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��>�E��Z/K����DW/D�Ed/�W�Z���^��/�EhKs��/^d/dh�/KE� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϱͬϰϲ

WZ�D�^^�
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ
ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů��hE� ŝů�ϭϲͬϬϭͬϮϬϭϵ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ĂůůĂ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�
ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ů͛�͘�͘�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞůů͛ĂƵĚŝƚ�ĐŽŶĚŽƚƚŽ�ĚĂů�WY�͕�ĚĂů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ƐƵůůĞ�^ĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϴ͘ WĞƌ�ŽŐŶŝ�YƵĂĚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^�ğ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚƚĂƐŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚĂůĞ�;Z��Ϳ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ĨĞďďƌĂŝŽ ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�
ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ;ǀĞĚŝ� ƐĐĂĚĞŶǌŝĂƌŝŽ� ƉĞƌ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� Ěŝ� ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽͿ͕� Ž� ƐĞ� ƚƌĂƚƚĂƐŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ Ğ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĚĞůůĂ�̂ h�Ͳ
��^�ĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĞ�ŶŽƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŝ͘

6(=,21(�48$/,7$¶

^��/KE���͗�K�/�dd/s/���>>� &KZD��/KE�

�����������	���������
/�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞů��ŽƌƐŽ͕�ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ�ůĂ��ŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�ZŝƐƵůƚĂƚŝ�
Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝ͘�YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ζ��ĐŽƐĂ�ŵŝƌĂ�ŝů��Ě^͍�Ζ͘
^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ƐĞŶǌĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ƉŽƌƚĂůĞ�ǁĞď�ĚĞůůΖ�ƚĞŶĞŽ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĐĞƉŝƚĂ�ƉĞƌ�
ĞƐƐĞƌĞ� ůĞƚƚĂ�ĚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ğ� ůŽƌŽ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ůŽƌŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů��Ě^͘
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�Ɛŝ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ƐŝĂ�ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ğ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͗�
ƋƵĞƐƚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ž� ŝ� ƌƵŽůŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ� ŝů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ� ƉƌĞŶĚĞ� Ă�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘
hŶΖĂĐĐƵƌĂƚĂ�ƌŝĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůΖŝŶĐŽŶƚƌŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘�,ĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�
ůΖĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ͘

��������ͷǤ� �����������������������
������������������������������������������������
���������������������������������������������������ǡ����������	��������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͗�ĂͿ� ůĂ ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�
ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͖�ďͿ�ƋƵĂůĞ�ŽƌŐĂŶŽ�Ž�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�ŚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ůĂ ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͖�
ĐͿ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ĚĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚĞ͕� Ž� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ğ ƐƚƵĚŝ� Ěŝ�
ƐĞƚƚŽƌĞ͖�ĚͿ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƚƚĂ͕�ŝ�ƌƵŽůŝ�;ŵĂ�ŶŽŶ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝͿ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŝ�ĚĂŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�
ĂůůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͖�ĞͿ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ĐĂĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ͖�ĨͿ�ƵŶĂ ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϲͬϰϲ

/ů�ƋƵĂĚƌŽ ǀĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝ� ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ Ž� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘�^ŝ ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ŝů�YƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ĞƉŝŐƌĂĨĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕ ŝů�YƵĂĚƌŽ��͘ϭ͘�ƉĞƌ�ůĞ ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϳͬϰϲ

��������ͷǤ� �����������������������
������������������������������������������������

���������������������������������������������������ǡ����������	��������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE

/ů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ �ϭ͘ď�Η�ŶŽŶ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƚŽ�ĚĂŐůŝ��ƚĞŶĞŝ�ƉĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĞ�
ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ� ĚŽƉŽ� ů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽƌƐŽ͘� �ǀĞŶƚƵĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� Ă�
ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘�WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŶĞůů͛�͘�͘�ϭϱͲ
ϭϲ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĂƚƚƵĂůĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ��ϭ�ğ�ƌŝǀĞƌƐĂƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĐŽ�ŶĞů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϭ͘Ă�ƉĞƌ�ů͛Ă͘Ă͘�ϭϲͬϭϳ͕�Ğ�ŝů�
ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϭ͘ď�ğ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ǀƵŽƚŽ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

