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WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ
hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ
hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

Ϯ�

YƵĞƐƚĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƐŽŶŽ�ƌĞĚĂƚƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů�ĚWZ�Ŷ͘�
ϭϬϱ�ĚĞů�ϮϬϭϲ�ĐŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�Ăů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ�;�&WͿ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ĐŝĐůŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ� ĚĞů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�
ƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�dĞĐŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;�dWͿ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰ�ĚĞů�
ĐŝƚĂƚŽ�ĚWZ͘��

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ�ĂůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ŝŶ�
ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�Őŝă�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ŶĞůůĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϳ͘��



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϯ�

�������

ϭ WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ

Ϯ >Ğ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ

Ϯ͘ϭ >Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ

Ϯ͘Ϯ /�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ

Ϯ͘ϯ >Ğ�ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ

ϯ �ůĞŵĞŶƚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ

ϯ͘ϭ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ

ϯ͘Ϯ /ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ

ϯ͘ϯ >Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ

ϯ͘ϰ >Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ

ϯ͘ϱ �ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ

ϯ͘ϲ DĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ

ϰ KůƚƌĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϰ�

ͳ ��������������

/Ŷ� ƋƵĞƐƚĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ƐŽŶŽ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĂůůĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ƶƚŝůŝ� ƉĞƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌůĞ�ŶĞůůĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ;^DsWͿ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘��
/ů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ğ� ůĂ� ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ůĞǀĞ� Ɖŝƶ�
ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ͕�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Őŝă�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϳ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ă͗�

x ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͖�

x ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŚĞ�ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ� ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ� ŝů�ĐŝĐůŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĂůůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�

WƌĞƐƚĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĐŽůůŽĐĂŶĚŽůŽ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƵŵĂŶŽ͕� ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ăů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƋƵĂůŝƚă� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌĞƐŝ� ĚĂůůĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƉƵďďůŝĐŚĞ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘���ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�
Ɛŝ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŐĞŶĞƌŝ�ƵŶ�ĚƵƉůŝĐĞ�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͗�

x ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖�

x ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�
ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĚĂ� ĞƐƐĂ�
ĞƌŽŐĂƚŝ͖� Őůŝ� ĞƐŝƚŝ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌ� ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĞͬŽ� ŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ƌĞŝŶŐĞŐŶĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞů�ŵĞƌŝƚŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
Ěŝ�ůĞǀĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂŶĚĂƌĞ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐĂ͘�/Ŷ�Ăůƚƌŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Đŝ�Ɛŝ�ƐŽĨĨĞƌŵĞƌă�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ��ƐƵ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� Ɛŝ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĞĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͕� ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞ� Ă�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ͕� ƋƵĂůŝ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͕�Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŐĂƉ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ž�Ăů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͘�
�ŝž� ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� Őůŝ�
ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĞƐŝ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕�
ĐŚĞ� ĚĞƌŝǀĂŶŽ� ĚĂ�ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂůĞ� Ğ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚĂůĞ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ�ĚĂ�
ƵŶ͛ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĞŶĨĂƐŝ� ƐƵŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ƉƌĞŵŝĂůŝ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ͘� dĂůŝ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ƐŽŶŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ă͗�

x ƵŶĂ� ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂ� Ğ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ĨƌĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͖�

x ƵŶ� ůŝŵŝƚĂƚŽ� ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�Ěŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬͿ͖�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϱ�

x ƵŶ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƋƵĂůŝ�ŝ��ŝǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�Ž�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�
ĐĂůŝďƌĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ�ĂŶƚĞ�ĞĚ�Ğǆ�ƉŽƐƚ͖

x ƵŶĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͘�

/ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ�Ğ�ǀŝŶĐŽůĂŶƚŝ�ƐƵŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�
ĚĞŝ� ^DsW͕� ďĞŶƐŞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ŵŝŶŝŵŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ƐŽƉƌĂ�ĞůĞŶĐĂƚĞ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ�Ɛŝ�Ěă�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ƋƵĞƐŝƚŽ�͞ƉĞƌĐŚĠ�Ğ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ǀĂůƵƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘͟�EĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�Ɛŝ�ĚĞĐůŝŶĂŶŽ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�̂ DsW͘�/ŶĨŝŶĞ͕�ŶĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϰ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ĐĞŶŶŽ�Ă�ƋƵĞŐůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�
ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘�

ʹ ������������������������������������������������������������

/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ăŝ�̂ DsW�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ
ĨŝŶĂůŝƚă ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘���
/ŶĨĂƚƚŝ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞĨŝŐŐĞ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƚƌĂƚƚĞŐŐŝĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ� ŝů�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ŵŝƐƵƌĂƚĂ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƚĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝǀĞƌƐŽ�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ͘��ŝž�ŝŵƉůŝĐĂ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ĐƵŝ� Ɛŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂŶŽ� ŝ� ƉƌĞĚĞƚƚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĂǀĞƌĞ� ďĞŶ� ĐŚŝĂƌŝ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĐŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ Ğ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�Ăůů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�
>Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�dŝƚŽůŽ�///�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ͕�ŽůƚƌĞ�
ĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ� Ğ� ƉĞƌ� ů͛ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ�ƉĞƌ͗��

x ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝ�ŐĂƉ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� Ğ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͖� Ă�
ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚƵĞ�ĂƐƉĞƚƚŝ͗�

R ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�
Ăŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖� ŝŶ� ĂůƚƌĞ� ƉĂƌŽůĞ͕� ƌŝƐƵůƚĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƐƚĂďŝůŝƌĞ� ƐĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ƉĞƌĐŽƌƐŝ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝ�ŐĂƉ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͖�

R ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ůĂƚŽ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ƐĞ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝǀŝ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŵĂƐƚĞƌ�Ž�
ĐŽĂĐŚŝŶŐͿ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƉƌĞŵŝĂůŝ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;ĐĨƌ͘�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯ͘ϲͿ͖�

ͻ ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�;ĂŶĐŚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞͿ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĂůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͗� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ� ƉƵž�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ;ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� ƐŽůŽ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĂƌĐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ž͕�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚĞͿ� ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶĂ� ĚĞůůĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ� ĂĚ� ƵŶĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ž�ĂĚ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŽͿ͘�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϲ�

/Ŷ� ǀŝƌƚƶ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞĐĞĚĞ͕� ĂƉƉĂƌĞ� ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ� ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ^ŝƐƚĞŵĂ� Ă� ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�
ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐĐŽƉŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ͘��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�^ŝƐƚĞŵĂ͕�ƵŶĂ�
ǀŽůƚĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ŝů� ƌƵŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐĐŽƉŝ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŝ͕� ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͗�

