƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘�>ĞƐ�d/�͕�ĐĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ͕�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�
ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƐ�d/��ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 



D/�ZKWK> ͗�D�ddZ���E�W>������^���EdZ�^����d�>�-dZ�s�/>���E^� >�^�D/>/�hy�ZhͲ
Z�hy 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
DŝĐƌŽƉŽů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�/s���;ϮϬϭϮ-ϮϬϭϰͿ�ƉŝůŽƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�EŽƌĚ��ĂŶĞŵĂƌŬ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƉĂƌƟͲĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ĚĠƉƌŝƐĞ�ƌƵƌĂůĞ�Ğƚ�ƵŶ� ĨĂŝďůĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�DŝĐƌŽƉŽů͕�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�;^ŵĂƌƚ�tŽƌŬ��ĞŶƚƌĞƐͿ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ�Ğƚ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵͲƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƐƵďƵƌďĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ƵŶĞ�ĠƌŽƐŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ͘ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�^ŵĂƌƚ�tŽƌŬ��ĞŶƚĞƌƐ�;^t�Ϳ͕�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂͲĚƵŝƐŝďůĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͕� ƐŽŝƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ;ǆͿ�ƋƵŝ�ŽīƌĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ŽƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�'ƌąĐĞ�ă� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ǀŽŝƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠƐ͘�&ŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĠĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�͗� 
· Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͕ 
· Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�^t��ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂůĞ͕ 
· Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ĞƚͬŽƵ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƌƵƌĂůĞ� � ǀŽƵůĂŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞƵƌ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͕ 
· Ă� ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕ 
· Ă�ĨŽƌŵƵůĠ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ ͕ 
· Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�ũƵƐƟĮĞƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ͕ 
· ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�^t� 
· �dŽƵƐ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�Įůŵ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс,ͺ�ϴͺd�Śzũz�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵŶ�Įůŵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĠůĠĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�>ŽƌŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DŽƌǀĂŶ�EŝǀĞƌŶĂŝƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϴ�:^ϳ�<,>��͘ 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�>ĞƐ�d/��Ğƚ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƋƵŝ�ƐƵƉͲ
ƉƌŝŵĞ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͘��ůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠͲ
ĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉĞŶĚƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 



����^^/�/>/dz�K&�DKhEd�/E��Z��^͗� 
��s�>KW/E'�^h^d�/E��>��dZ�E^WKZd��E��/�d�

DKs��KE�'Z��E�͗�>��D/^���E�VhsZ���h�dZ�E^WKZd��hZ��>����E^�>�^��KE�^�ZhͲZ�>�^��d����DKEd�'E�� 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>ĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƐ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ĚƵƌĂďůĞ� ĂīĞĐƚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚΖĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĚĠĐůŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲƉŽƌƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ĠŵŝƐͲƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚĠĮ͘�>Ğ�WƌŽũĞƚ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�/s���DŽǀĞ�ŽŶ�'ƌĞĞŶ�;ϮϬϭϮ-ϮϬϭϰͿ�Ă�ĐŚĞƌĐŚĠ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ĐĞ�ĚĠĮ͘ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨƐ�͗ 
· ZĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 
· WĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŵƉĂͲƟďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͘ 
· ^ŽƵƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŽŵƉĠƟƟǀĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͘ 
· Kīƌŝƌ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ͕�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 
>ĞƐ�ϭϯ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĐŽŵƉŝůĠ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ϱϭ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů�Ă�ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚƌĂͲǀĞƌƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘� 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ 
>ĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ůĞ�ĐǇĐůŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ͘ 
�ĂŶƐ� ůĞ��ƌĂŶĚĞďŽƵƌŐ�;�ůůĞŵĂŐŶĞͿ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ͕� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ďƵƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�;<ŽŵďŝďƵƐͿ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂŐĂŐĞƐ͘� ^ŝ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚƵ� ďƵƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨĂŝďůĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ͕� ůĞ� ĨƌĞƚ� ĞƐƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞŵŽƌƋƵĞ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ� dĞƌƵĞů�;�ƐƉĂŐŶĞͿ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�^ĂŐƵŶƚŽ�Ă�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ƵŶ�ďŝůůĞƚ� ĚĞ� ďƵƐ͘� �Ŷ�,ŽŶŐƌŝĞ͕� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ƉĂƌŬŝŶŐͬǀĠůŽ͕�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĠƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĞƵĨ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĚĞ��ĂƐƟůůĞ-Ğƚ->ĞſŶ͕�ƵŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŽīƌĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ͘��ĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�EĞƚďŝŬĞ�ĞŶ��ƵƚƌŝĐŚĞ�ƋƵŝ�ŽīƌĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ǀĠůŽƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŐĂƌĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďƵƐ�Žƶ� � ůĞƐ�ǀĠůŽƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ůŽƵĠƐ�ă�ďĂƐ�ĐŽƸƚ͘��ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�͗�>ΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĠĚŝĠ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌƵƌĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 