EĞů�YƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ĞƉŝŐƌĂĨĞ�ǀĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂŶŽ�ƵŶĂ�
ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �Ě^͘� �͛� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ĐŝĂƐĐƵŶ� �Ě^� ĂŐŐŝŽƌŶŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂŵƉŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƌŝǀŽůƚĞ�ĂŐůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�ƚĞŵƉŝ�
ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĂƚƚƵĂƚĞ͘
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞů�YƵĂĚƌŽ�ǀĂŶŶŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚĞ͗
ĂͿ ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ ;ŝŶĐŽŶƚƌŝ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ͕�ƚĂǀŽůŽ�ĂƐĐŽůƚŽ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕�ĞĐĐͿ
ďͿ ĐŽŵĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ
ĐͿ ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂ�ĂůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞͬĞŶƚŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�

ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͕�ƉƌŽĨŝůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ͕�ĞƚĐͿ
ĚͿ ŝů ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ Ğ ŝŶ�ĐŚĞ�ŵŽĚŽ�ƐĞ�ŶĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

�Ě^͘
��ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�Ɛŝ�ĨĂĐĐŝĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dĂǀŽůŽ�Ěŝ��ƐĐŽůƚŽ�ĚĞůůĞ�WĂƌƚŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�;�Z�Ŷ͘�ϮϯϮ�
ĚĞů�ϭϬͬϬϱͬϮϬϭϴͿ�Ğ�ĂůůĞ ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ ;ŝŶĐŽŶƚƌŽ�
ƉůĞŶĂƌŝŽ� ƉƌĞƐƐŽ� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ͕� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� Ěŝ� �ĚƐ͕� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ǀŝƌƚƵĂůŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƐƵƌǀĞǇ� ǀŝĂ�ǁĞďͿ͕
ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ͕�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂ͕�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ͘
�͛�ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĂŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚă�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ��Ě^�Ăŝ�ƌĂƉŝĚŝ�ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘
�Ě�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĞ͕�ğ�ƵƚŝůĞ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�
ƐĞƚƚŽƌĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ɛŝŵŝůŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
Ğ�Őůŝ�ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞů��Ě^�ƐŝĂŶŽ�ĚĞƐƵŶƚĞ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ĂŵƉŝĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ǀĂůĞŶǌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘� /ů� ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ� ƌŝƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��Ě^�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ƉŽŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵĞ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞŵĞƌƐŽ͕�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘
EĞů�ĐĂƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ăŝ��Ě^�Ěŝ͗
ʹ ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽͬĐŽŵŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕� ĐŽŵƉŽƐƚŽ͕� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƉĂƌŝƚĞƚŝĐĂ͕� ĚĂ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů��Ě^�Ğ�ĚĞůůĞ�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝů��Ě^�ŚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞůůĞ�
ƉĂƌƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ ;ĞůĞŶĐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ��W/Ϳ͖

ʹ ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŶĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŚĞ�ĨŝƐƐŝ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƚŝ͖



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϴͬϰϲ

ʹ ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĨĂƚƚĂ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů��Ě^�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƌŶĞ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŶĞů�YƵĂĚƌŽ��ϭ͘ď�Ğ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ǀĞƌďĂůĞͬƌĞƉŽƌƚ
ŶĞů�ƐŝƚŽ�^ŚĂƌĞƉŽŝŶƚ�ĚĞů��Ě^͖

ʹ ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂů��ĞůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛�W/�ĐŽŶ�ŶŽƚĂ�ƉƌŽƚ͘ Ŷ͘
Ϯϭϯϯϲ�ĚĞů�ϮϵͬϭϬͬϮϬϭϴ Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�͞>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ� ů͛ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�
;�W/�ʹWK>/��Ϳ Ͳ ;ůŝŶŬͿ͟ ʹ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯ͘ϲ͖

ʹ ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ͕�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ�ĚĂůůĞ�ĨŽŶƚŝ�
ĐŝƚĂƚĞ�ŶĞů�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�͞>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�;�W/�ʹWK>/��Ϳ
Ͳ ;ůŝŶŬͿ͟�ʹ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϯ͘ϰ

dĂůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ� Ěŝ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ů͛ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ƚĂůĞ� �ŽŵĂŶĚĂ͕� ĚĞŝ� ZŝƐƵůƚĂƚŝ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĐŚĞ�ŝů��Ě^�ĨŽƌŵƵůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�;ĐĨƌ͘�YƵĂĚƌŝ��ϮĂ�Ğ��ϮďͿ͘