ϭ͘ ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ� ƵŶ� ƉĞƐŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ� ĂůůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ;Ăƌƚ͘� ϵ͕� Ě͘ůŐƐ͘� ϭϱϬͬϮϬϬϵͿ� Ž� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ�
ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͖�

Ϯ͘ ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƋƵĞůůŝ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ;ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�Đ͘Ě͘�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ϯϲϬΣͿ͖�

ϯ͘ ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ͘��

Ϯ͘ϭ >Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�

hŶ�ƉƌŝŵŽ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĨůĞƐƐŝďŝůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ğ�
ƋƵĞůůŽ�Ěŝ� ǀĂƌŝĂƌĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉŽŶĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͘��� ƚĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ŶĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϳ� Ɛŝ� ğ� Őŝă�
ĐŚŝĂƌŝƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϵ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ͕�ƐŝĂ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�
ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĚĂůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂ�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�
ƐŽŶŽ͗��

x ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͕� ƌŝĨĞƌŝƚŝ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĂŶŶƵĂůŝ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ž� ŶĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͖� ĞƐƐŝ� ƐŽŶŽ� Ă� ůŽƌŽ� ǀŽůƚĂ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝďŝůŝ͕� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ�
ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�^DsW͕�ŝŶ͗�
9 ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ƵŶŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�

Ěŝ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ž�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͖��
9 ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ž� ĚĞůů͛ƵŶŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�

ƐŽǀƌĂŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĐƵŝ�ŝů�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͖��
9 ƌŝƐƵůƚĂƚŝ ůĞŐĂƚŝ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ͖�

x ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕� ĐŚĞ�ĂƚƚĞŶŐŽŶŽ�Ăů�͞ĐŽŵĞ͟�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀŝĞŶĞ�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĞŝ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚŝͬƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� Ěŝ� ƵŶŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͕� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ǀŝĞŶĞ� ĂƚƚƌŝďƵŝƚĂ� ĂůůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘�

^ĞŶǌĂ� ĞŶƚƌĂƌĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ŶĞů� ĚĞƚƚĂŐůŝŽ� Ěŝ� ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ƐŝĂŶŽ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞĐůŝŶĂƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� Ğ� ŶŽŶ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͕� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂ�Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ� ƉĞƐŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĂůůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ĞŶĨĂƚŝǌǌĂƌĞ� ĂůĐƵŶŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚŝ� ƉĞƌ�
ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĨŝŶĂůŝƚă͘�̂ ŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ğ�ďĞŶĞ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌůŽ͕�Ěŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŽƌŝĐŝ͗�ƐƉĞƚƚĂ�
Ă� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ^DsW� Ğ�ĚĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĞ� ƉŽŶĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� ĂůůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀŽŐůŝŽŶŽ�
ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ͘�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϳ�

&/E�>/d�͛���>>��s�>hd��/KE��
��>>��W�Z&KZD�E��

/E�/s/�h�>����/��/Z/'�Ed/�

W�^K���>>���/s�Z^���/D�E^/KE/�
Z/^h>d�d/�

KZ'�E/���d/s/�
Z/^h>d�d/�

/E�/s/�h�>/�
�KDWKZd�D�Ed/

�ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ�

ϱϬ� ϮϬ� ϯϬ�

^ǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�

Ϭ� ϰϬ� ϲϬ�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ŝů�
ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�� ϳϬ� Ϭ� ϯϬ�

&/E�>/d�͛���>>��s�>hd��/KE��
��>>��W�Z&KZD�E��

/E�/s/�h�>����>�W�Z^KE�>��
��>>���Z���&hE�/KE�>/�

W�^K���>>���/s�Z^���/D�E^/KE/�
Z/^h>d�d/�

KZ'�E/���d/s/�
Z/^h>d�d/�

/E�/s/�h�>/�
;�s�Edh�>/Ϳ�

�KDWKZd�D�Ed/

�ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ�

ϯϬ� Ϭ� ϳϬ�

^ǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�

Ϭ� ϮϬ� ϴϬ�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ŝů�
ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�� Ϭ� ϱϬ� ϱϬ�

WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� Ϭ� ϯϬ� ϳϬ�
WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ� Ϭ� ϰϬ� ϲϬ�

KůƚƌĞ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉĞƐŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͕� Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ� ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƐŽůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ͘� �Ě� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƉĞƌ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐĂƉ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƚƌĂ�
ƋƵĞůůŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ��ŝǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŶƚŽ� ƐŽůŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚĂ� Ěŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăŝ� ƋƵĂůŝ�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝŶŶŽǀŽ͘�dĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŶ�
ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ĂǌŝŽŶŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ� Ž� Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ͕� ďĞŶƐŞ� Ă� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ͕�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘��

Ϯ͘Ϯ /�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�

>͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ� ŶĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ŶƵŽǀŝ� ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͗�

x ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ďĂƐƐŽ� ;ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ƐŽŶŽ� ŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ� ƵŶ� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƐƵů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞͿ͖�

x ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ƉĂƌŝ�;ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ŚĂ�
ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ɖŝƶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞͿ͖�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϴ�

x ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ�ĚĂůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�Ž�ĚĂ�
Ăůƚƌŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ă�ƐƚƌĞƚƚŽ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽͿ͖�

x ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ă� ϯϲϬΣ� ;ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĐŽŵďŝŶĂƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝͿ͘�

�ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƋƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ƌŝƐƵůƚŝ�Ɖŝƶ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�^ƉĞƚƚĂ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�^DsW͕�ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�;ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĂƉŝĐĂůĞ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�//� ĨĂƐĐŝĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƵĨĨŝĐŝŽ� Ă� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� Ğ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĂ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�
ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ͘�̂ ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͘�

&KEd���/�'/h�/�/K
^hW�Z/KZ��
'�Z�Z�,/�K�

�K>>��KZ�dKZ/� W�Z/� ^d�<�,K>��Z�
�^d�ZE/�

�hdKs�>hd��/KE
��

�ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ�

y� y� � � �

/ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�

y� y� y� y� y�

�ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ��

y� y� � � �

^ŝ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ� ĐŽŵĞ� ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞů� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ŶĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ^DsW� ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ͕�ĚĞǀĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐƵ�ƋƵĂůŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�ĂĚ�ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ͘�
�� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂŐŝƚŝ͕�Ž�ĂĚ�ƵŶ�ƐŽƚƚŽŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĞ�ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϰͬϮϬϭϵ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĂ�ŶĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͘�

�Žǆ�ϭ�ʹ KůƚƌĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ
>͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŵĞƚŽĚŽ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĨĂǀŽƌŝƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� Ğ� Ěŝ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� Ăů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ�
ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƵů�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘��ů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƚĞƌǌŝ͕�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ͕�ŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ� ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�Ă�
ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�Ăů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘��
>Ă�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ǀŽůƚŝ� Ăů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉůƵƌĂůŝƚă�Ěŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵž�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ĚĂƌĞ�ŶƵŽǀĂ�ůŝŶĨĂ�ĂůůĂ�ůĞǀĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘��
/Ŷ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĞ�>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϰͬϮϬϬϵ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĂ͕�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĂŶĐŚĞ�
ĂŐůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĨŝŶĂůŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ăůů͛ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ƚƌĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϵ�

�Žǆ�ϭ�ʹ KůƚƌĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ�Ͳ ƐĞŐƵĞ
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͕� ĂŐĞŶĚŽ� ƐƵůůĂ� ͞ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ͟� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� Ăů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘��
DĞĐĐĂŶŝƐŵŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ͞ĚĂů� ďĂƐƐŽ͟� Ž� ͞ƚƌĂ� ƉĂƌŝ͟� ƐŽŶŽ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ϭϴϬΣ͕� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞĐůŝŶĂďŝůĞ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ǀĂůƵƚĂƚŽ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ƵŶ͛ĂƵƚŽǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂ�ĚĂů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�;ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽͿ�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ͕�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĂů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĚĂŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƵŶŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�
;ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉĂƌŝͿ͘��
/ŶĨŝŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ϯϲϬΣ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶĂ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƉĂƌŝ͕� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ� Ěŝ�
ĂƵƚŽǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵůůĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĞͬŽ�ŝŶƚĞƌŶŝ͘��
�� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ� ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�;Ɖŝƶ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Ž�Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽͿ� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞů� ĚŝǀĞƌƐŽ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŵĂƚƵƌŝƚă� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ;ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�
ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĂŶŶŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ� ŝů� ^ŝƐƚĞŵĂͿ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�
;ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ͕� ŶƵŵĞƌŽ� ŵĞĚŝŽ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƉĞƌ� ƵĨĨŝĐŝŽͬƵŶŝƚă�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂͿ͘�DĞƚŽĚŝ�Ɖŝƶ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ϯϲϬΣ�ƐŽŶŽ�ĂƵƐƉŝĐĂďŝůŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ŵĂƚƵƌŝƚă�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͘��
/ŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ͕�ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂďďŝŶĂƌĞ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�;ĨŽƌŵĂůŝ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝ͕�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŶƚŝŶƵŽͿ͕�ƋƵĂůĞ�ůĞǀĂ�ƉĞƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶĞů� ůŽƌŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŵŝƌĂƚĂ�ƉĞƌ�
ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ƐƵů� ĚĂƌĞ� Ğ� ƌŝĐĞǀĞƌĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� /ŶĨŝŶĞ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� ĂĚ� ĂůƚĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĞůĞǀĂƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ͕� Ɛŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĨŝŐƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĞ�;ƚƵƚŽƌͿ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƐŽƚƚĞƐĞ�Ăů�
^ŝƐƚĞŵĂ͘�

Ϯ͘ϯ >Ğ�ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�

hůƚŝŵĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂ�Ž�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�
ĐŽŶŶĞƐƐĞ� Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƐŝĂ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ĂůƚƌĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ�
ĚŝǀĞƌƐŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘��
�Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ;ĐĨƌ͘� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� Ϯ͘ϭͿ͕� Ɛŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� ;ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽͿ͘��ŶĐŽƌĂ͕� ŝƉŽƚŝǌǌĂŶĚŽ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ϯϲϬΣ�ƉĞƌ� ŝ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞů� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͕� Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƵŶ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͘� >Ă� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƌĞŶĚĞƌĞ� Ɖŝƶ�
ŐĞƐƚŝďŝůŝ�Ğ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ϯϲϬΣ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�Ž�ĨƌĂ�ƉĂƌŝ͘�
�ŶĐŚĞ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŵŝƌĂƚŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĐŽŶ�ĐĂĚĞŶǌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂůů͛ĂŶŶŽ͕�ŵĂŐĂƌŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐŝĐůŝĐĂ͘�

͵ ��������������������������������������������������������������������

EĞŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ�ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ĂůĐƵŶŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ� ^DsW� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ɖŝƶ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ� ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϬ�

ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ĨŝŶĂůŝƚă�ĂƉƉĞŶĂ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� Ɛŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĚĞǀŽŶŽ͗�

x ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĨƌĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� Ğ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖�

x ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğ� Ěŝ� ŵĞƚŽĚŽ� ĐŚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌĞƐŝ͖�

x ĐŚŝĂƌŝƌĞ�ĐŽƐĂ�ĚĞďďĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱͲďŝƐ͕�ĚĞů�
Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ͖�

x ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͖�
x ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�Ž�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů��ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ͖�
x ĂŐŝƌĞ�ƐƵŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�

ϯ͘ϭ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�

/�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�
Ğ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘��ŶĂůŝƐŝ�ƌĞĐĞŶƚŝ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ƵŶ͛ĂŵďŝŐƵŝƚă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ�ƐƵů�ĐŽŶĨŝŶĞ�
ƚƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘�
�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƚƚŽ�ĚĂůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĞŵĞƌŐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
Ěŝ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĂŶŶƵĂůŝ�;ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝͿ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ͘��
/Ŷ�ŵŽůƚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĞŵĞƌŐĞ͗�

x ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͖�

x ĐŚĞ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ğ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ� Ěŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ;ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝͿ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ�
ĐŽŝŶĐŝĚŽŶŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͖�ƐŽůŽ� ŝŶ�ĐĂƐŝ�ƌĞƐŝĚƵĂůŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ǀĂůƵƚĂƚŽ͘�

/Ŷ�ƚĂů�ŵŽĚŽ͕�ƉĞƌž͕�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ƉĞƌĚĞƌĞ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ͕�
ŝŶǀĞĐĞ͕�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŽ�ŝ�ĚƵĞ�ĂƐƉĞƚƚŝ͘��
hŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚŝƉŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƚĞŶĚĞ� Ă� ŐĞŶĞƌĂƌĞ� ƵŶ� ĞĨĨĞƚƚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ƐƵůůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�͞ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͟�
Ěŝ� ͞ůĂǀŽƌĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞů� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͟� Ğ� ŶŽŶ� ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƋƵĞůůŝ� ĚĞůůĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘��
KĐĐŽƌƌĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ƌŝďĂĚŝƌĞ� ĐŚĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂͿ� Ğ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝͿ�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�͞ĞŶƚŝƚă͟�ĚŝƐƚŝŶƚĞ͗��

x Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝ�͞ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ͟�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬƵĨĨŝĐŝŽ�
ĚĞǀĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ğ�Ăů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƚƵƚƚŝ�;ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞͿ�
ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ͖�

x Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƐŽŶŽ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� Ž� Ăů�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌŶĞ͗�ĞƐƐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�
ĂŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ;ĂŶĚĂŶĚŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĂĚ� ĞŶƵĐůĞĂƌĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽͿ͕�ŵĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞͬĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞŐĂƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�;ĞƐ͘�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂŵͿ͘�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϭ�

>Ă� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ƉƵž� ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăůů͛�ŶƚĞ� ŶĞů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ĞͬŽ�
Ăůů͛hŶŝƚăͬ^ƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͕�ĞͬŽ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘��ƐƐĂ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�ĚĞů�Ě͘�ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ͗�

ͻ ŽƵƚĐŽŵĞ͖
ͻ ƉŝĂŶŝͬƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͖�
ͻ ĂƚƚŝǀŝƚăͬƐĞƌǀŝǌŝͬƉƌŽŐĞƚƚŝ͖�
ͻ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͖
ͻ ĐĂƉĂĐŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͘�

�ŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�ĚƵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƉĞƌ� ŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�Ğ� ŝů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� ƵŶ͛ƵŶŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ŝŶ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ͕� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϵ� ĚĞů� Ě͘ůŐƐ͘� ϭϱϬͬϮϬϬϵ͕� ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ĐŚĞ� ŝů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ĚŝƌĞƚƚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂͿ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵůƚŝŵŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ͘�>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ŶŽŶ�ğ͕�
ŝŶǀĞĐĞ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ăƌƚ͘�ϵ�ƉƌĞǀĞĚĞ�
ĐŚĞ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƚĞ͗�

x Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͖�
x ĂůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽ� ĂůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞůůΖƵŶŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� Ěŝ�

ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕� ĂůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĞ� ĞĚ� Ăŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͘��

�ŝž�ŝŵƉůŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂŐŝƚĞ͕�Ă͗�

x ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ͗�
R ŝŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͖�
R ŝŶ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ă� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ĂůĐƵŶŝ� ĚĞŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�

ĚĞůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ͕�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐƚĞƐƐĂ͖�
x ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ǀĂůŝĚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨĂƚƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�

ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�;Ɛŝ�ƌŝŶǀŝĂ�ĂŐůŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��Žǆ�ϮͿ͘�

^ƉĞƚƚĂ�ĂůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƐĞ�Ğ�ŝŶ�ĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�
Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝů�^DsW�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĨůƵŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�;ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽͿ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƉĞƌž�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�
Ěŝ�ƐĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝŽƐĂ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ǀĂƌŝ�ůŝǀĞůůŝ͕�ĨŝŶŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕�
ĐŚĞ�ƌŝƐĐŚŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ğ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚĂůĞ�ĂŶǌŝĐŚĠ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ƌĞĂůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ͘�

�Žǆ�Ϯ�Ͳ �ƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ
>͛Ăƌƚ͘�ϵ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƚĞŶĞƌ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ĚĞů� ƐƵŽ� ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ĚŝƌĞƚƚĂ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�ŽƉĞƌĂƚŽ͘��ŝž�ŶŽŶ�ƚŽŐůŝĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͘�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϮ�

�Žǆ� Ϯ� Ͳ �ƐĞŵƉŝŽ� Ěŝ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� Ğ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ Ͳ ƐĞŐƵĞ
WĞƌ�ĚĞĐůŝŶĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂƌĞ�Ğ�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ʹ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ʹ�Ăŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ă�ƉŝĂŶŝͬƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ž�ĂƚƚŝǀŝƚăͬƐĞƌǀŝǌŝͬƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ğ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬƵŶŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͘��
dĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͗�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ŝƚĞŵ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ăůů͛Ƶƚŝůŝƚă� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ŶĞůůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ĂŶŶƵĂůĞ� Ěŝ� ĐůŝŵĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽͿ͕�ƵŶ�ƐƵŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�;ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ů͛ϴϬй�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽͿ�Ğ�ƵŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĨĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽͿ͘�

ϯ͘Ϯ /ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�

>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ŶĞů�
ĐŽƌƐŽ� ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ĚĂůůĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ƵŶĂ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� Ž� ŵĞŶŽ� ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂ� ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͟�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ� ƐĞĚĞ� Ɛŝ� ǀŽŐůŝŽŶŽ͕� ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ� ĂůĐƵŶŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ� Ěŝ� ƚĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ�
ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŐĞƐƚŝƚŝ� Ğ� ĐŚĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ� ĚĞŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ͘�

hŶ�ƉƌŝŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƋƵĂůĞ�ƐŽĨĨĞƌŵĂƌĞ�ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ğ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�
Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ�ƚƌĂ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�EĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϳ�Ɛŝ�ğ�Őŝă�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĨƌĂ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ�ƐŝĂŶŽ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ͗�

x ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝ� ĐŽůůŽƋƵŝ� ŚĂŶŶŽ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ� ƌĞĂůĞ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�Ğ�ĚĞŝ� ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ�ĚĂ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�
ůĂĚĚŽǀĞ�ůĂ�͞ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͟�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�͞ĂĐĐŽƌĚŽ͟�ĨƌĂ�ůĞ�
ƉĂƌƚŝ�ŵĂ͕� ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ͕� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͖�

x ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝů� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĞ� Ěŝ� ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĂůůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂƚƚĞƐĂ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ŝů� ƌŝĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ĚĞů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͖�

x ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝů� ĐŽůůŽƋƵŝŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ĐŚŝĂƌŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀĂůƵƚĂƚŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝĂůŽŐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ�
ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ğ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘�

dĞŵƉŝƐƚŝĐĂ͕�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƐŽŶŽ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕� ĚĂůůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĂŶĐŚĞ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƌƐŝ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƌĞĂůĞ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ůĂ�͞ƋƵĂůŝƚă͟�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĐŽŶĚŽƚƚŝ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ďƌĞǀĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĂůůĂ� ĨŝŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϯ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞͿ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͘�

hŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ ĂƐƉĞƚƚŽ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�
ĐĂůŝďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͘��ŶĐŚĞ�Ă�ƚĂůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ɛŝ�ğ�Őŝă�ĨĂƚƚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�
ϮͬϮϬϭϳ͕�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂŶĚŽŶĞ�ů͛Ƶƚŝůŝƚă�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă͗�

x ƉŽŶĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĨŝŶĂůŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͖�

x ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ƚƌĂ� ĚŝƌŝŐĞŶƚŝͬǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ� ƐƵŐůŝ� Ɛƚŝůŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐƵůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͖�

x ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ĨŽŶĚĂƚĞ� ƐƵ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� ĚŝƐŽŵŽŐĞŶĞĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͘�

dĂůŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ� Ěŝ� ŽŵŽŐĞŶĞŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� Ɖŝƶ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ� ĂƚƚŝǀĂƚŝ� ƐŝŶ� ĚĂůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŽŶĚĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ŶĞůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ƚƌĂĚƵƌƐŝ�ŝŶ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�͞ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝ͟�Ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�
Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ͕�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
ůŝǀĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�ĚĞů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�KƌŐĂŶŝƐŵŝ�/ŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ěŝ�
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�
�ŶĐŚĞ�Őůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ěŝ ĐĂůŝďƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƚŝ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ͗��

x Ğǆ�ĂŶƚĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐĂůŝďƌĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽͬƉĞƐŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�ŝů�ŵĞƚƌŽ�
Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ͖��

x Ğǆ�ƉŽƐƚ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝŵŽĚƵůĂƌĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƉĞƌ�
ĂůůŝŶĞĂƌĞ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͘�

hŶ�ƚĞƌǌŽ�ƐƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ğ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ͕�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
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ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ŶĞů�^ŝƐƚĞŵĂ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱͲďŝƐ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�͞>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ƌŝůĞǀĂ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ� Ğ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖŝƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱϱͲƋƵĂƚĞƌ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĨͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐͿ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘ϯϬ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϭ͕�Ŷ͘�ϭϲϱ͕�ŽǀĞ�ƌĞƐĂ�Ă�ƚĂůŝ�ĨŝŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ͘͟�
YƵĞƐƚĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ǀĂ� ůĞƚƚĂ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ăů� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ� Ăƌƚ͘� ϱϱͲƋƵĂƚĞƌ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ͞ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕� ĚŽǀƵƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂ�ŶŽƌŵĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�Ž�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�
ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ� Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� ĚĂ�Ăƚƚŝ� Ğ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĚĞůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕� Ğ� ƌŝůĞǀĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂŶŶŽ�ĚĞůůΖƵůƚŝŵŽ�
ƚƌŝĞŶŶŝŽ͕�ƌĞƐĂ�Ă�ƚĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĨŝŶŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱͲďŝƐ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϭϱϬ�
ĚĞů�ϮϬϬϵ͘͟�
YƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝŵƉŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĂůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�^DsW�ĐŽƐĂ�ůĂ�
ƐƚĞƐƐĂ�ŝŶƚĞŶĚĂ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƵŶĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵĂ
;Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂůĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ŶĞů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ƐƚĞƐƐŽͿ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� ŶĞŐĂƚŝǀĂ͘� ZĞƐƚĂ� ĨĞƌŵŽ͕� ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ƚƌĂ� ŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ĚĞů� ^DsW� ůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͘��



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϱ�

ϯ͘ϰ >Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�

�Žŵ͛ğ�ŶŽƚŽ� ŝů� Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ�ŚĂ�ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƌŝŵĂƌĐĂƚŽ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ͘��ŝž�ƐƉŝĞŐĂ�ƉĞƌĐŚĠ�
ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ͞ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƵŶĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŐŝƵĚŝǌŝ͟� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ� ŶĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛Ăƌƚ͘ϵ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚ͘�ĚͿ͘�
>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀĂ͕� ƉĞƌž͕� Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂŐůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂĚŽƚƚĂƚŝ� ĚĂůůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŚĂ�ĨĂƚƚŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�͞ĚŝǀĞƌƐŝƚă͟�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐĞ͘��
>Ğ� ĐĂƵƐĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ� ƐŝĂ� ŶĞůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ŶĞůůŽ�ƐƚƌĞƚƚŽ�ůĞŐĂŵĞ�ĐŚĞ͕�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ͕�Ɛŝ�ğ�ǀĞŶƵƚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƚƌĂ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƉƌĞŵŝĂůŝ͘� YƵĞƐƚĂ� ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚŝĂǀĞ� ;ƐŝĂ�
ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ǀĂůƵƚĂƚŝͿ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝ�͞ĚŝĨĞŶƐŝǀŝ͟�ƉĞƌ�ĚŝƐŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�
ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŝ�ĐŽŵĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌƚŝ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ͘�
>Ă�ŵĂŶĐĂƚĂ�Ž�ƐĐĂƌƐĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ŝŵƉůŝĐĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƐƵů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�
ƐƵůů͛ĞƋƵŝƚă� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ� Ğ� ƐƵůůĂ� ͞ĐƌĞĚŝďŝůŝƚă͟� ƐƚĞƐƐĂ� ĚĞů� ^DsW͗� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� Ăů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ� ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƐŝŶŐŽůŽ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ĞƐƚƌŝŶƐĞĐĂ�ƐŝĂ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ͘�>͛ĂƉƉŝĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƐŽ�
ů͛ĂůƚŽ� ĚĞůůĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͕� ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͕� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� Ěŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� Ğ� ƉƌĞŵŝĂƌĞ� ŝů� ŵĞƌŝƚŽ͕� ŵĂ� ŚĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞƉŽƚĞŶǌŝĂƚŽ� ůĂ� ůĞǀĂ� ĚĞůů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͕�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌĞŵŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĐŚĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂƌĞ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ŵĂ͕�
ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ŶŽŶ� ĞƌŽŐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ğ� ŵŝƐƵƌĂ� ĂƚƚĞƐĂ͕� ğ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŵĂůĐŽŶƚĞŶƚŽ� ĞĚ�
ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͘�

�ŽǀĞŶĚŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĂƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ŐŝƵĚŝǌŝ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ĚŽǀĞŶĚŽ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ĨŝŶĞ�ĚĞů�^DsW͕�ŶĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƵƚŝůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͘�/Ŷ�
ĂůƚƌĞ� ƉĂƌŽůĞ͕� ŝů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂ� ƐĞ� ğ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ� ƵŶĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ǀĞƌŝƚŝĞƌĂ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ͕�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ăŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ� ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ͕�ƐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂŐŝƚŝ͘�
��ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ� ŝŶƚĞƐŝ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ� ;ŵŽŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͕� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ŽŵŽŐĞŶĞŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ͕� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ĂŐŝƌĞ� ƐƵů�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞƋƵŝƚă�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�^DsW͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ� ŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ� ŝŶ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�;ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�Ğǆ�
ĂŶƚĞͿ�ƐŽŶŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�Ğ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Őŝă�
ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƐǀŽůƚŝ�ŝŶ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůĞ�;ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�Ğǆ�ƉŽƐƚͿ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ŵĞƌŝƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��
>Ă� ƉƌĂƚŝĐĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŽŵĞ� ƚĂůŝ� ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ� Ěŝ� ŽŵŽŐĞŶĞŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĂŶŽ� Ă�
ƌĞŶĚĞƌĞ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� Ɖŝƶ� ŽŐŐĞƚƚŝǀĂ͕� Ɖŝƶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂďŝůĞ͕� Ɖŝƶ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�ŵĞŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�Ă�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ�Ğ�ŵĞŶŽ�ůĞŐĂƚĂ�ĂůůĂ�͞ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŝƚă͟�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌĞ͘�
/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ʹ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕�ĨƌĂ�
ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ͳ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�͞ĂĐĐĞƚƚĂďŝůĞ͘͟�
�ĐĐĂŶƚŽ�Ăŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ� ůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵůů͛ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ�ĚĞů�
^ŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ŶƵŽǀĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĂŝ� ��E>͕�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϲ�

ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĐŚĞ�ƐƉŝŶŐĂŶŽ�Ěŝ� ĨĂƚƚŽ� ŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�
ŐŝƵĚŝǌŝ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĐŽůůŽĐĂƌƐŝ�
ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ�;ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂͿ͘��
/ŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ͕� ŝů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ůĂ�
ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚŝŵŽƐƚƌŝŶŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞů� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ăƌƚ͘�ϵ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ůĞƚƚ͘�ĚͿ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�
ϭϱϬͬϮϬϬϵ͘��

ϯ͘ϱ �ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�

>Ğ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϭϳ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϵ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�ϭϱϬͬϮϬϬϵ͕�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�
ĚĞůůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ĚĂůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂ�
ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�
ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�
ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĚĞĐůŝŶĂƌĞ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶĚŽ� Őůŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ğ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂů�ƐŝŶŐŽůŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
;ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͘��
�� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� Ăƚƚŝǀŝƚă ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ� ůĂ� ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽĨŝůŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�
ğ� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� Ă� ƐǀŽůŐĞƌĞͬĂƐƐƵŵĞƌĞ͕� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂůůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ� Ăů� ƌƵŽůŽ� ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ� ;ũŽď�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ͘� dĂůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� Ăůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐĂƉĞƌĞ� ĐŚŝ� ĨĂ� ĐŽƐĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ŝů� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞĚ� ŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�;ũŽď�ƉƌŽĨŝůĞͿ͘�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�
Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�
ŝŶ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ��ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ͘��
/��ŝǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ůŽŐŝĐŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ͕�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚĂůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĚĂŝ�ƌƵŽůŝ�Ž�ĚĂůůĞ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ž� ĚĂŝ� ǀĂůŽƌŝͬŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͘� /� �ŝǌŝŽŶĂƌŝ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂůů͛ŽŐŐĞƚƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ͕�ůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͘��
dĂůŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƐŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ůŝǀĞůůŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƌƵŽůŽͬƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͘��
/�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă͗�

x ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ͖�
x ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͖�
x ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͖�
x ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͘�

�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ� ƌƵŽůŽͬƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƉƵž�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
�ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƌƵŽůŽ�Ž�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘��
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ŵĂƉƉĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ� ĚĂ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ĂŐŝƚĞ� ŶĞůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ğ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂů�ƐŝŶŐŽůŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͘��
�ŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕� ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ŝ�ŐĂƉ� ƚƌĂ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ğ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�
ƐŝŶŐŽůŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƌŝůĞǀĂŶĚŽ�ŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘��



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϳ�

>͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĂŶĐŚĞ�
ůĞ�ĂůƚƌĞ�ůĞǀĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽůŵĂƌĞ�ŝ�ŐĂƉ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĞŵĞƌƐŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘��
��ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͗�;ŝͿ�ĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͖�;ŝŝͿ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝů��ŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ŶĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ� ŝů� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ͖� ;ŝŝŝͿ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ŵŽďŝůŝƚă�
ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĂĚĞƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĂĚ� ƵŶ� ĚŝǀĞƌƐŽ�
ƉƌŽĨŝůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖�;ŝǀͿ��ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͘�
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ��ŝǌŝŽŶĂƌŝ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�
ĚĞŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ĐŽŶ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�
Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂů� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽŵƉŝƚŝ� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ƐŝĂ� ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ͘�
/Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ͕� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� �ŝǌŝŽŶĂƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƉŝƚŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĂƉĞƌƚŽ͕� ĐŽŵĞ�
ƵŶ͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ͕� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŶƵŽǀĞ� ŝĚĞĞ�Ğ�ŶƵŽǀŝ� ƐƉƵŶƚŝ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘�

�Žǆ�ϯ ʹ �ŝǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ʹ h<�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞƐ�Ͳ �ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ
�� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂů� ϮϬϭϵ� ŝů� �ĂďŝŶĞƚ� KĨĨŝĐĞ� ĚĞů� 'ŽǀĞƌŶŽ� ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ� ŚĂ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
ĞĚ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĐŝŶƋƵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͗��

x �ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� Ͳ� �ǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĞĨĨŝĐĂĐŝ͖�

x ^ƚƌĞŶŐŚƚƐ�Ͳ�WƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶ�
ŵĂŶŝĞƌĂ�ŽƚƚŝŵĂůĞ�ĚĂŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͖�

x �ďŝůŝƚǇ� ʹ� �ƚƚŝƚƵĚŝŶĞ� Ğ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� Őůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͖�

x �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ʹ� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĞ͖�

x dĞĐŚŶŝĐĂů� ʹ� DĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ž�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘��

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶŽǀĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
;͞ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͟Ϳ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� Ăŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͗� ;ŝͿ�^ĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŝŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͖� ;ŝŝͿ��ŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͖� ;ŝŝŝͿ�DĂŬŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖� ;ŝǀͿ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͖� ;ǀͿ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ͖�;ǀŝͿ�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�;ǀŝŝͿ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�;ǀŝŝŝͿ�DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͖�
;ŝǆͿ��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƉĂĐĞ͘��
/�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞĐůŝŶĂƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĞƐĞŵƉŝ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌŝ͕�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�
ůŝǀĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͗�
x �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌͬ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�;��ͬ�KͿ�
x �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�;�KͿ�
x ^ĞŶŝŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌͬ,ŝŐŚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�;^�Kͬ,�KͿ�
x 'ƌĂĚĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϳ�
x ^ĞŶŝŽƌ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ�;^�^Ϳ��

R �ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
R �ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĂ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�͞'ĞƐƚŝƌĞ�ƵŶ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă͟�;͞DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͟Ϳ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ͘�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϴ�

�Žǆ�ϯ ʹ �ŝǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ʹ h<�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞƐ�Ͳ �ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ Ͳ ƐĞŐƵĞ

>ŝǀĞůůŽ� �ƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�

>ŝǀĞůůŽ� ϭ� Ͳ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
KĨĨŝĐĞƌͬ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ;�Kͬ��Ϳ� Ž�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�

x �ĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�
ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�

x WŝĂŶŝĨŝĐĂƌĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƚĞŵƉŽ� ƉĞƌ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƵŶ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝƚă�

x �ŐŝƌĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ƐĞŐŶĂůĂŶĚŽůŝ�Ğ�
ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�

x DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ�ƐƵŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ��
x DŽƐƚƌĂƌĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ğ�

ĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ůŝ�ĂŝƵƚĞƌă�Ă�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�
>ŝǀĞůůŽ� Ϯ� Ͳ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
KĨĨŝĐĞƌ� ;�KͿ� Ž�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�

x >ĂǀŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƌĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ��
x ^ƚĂďŝůŝƌĞ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŚŝĂƌŝ�Ğ� ĨŝƐƐĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨŝŶŽ�ƐŝĂ� ůĞ�

ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĞůůΖĂǌŝĞŶĚĂ�
x ^ƉŝĞŐĂƌĞ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŽƐĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĨĂƌĞ��
x DĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�Ğ� ůĞ�ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝ�ƐƵ�

ƉŝĂŶŝ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ�
x /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŽŵƵŶŝ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ƐĞŐŶĂůĂƌůŝ� Ğ�

ƚƌŽǀĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�
x &ŽƌŶŝƌĞ� ƵŶ� ďƵŽŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐůŝĞŶƚŝ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝĂƌĞ� ƋƵĂůŝƚă� ĞĚ�

ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�
>ŝǀĞůůŽ� ϯ� Ͳ ^ĞŶŝŽƌ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
KĨĨŝĐĞƌͬ,ŝŐŚĞƌ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞƌ�
;^�Kͬ,�KͿ� Ž�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�

x ^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ƌŝĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůΖĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ��

x >ĂǀŽƌĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ� ƉĞƌ� ƐƚĂďŝůŝƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƚă͕� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ğ�
ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞ�

x &ŽƌŶŝƌĞ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨŝŶŽ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ŽĨĨƌĂŶŽ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƋƵĂůŝƚăͲƉƌĞǌǌŽ��

x /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�
x �ŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�Ğ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ăů�ĨŝŶĞ�

Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
x ^ƚĂďŝůŝƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�

ƐƵŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�
>ŝǀĞůůŽ�ϰ�Ͳ 'ƌĂĚĞƐ�ϲ�Ğ�ϳ�
Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�

x �ŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐůŝĞŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ�

x &ŽƌŶŝƌĞ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ĂůƚĂ� ƋƵĂůŝƚă͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƵŶΖĂŵƉŝĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ��

x 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�
ĚĞůůΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�

x �ĞĨŝŶŝƌĞ�ƉŝĂŶŝ�ĐŚŝĂƌŝ͕�ƉƌĂƚŝĐŝ�Ğ�ŐĞƐƚŝďŝůŝ�ƉĞƌ�ůΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
x 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ůĞŐĂůŝ͕�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĂ�

ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
x 'ĞƐƚŝƌĞ�ƉƌŽĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ��
x ^ƚĂďŝůŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ůΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚĞů�

ƐĞƚƚŽƌĞ�
x �ƌĞĂƌĞ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉĞƌ� ŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ͕� Őůŝ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕� ŝ�

ƉĂƌƚŶĞƌ�Ğ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
>ŝǀĞůůŽ� ϱ� Ͳ sŝĐĞ�
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ� Ž�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�

x �ŚŝĂƌŝƌĞ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϭϵ�

x ^ĨƌƵƚƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�
Ğ� Ěŝ� ĂůƚĂ� ƋƵĂůŝƚă͕� ĐŚĞ� ğ� ƵŶ� ďƵŽŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚĞŶĂƌŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ͘��

x >ĂǀŽƌĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ğ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƉĞƌ� ŐĞƐƚŝƌĞ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�Ğ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ��

x /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ� ůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůΖĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�

x ^ƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĐŚŝĂƌŝ͕�ƉƌĂƚŝĐŝ�Ğ�ŐĞƐƚŝďŝůŝ�
x /ŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�
x 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐŝĂŶŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝ�Ğ�ŐĞƐƚŝƚŝ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�

ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
>ŝǀĞůůŽ� ϲ� Ͳ �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� Ğ�
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�

x >ĂǀŽƌĂƌĞ� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ƚƵƚƚĂ� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�

x �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĂďďŝĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�
Ğ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂŵƉŝĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ��

x ^ƚĂďŝůŝƌĞ�Ğ�ŶĞŐŽǌŝĂƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĐŽŶ�
ŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂĚ�ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ůŝǀĞůůŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�

x WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůΖŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƋƵĂůŝƚăͲƉƌĞǌǌŽ͕� ƉŽŶĞŶĚŽ�
ůΖĂĐĐĞŶƚŽ�ƐƵ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞŶĂƌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ�

x �ƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶŽ�
ĂƉƉŝĞŶŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�

x �ƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�Ğ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�
ĐŚŝĂƌŽ� ůΖŝŵƉĂƚƚŽ� ƐƵůů͛ƵƚĞŶƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ğ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ƐĐĂĚĞŶƚĞ�

ϯ͘ϲ DĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ��

ZŝďĂĚĞŶĚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŵĞ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌŝŶŽ�ĨƌĂ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĚĞů�^DsW�
Ğ�ĚĞďďĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ�ĐŽŶ�ůĞ�KK͘^^͕͘�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŶĞŝ���E>͕�
ĂƉƉĂƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ͕�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�
ĂůĐƵŶŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ�Ğ͕�Ɖŝƶ�ĚŝĨĨƵƐĂŵĞŶƚĞ͕�Ăŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�
Ěŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͕� ĂƚƚŝǀĂƚŝ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ� ĞƐŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘��
�� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ůĂ� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĂĐĐĂĚĞŵŝĐĂ� ŚĂ� Ɖŝƶ� ǀŽůƚĞ� ŵĞƐƐŽ� ŝŶ� ůƵĐĞ� ůĂ� ƉĂƌǌŝĂůĞ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�Ěŝ͗�

x ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝͿ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͖�

x ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�;ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝͿ͕�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂŶĚŽ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�ƐƵů�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