/EEKs�d/KE���E^�>��'�^d/KE���^�Z/^Yh�^�
E�dhZ�>^� 

>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞƵƐĞƐ͘�>ĞƐ� ĨŽƌƚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ƚƌğƐ� ƐğĐŚĞƐ�
ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ĚĞƐ� ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂŶŝŵĂƵǆ ͖�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĞŶƚ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĞĨĨĞƚƐ�ĐĂƐĐĂĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ĚĠĨŝƐ�
ĚΖĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĂƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆĂĐĞƌďĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ƉĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�
ŶĂƚƵƌĞů�Ğƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ă�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕� ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚΖƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ� ĂĨŝŶ�
ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͘�>ĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ͘�>Ă�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƐĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĂŶŐĞƌƐ͘ 
>ĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƚƚĠŶƵĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ��ůƉĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ϲϯй�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ďĂǀĂƌŽŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĠƌŽƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ϰϮй�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͘��Ŷ�
^ƵŝƐƐĞ͕�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͘�^ĂŶƐ�ĞůůĞƐ͕�ĐĞůĂ�ĐŽƸƚĞƌĂŝƚ�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ΨϭϬϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͘� 
>Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚΖĂůĞƌƚĞ�
ƉƌĠĐŽĐĞ͘��Ŷ�^ůŽǀĠŶŝĞ͕�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌƵĞƐ͘��ĞƵǆ-Đŝ�
ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƋƵŝ�ĂǀĞƌƚŝƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ůΖŝŵŵŝŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ 



W>�E/&/��d/KE͕� /E&Z�^dZh�dhZ�� W,z^/Yh�� �d� hd/>/^�d/KE� ��^� ^K>^� ͗� W>�E/&/�Z�WKhZ� �h'D�Ed�Z� Kh� WKhZ� Z��h/Z�� >�� sh>E�Z��/>/d�� �h� �,�E'�D�Ed� �>/D�Ͳd/Yh�͍ 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
hŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶͲƚĂŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�EŽƌǀğŐĞ͘��ĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�ϭͿ�ͨ��ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĐŽŶŶƵƐ ͩ� ͗�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐƌƵĞƐ�ĠĐůĂŝƌͿ� ͖�Ğƚ�ϮͿ�ͨ��Ğ�ŶŽƵͲǀĞůůĞƐ� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ ͩ� ͗� ĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĞǆƚƌġŵĞƐ�ĚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŶŽƌͲŵĂůĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƚƌğƐ� ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ŵŽĚĠƌĠĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂĐĐƌƵ�ĚĞ�ĐŽƵůĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĞͿ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶͲĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�;ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�-�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘ 
�ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
ϭ͘ /ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐĂƵƐĠ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 
Ϯ͘ �ŶĂůǇƐĞƌ� Ɛŝ�ƵŶĞ�ͨ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ͩ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ƵŶ�ͨ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ͩ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ͨ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĞŶ�;ϭͿ͘ 
ϯ͘ �ŶĂůǇƐĞƌ�ůΖĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ͨ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ͩ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ͨ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ ͩ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĞŶ�;ϭͿ͘ 
ϰ͘ �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�;ϮͿ�Ğƚ�;ϯͿ 
ϱ͘ �ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞŶ�;ϰͿ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ� 
�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ă� ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ƵŶĞ�ͨ ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ͩ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂũŽͲƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽͲƌĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ͘ 

ͨ �ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĐŽŶŶƵƐ ͩ�͗�ůΖŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϰ�ă�sŽƐƐ͕��ĐŽŵƚĠ�ĚĞ�,ŽƌĚĂůĂŶĚ͕�EŽƌǀğŐĞ 

ͨ��Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ ͩ�͗�ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůΖŚŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�EŽƌǀğŐĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�;Ϯ�ŵŽŝƐͿ�ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐŽů�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶ ͗� /ĚĞŶƟĮĞƌ� Ɛŝ� ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ŽƵ�ůĞƵƌ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵǆ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŝďůĠƐ͘� 



&KZZ/^<��d�W>hZ/&KZ�͗�D�E�'�D�Ed�/EEKs�Ed���^�Z/^Yh�^���E^�>�^�&KZ�d^���^Yh�^ 
�ŽŶƚĞǆƚĞ 
>Ă�ĨŽƌġƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğƚ� ũŽƵĞƌĂ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ͘�>ĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ŚĠďĞƌŐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ� ĚΖĞĂƵ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚΖƵƚŝůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉğƐĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘� >ĞƐ� ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ĨŽƌġƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ϱϬ� ă�ϭϬϬ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ͘� >Ğ�ƉƌŽũĞƚ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� ^h�K�� /s�� &KZZ/^<� ;ϮϬϭϮ-ϮϬϭϰͿ� Ă� ƌĠƵŶŝ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚƐ�ĚĞ� ƌĞͲĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�KE'�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶͲĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƌĐ��ƚůĂŶƚŝƋƵĞ�;WŽƌƚƵŐĂů͕�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůΖ�ƐƉĂŐŶĞ�Ğƚ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞͿ͘ 
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