�ů� Ěŝ� ůă� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƉƌĞŵĞƐƐĂ͕� ůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ�
͞ŶĞƵƚƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ŵŽŶĞƚĂƌŝ�ƋƵĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌŝƚŽ��ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Őŝă�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ŐŝƵĚŝǌŝ͕� � ǀŝĞŶĞ� ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ� ĐŽŵĞ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ƉƵďďůŝĐŽ͕�
ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ� Ăů� &ŽŶĚŽ� Ğ� Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞŵŝĂůŝƚă� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŵŽůƚŝ�ĐĂƐŝ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐŝŐƵĞ͘��



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

ϮϬ�

/Ŷ�ƚĂůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞ�Ăŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�
ůĞǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�Ƶƚŝůŝ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƋƵĞůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĂůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƐŝŶŐŽůŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘��
�� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ƌŝƐƵůƚĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƌŝŶĨŽƌǌĂƌĞ� ŝů� ůĞŐĂŵĞ� ƚƌĂ� ĞƐŝƚŝ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ;ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂͿ� ŶŽŶĐŚĠ� ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ğ� Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ͘��
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ŚĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�
ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗�

x Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Ğ�Ěŝ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�
ƋƵĂůŝƚă͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͖�

x ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�͞ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͟�
;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ͞ŵŝŐůŝŽƌ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ŵĞƐĞ͟Ϳ͖� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ɛŝŵŝůŝ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĚĞǀĞ� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĂĨĨŝĂŶĐĂƌƐŝ� ĂůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ĂůůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌĂƚŝĐŚĞ� Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�Ăůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞͿ͖�

x ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌƵŽůŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ƉĞƌ� ŝ� ͞ďĞƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͟� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝͿ͘�

/ŶĨŝŶĞ͕�ğ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŽŵĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐƵů�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�
Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ͘��
�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǀĞ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�
͞ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƌĞ͟� ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͕� ĂŶĐŚĞ�ĂĚĂƚƚĂŶĚŽůŝ� Ăů� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ� ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ğ�Ăůů͛Ğƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘��
�ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ɖŝƶ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƉƌĞĚŝůŝŐĞƌĞ� Ğ� ƌŝƚĞŶĞƌĞ� Ɖŝƶ� ŵŽƚŝǀĂŶƚĞ� ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Ğ�Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ɖŝƶ�
ƐĞŶŝŽƌ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƚƌĂĚƵƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
Ğ� Ěŝ� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ƐƵů� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ŝŶ�
ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘��

Ͷ ���������������������������������������

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͕�
ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ƶƚŝůŝǌǌŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ƌĞƐĂ͘� ^ŝ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
͞ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ͟� ƋƵĞůůŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ͘� hŶ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝŶ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ͞ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͟� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨĂƌ�
ĞŵĞƌŐĞƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ� ĚĂů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ĂŶĐŚĞ� Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůĞ�
ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĂŐŝƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘��
WĞƌ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͟�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�͞Đŝž�ĐŚĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ĨĂƌĞ͘͟� ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� ĐŚĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ğ�ĚĞůůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ƶƚŝůŝ� ƉĞƌ� ŝ� ƉŝĂŶŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ�



WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ͳ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ƵŶǌŝŽŶĞ�WƵďďůŝĐĂ

hĨĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ʹ��ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ϭ͘Ϭ��

Ϯϭ�

ĐĂƌƌŝĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ă�ŶƵŽǀŝ�
ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͘��
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͖�Đŝž�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĨůĞƐƐŝďŝůŝ� Ğ� ƌŝƚĂŐůŝĂƚŝ� ƐƵ�ŵŝƐƵƌĂ͘� >Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĂ� ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƌĞ͕� ůĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͕� ůĂ� ĨĂƐĞ�
ǀĂůƵƚĂƚŝǀĂ͕� ůĂ� ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĞŵĞƌƐŝ� Ăŝ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� Ğ� Ăůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�
/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ğ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ƵŶĂͲƚĂŶƚƵŵ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� Ž� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ;ũŽď� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ž� ƌŝͲĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƐĞƚƚŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�
ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƵĨĨŝĐŝ͘�

�Žǆ�ϰ ʹ >͛ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŝŶ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ
�Ăů�ϮϬϭϳ͕� ůĂ� WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ� ;W�DͿ�ŚĂ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�
ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝ�ƌŝǀŽůƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƌŝŐĞŶǌĂ͕�ƋƵĂůĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�;ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͘�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ^ĐƵŽůĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ;^E�Ϳ� Ğ� ƵŶ� ƚĞĂŵ�
ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕�ŚĂ�ĨŝŶŽƌĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�Ϯϯϳ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƚƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͗�

x ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽĨŝůŽ� Ěŝ� ƌƵŽůŽ� ĚĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ůŝǀĞůůŝ� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� Ğ� ĐŽůůŽƋƵŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�;ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ͖�

x ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăŝ� ƉƌŽĨŝůŝ� ƚĞŽƌŝĐŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă�
ĐŝĂƐĐƵŶ�ƌƵŽůŽ�;ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͖�

x ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�;ĐŽĂĐŚŝŶŐͿ͘

�Ă�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĨĂƐŝ͗��

x ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�Ěŝ�ƌƵŽůŽ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ� ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ĚĞůůĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�
ǀĂůŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŝŶ�ĂƐƚƌĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͖�

x ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͗� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ŝů� ƉƌŽĨŝůŽ� Ěŝ� ƌƵŽůŽ͕�ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƐĞ� ŝů�
ƚŝƚŽůĂƌĞ� ƉŽƐƐŝĞĚĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ� ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�͞ůĞŐŐĞƌĞ͟� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞͬĂƚƚŝƚƵĚŝŶŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�Ğ� ůĂƚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂ�ǀĂůƵƚĂƌĞ͕�
ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĞ� ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚŝ� ŝů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘� >Ğ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ͗�

R ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�͞ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͟�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĐŝƌĐĂ�ƚƌĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͖��
R ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ƚĞƐƚ� ŽŶ� ůŝŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� Ěŝ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�

ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘��
x ĂǀǀŝŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͗�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ĨĂƐŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�

ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĞ� ĂƌĞĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ƉĞƌ� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
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