��������͸Ǥ� ���	�������	�����������������������	���������������������������������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
/ů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�Őůŝ�ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�
ĨĂƚƚĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ�
ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� ĞƐƉƌĞƐƐŝ� ĚĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ� Ğ� ĚĂů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘� 'ůŝ� ƐďŽĐĐŚŝ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ�
ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ƐǀŽůŐĞ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͖�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĐƌŝƚƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝ� ĂŐůŝ� ĂƐƉŝƌĂŶƚŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� Ğ� ĂůůĞ� ůŽƌŽ�
ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘
EĞůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŶǀŝĞŶĞ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ĚĂůů͛ĞůĞŶĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚŝ� ĨŝŐƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ� ŝů� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂƌĞ͘� >Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ƐŽůŽ�ŶĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĐůĂƐƐŝ� ŝ�ĐƵŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ�
ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�;ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ͕�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
Ăůů͛ĂůďŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĞ͘
/ů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ğ�ƉŽŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ĚƵĞ�ĐĂŵƉŝ�͞ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͟�Ğ͞�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͘͟�EĞů�ĐĂŵƉŽ�͞ ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͟�ǀĂŶŶŽ�ĞůĞŶĐĂƚŝ�
ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĐŚĞ�ŝů�ůĂƵƌĞĂƚŽ�ƉƵž�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝ�ĂůƚƌĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƉƵž�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ͕�
ƐĞ�ğ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ƌŝǀĞƐƚŝƌĞ� ƌƵŽůŝ�Ěŝ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ� ĐŽƐŞ�ǀŝĂ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ� ůŽ� Ɛŝ� ƌŝƚĞŶŐĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕� ƐĞ�ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�Ž�ƚŝƌŽĐŝŶŝ͕�Ž�
ĐŽƌƐŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌǌĂŶƚŝ͕�ĞĐĐ͘
EĞů� ĐĂŵƉŽ� ͞ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ĂůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ͟� ƐŽŶŽ� ĚĂ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�
Ăďŝůŝƚă� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͕ ĐŚĞ͕� ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ƐŽŶŽ� ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăů� ƌƵŽůŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�EŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�ĚƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ŵĂ�
Ěŝ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�Ăŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĐŚĞ�ŝů�ůĂƵƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƐĂƌă�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�
Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϵͬϰϲ

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞŐůŝ� ƐďŽĐĐŚŝ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ğ� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ� ƵƚŝůĞ� ĐŚŝĂƌŝƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶ� ƚĂůĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĂŵďŝƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ůĂƵƌĞĂƚŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĞƌă�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ� ;ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕� ĞŶƚŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ� Ğ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ůŝďĞƌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĞŶĐĂƚŝ�ƐŽůŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�
ƵŶĂ�ƐŽůŝĚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƐďŽĐĐŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�ƐǀŽůƚŝ͘
/ŶŽůƚƌĞ͗
Ͳ ůĂ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ŝŶ�ůĂƵƌĞĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ�;ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƚƚŽƌĂƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ž�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ƉƵž͕� ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ� ĐĂƐŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�
ƐďŽĐĐŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ůĂƵƌĞĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�;ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞͿ͖
Ͳ ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƐďŽĐĐŽ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͖�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌž�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ůĂ�
ĨƌĂƐĞ�͞/�ůĂƵƌĞĂƚŝ�ĐŚĞ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�
ĐŽŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĂůůĞ� ƉƌŽǀĞ� Ěŝ� ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͖͟
Ͳ ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ƐďŽĐĐŚŝ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ� ƋƵĂůŝ� ͞�ŝƌŝŐĞŶƚĞ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕͟� ͞/ƐƉĞƚƚŽƌĞ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽΗ͕�͞'ŝŽƌŶĂůŝƐƚŝ͟�Ž�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ž�ĂŐůŝ�Ăůďŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĂǀĞƌ�ŵĂƚƵƌĂƚŽ�ƉƌĞĨŝƐƐĂƚĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ƌƵŽůŝ͖�ŶŽŶ�ğ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĨƌĂ�Őůŝ�ƐďŽĐĐŚŝ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Η�ŽĐĞŶƚŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ŝŶ�͕͘͘͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ğ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŶŝƚĂ�ĚĂůůĂ�>ĂƵƌĞĂ�DĂŐŝƐƚƌĂůĞ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�

EĞů� YƵĂĚƌŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĂ� ůĂ� ͞ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �Ě^͘͟�dĂůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ŝů� ůĞŐĂŵĞ� ƚƌĂ� ͞ƉƌŽĨŝůŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕͟� ͞ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ͟�Ğ�͞ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞů��Ě^͘͟�
EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ĚĞǀĞ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ĐŽŶ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ� ŝů� ͞ƉƌŽŐĞƚƚŽ͟�ĚĞů��Ě^͘� /ŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ͕ ůĞ� ĨŽŶƚŝ� ;ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�
ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝͿ�ĚĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƐƵŶƚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝͬĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞͬƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͘�WŽŝ�
ŽĐĐŽƌƌĞ�ĨĂƌ�ĐĂƉŝƌĞ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ăů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů��Ě^�ŽƐƐŝĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƐŝĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ƐŽƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĚĞů��Ě^�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͘�

��������͸Ǥ� �������������������������	�����������ȋ����	����������Ȍ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
EĞůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĐŽĚŝĨŝĐŚĞ�/^d�d�ďŝƐŽŐŶĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�
ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ƐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐĞůƚĞ�ƐŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ž�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� Ă� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƉƵž� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ�
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͘�^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƐƵů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĨŝŐƵƌĞ͘� WĞƌ� ŽƌŝĞŶƚĂƌƐŝ� ğ� ƵƚŝůĞ� ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŵĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ĨƵŶŐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĚĂ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ͘
EĞůůĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� /^d�d� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͕� ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ� ŝŶ� ϵ� Η'ƌĂŶĚŝ� 'ƌƵƉƉŝΗ͕� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�
ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚĞůůĞ�͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ŝŶƚĞůůĞƚƚƵĂůŝ͟�;ΗŐƌĂŶĚĞ�ŐƌƵƉƉŽΗ Ϯ͕�ĐŽŶ�ĐŽĚŝĐŝ�ĂǀĞŶƚŝ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϬͬϰϲ

ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ϯ͘y͘y͘y͘yͿ͕� Ğ� ĚĞůůĞ� ͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ͟� ;ΗŐƌĂŶĚĞ� ŐƌƵƉƉŽΗ� ϯ͕� ĐŽŶ� ĐŽĚŝĐŝ� ĂǀĞŶƚŝ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂϯ͘y͘y͘y͘yͿ͕�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘
EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞůůĞ� ůĂƵƌĞĞ� ƚƌŝĞŶŶĂůŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞů� ͞ŐƌĂŶĚĞ�
ŐƌƵƉƉŽ͟ϯ͕�ĐŽŶ�ů͛ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ěŝ�͞ƚĞĐŶŝĐŽ͟�Ɛŝ�ƵƐŝ�Őŝă�ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƚŝƉŝĐŚĞ� ĚĞŝ� ĚŝƉůŽŵĂƚŝ� Ěŝ� ƐĐƵŽůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ� ;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƉĞƌŝƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� Ž�
ŐĞŽŵĞƚƌĂͿ͕� Ž� Ěŝ� ƋƵĞŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ĞƐŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�/ŶǀĞĐĞ͕�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�͞ŐƌĂŶĚĞ�ŐƌƵƉƉŽ͟�ϯ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŵĂŝ�ůĂ�ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͕�
ĐŚĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ğ� ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĂůůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů� ͞ŐƌĂŶĚĞ� ŐƌƵƉƉŽ͟� Ϯ͖� ƋƵŝŶĚŝ� ŶĞůůĞ� ůĂƵƌĞĞ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�͞ŐƌĂŶĚĞ�ŐƌƵƉƉŽ͟�Ϯ͘
>Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ� ŶĞů� ΗŐƌĂŶĚĞ� ŐƌƵƉƉŽΗ� ϭ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
Ğ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�
ĞǆƚƌĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͕�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ͘
/ŶĨŝŶĞ͕� ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŚĞ�
ƉŽƌƚĂŶŽ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨŝŐƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƐƉĞƐƐŽ� ŶŽŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďŝůŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƵŶŝǀŽĐŽ� Ğ�
ĂƐƐŽůƵƚŽ� Ğ� ŶŽŶ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� /^d�d͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
/^d�d�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌĞ�ŝĚŽŶĞĂ�Ă�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�Őůŝ�ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͕�Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĐŽĚŝĐŝ�
ƐŽůŽ� ŵĂƌŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽůůĞŐĂƚŝ� Ăů� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝ� Ğ� Ěŝ� ŵŝƌĂƌĞ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� Ă� ƐĐƌŝǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ďƵŽŶĂ�
ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�͞^ďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂƵƌĞĂƚŝ͘͟
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

^ĞŐƵŝƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

��������͹Ǥ� ��������������������������ǯ��������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
/ů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĚƵĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵŵĞƐƐŝ�Ă�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͗�ƵŶ� ŝĚŽŶĞŽ�
ƚŝƚŽůŽ Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘�dĂůŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�
ĐŽƌƐŽ Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ͘
>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ�ĐŽůŵĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ůĂĐƵŶĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͖�ůĞ�ƚƌĂƚƚĞƌĞŵŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͗
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ůĂƵƌĞĞ�Ğ�ĂůůĞ�ůĂƵƌĞĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ�Ă�ĐŝĐůŽ�ƵŶŝĐŽ͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ
Ěŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ž�ĂůƚƌŽ�ƚŝƚŽůŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ŝĚŽŶĞŽ͘�>͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͘�>Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂ
ĚĞů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘�^Ğ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�
ĚĞŐůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŽďďůŝŐŚŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ� Ɛŝ�
ĂƉƉůŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ĂŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĚĞŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ� ;Ž� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ� Ă� ĐŝĐůŽ� ƵŶŝĐŽͿ� ĂĚ� ĂĐĐĞƐƐŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ĂŵŵĞƐƐŝ� Ăŝ� ĐŽƌƐŝ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ǀŽƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƵŶĂ� ƉƌĞĨŝƐƐĂƚĂ�
ǀŽƚĂǌŝŽŶĞ ŵŝŶŝŵĂ͘
EĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝ�ĚŝƉůŽŵŝ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�Ğ�ŝ�ƚŝƚŽůŝ�ĞƐƚĞƌŝ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�
ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐŽƌƐŽ͖�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƵŶ͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ�ƚŝƉŽ�͞WĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ ĂŵŵĞƐƐŝ�Ăů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϭͬϰϲ

>ĂƵƌĞĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�Ěŝ ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�
ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůΖĞƐƚĞƌŽ͕� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ŝĚŽŶĞŽ͘͟� /ŶŽůƚƌĞ� ŽĐĐŽƌƌĞ ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕� ƐŝĂ� ƉƵƌĞ�
ƐŽŵŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͘� ZŝŐƵĂƌĚŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ğ� Őůŝ�
ŽďďůŝŐŚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕ ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƚĂůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ĚĞŐůŝ ŽďďůŝŐŚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�
ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĂƌĞ ŶĞŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝ͘�^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ƉĞƌž�
ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�ĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĐŚĞ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĚĂů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕ Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƚŽ�
ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŚĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�͞ĂƵƚŽǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞůůĂ ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�
ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĨĂ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ͕�Ăďŝůŝƚă�Ğ�
ĂƚƚŝƚƵĚŝŶŝ� ;ĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� ďĞŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝ� ƌŝƐĐŚŝĂŶŽ� Ěŝ� ĐĂƵƐĂƌĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝͿ͖� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞŶƚŝ�ůĞƚƚĞƌĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞͬŽ�ƚĞƐƚ�ƉƐŝĐŽͲĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂůŝ�ŶŽŶ ƐŽŶŽ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝ͘
>Ğ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕� ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ğ� ƐƵŐůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ
ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ� ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞů� ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘ď�ĚĞůůĂ� ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^͕�ŶŽŶ� ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ�ĂƚĞŶĞŝ͘
&ƌĂ� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ
ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ ;Ɛŝ�ǀĞĚĂ�ŝů�ƉƵŶƚŽ��͘ϭϯͿ͖�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ� ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘� /ů
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�ŝŵƉĂƌƚŝƚŝ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�
ƵŶĂ ůŝŶŐƵĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂůů͛ŝƚĂůŝĂŶŽ͘

�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ůĂƵƌĞĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ�
/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ŝů� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ůĂ� ůĂƵƌĞĂ� Ž� ƵŶ� ĚŝƉůŽŵĂ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͕�Ž�ĂůƚƌŽ�ƚŝƚŽůŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ŝĚŽŶĞŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ŝů� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ� Ğ� ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘ >Ž� ƐƚƵĚĞŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�
ŶŽŶ�ğ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŽĚ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͘���ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĚĂŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚŝ� ĞͬŽ� ĚĂů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŵĂ� ƚĂůŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĐŽŶĚƵƌƌĞ� Ăů� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ůĂƵƌĞĂ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�ĐŽŶ�ϭϮϬ��&h͕�ƐĞŶǌĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ͘
/�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐůĂƐƐŝ͕�
ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŶƵŵĞƌŝ�Ěŝ��&h�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŝ�ŝŶ�ŝŶƐŝĞŵŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚƵĞ�ŵŽĚĂůŝƚă͘�>͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�
Ă�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�Ă�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ ;ƌŝĨĞƌĞŶĚŽƐŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĂůůĞ�ĐůĂƐƐŝ�
Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ĚĞů��͘D͘�ϮϳϬͬϬϰ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝŐĞŶƚŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ�ʹ ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞů��͘D͘�ϱϬϵͬϵϵͿ͕�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ĚĞǀĞ�ƉŽƚĞƌƐŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�Ă�ůĂƵƌĞĂƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐĞĚĞ͕�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘�EĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ�;ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�Ž��&h�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ ƐĞƚƚŽƌŝ�Ž�
ƵŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂŵďŝͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͖�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂůƚƌĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�
ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘ď�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ�Ě^͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘�>Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� Ğ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂĐĐĞĚĞƌǀŝ� ƐŽůŽ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ŝŶ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϮͬϰϲ

ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ͖� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƚĂůĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘�>͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŵŵĂƌŝĞ�ƐƵůůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƚĂůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͖�ŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘ď�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ
�Ě^͕� Ğ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂŐůŝ� ĂƚĞŶĞŝ� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� Đŝž� ĐŽŵƉŽƌƚŝ� ƵŶĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůŝŶŽ�ƚƌĂ� ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĂŶĐŚĞ� ŝů�
ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ůĂƵƌĞĂ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ĐŽŶ�ǀŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂůĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă�ƵŶĂ� ĐĞƌƚĂ�
ƐŽŐůŝĂ� ƐŽŶŽ� ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝ͖� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĂŶŽ� ͞ůĞƚƚĞƌĞ� ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĂůŝ͟� Ž� ĨĂĐĐŝĂŶŽ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ŝŶǀĞĐĞ�
ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝ͘� EĞůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞů�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ ;Ɛŝ�ǀĞĚĂ�ŝů�ƉƵŶƚŽ��͘Ϯ͘ϮͿ͖�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘�/ů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�ŝŵƉĂƌƚŝƚŝ�
ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůŝŶŐƵĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂůů͛ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ŝŶĨŝŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŶŽŶ ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�
ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ�ĚĞďŝƚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŽĚ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝƐĐƌŝǀŽŶŽ�ĂůůĞ�ůĂƵƌĞĞ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

^ĞŐƵŝƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

��������͹Ǥ� �����������������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϲͲϭϳ͗ /ů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘ď͕�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�͞DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕͟�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ăů� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͗�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞů�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ŝŶŝǌŝĂůŝ͕�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ăů� ĐŽƌƐŽ ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐŽƌƐŽ� Ă� ŶƵŵĞƌŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͕�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�
ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ͘�DŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘
/�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ƐŝĂ� ŝů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘Ă�;ƉĞƌ� ů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽͿ�ƐŝĂ� ŝů�
ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘ď�;ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^Ϳ͘�WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ��ϯ�ƉĞƌ�
ů͛�͘�͘�ϭϱͬϭϲ�ğ�ƌŝǀĞƌƐĂƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĐŽ�ŶĞů�ƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘Ă�ĚĞůů͛�͘�͘�ϭϲͬϭϳ͕�Ğ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘ď�ğ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ǀƵŽƚŽ͘� 'ůŝ� �ƚĞŶĞŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ƐƵů� ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ� �ϯ͘ď� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘Ă�;Ğ�ĐŽŶ�ŝů�
ƌĞƐƚŽ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽͿ͘�DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�Ăů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϯ͘Ă�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ů� YƵĂĚƌŽ� ǀĂ� ĐŽŵƉŝůĂƚŽ ĞƐƉůŝĐŝƚĂŶĚŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ� ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŶĞů� ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕� ƐĞŶǌĂ� ƌŝŵĂŶĚŽ� Ă�
ŶŽƌŵĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ͘�
�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ůĂƵƌĞĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ ĐŚŝĂƌŝƌĞ͗�
Ͳ ƐĞ�ĞƐŝƐƚĂŶŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŝŶ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĂĨĨĞƌŵĂƚŝǀŽ͕�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�ůĞ�

ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ăŝ�
ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�;K&�Ϳ͖



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϯͬϰϲ

Ͳ ƐĞ͕� Ğ� ŝŶ� ƋƵĂůŝ� ŵŽĚĂůŝƚă͕� ǀĞŶŐĂŶŽ� ƐǀŽůƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŚĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů�
ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘

�ŝž�ĚĞƚƚŽ͕�ƉĞƌ�ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞůů͛/ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ͕ ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĐŽƌƐŝ�Ă�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͕�
ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůĞ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ăů� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐŽŐůŝĂ�ŵŝŶŝŵĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�dĞƐƚ�;�ŶƚŝĐŝƉĂƚŽ�Ğ�^ƚĂŶĚĂƌĚͿ͘�dĂůĞ�ƐŽŐůŝĂ�ğ�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�
ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ ƉƵŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ�
ů͛�ƚĞŶĞŽ�ĂƚƚŝǀĂ ĐŽƌƐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞů�ƚĞƐƚ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ďĂƐĞ ƉĞƌ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ŝŵŵĂƚƌŝĐŽůĂƚŝ� ƉƌŝŵĂ�
ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƵůĂ͘�^ŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ƚĂůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�
Ğ�ůŝŶŬĂƌĞ�Ăů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ƚĞƐƚ ;ůŝŶŬͿ
WĞƌ� ŝů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ� ŝŶ� �ŝƐĞŐŶŽ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ Ğ� ƉĞƌ� ŝů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌǌĂŶƚĞ� ŝŶ
�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ�'ĞƐƚŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�;��dͿ Ɛŝ�ĨĂĐĐŝĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ĐŝƚĂƚŝ�ĐŽƌƐŝ͘�
WĞƌ� ŝů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ�DĂŐŝƐƚƌĂůĞ� Ă� �ŝĐůŽ� hŶŝĐŽ� ŝŶ� �ƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ͕ ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ� Ěŝ� ĐŽƌƐŽ� ĂĚ� ĂĐĐĞƐƐŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Ɛŝ�ĨĂĐĐŝĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�Ă�
ƚĂůĞ��ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͘
WĞƌ�ůĞ�ůĂƵƌĞĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ ŽĐĐŽƌƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ͗�
Ͳ ƐĞ� ĞƐŝƐƚĂŶŽ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌŝ� Ž� ĂůƚƌĞ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ͕�

ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĂĨĨĞƌŵĂƚŝǀŽ͕�ƵŶĂ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͖
Ͳ ƐĞ͕� Ğ� ŝŶ� ƋƵĂůŝ� ŵŽĚĂůŝƚă͕� ǀĞŶŐĂŶŽ� ƐǀŽůƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŚĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů�

ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͖
Ͳ ƐĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�Ğ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�

ĂƚĞŶĞŝ͘

���������������������������������
/�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ͕�ƐĂƉĞƌ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĂůůĂ� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐĞŐŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ƐĞŐƵŝƚŽ͘
/�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůůĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐŽŶŽ� ĂƌƚŝĐŽůĂƚŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂ� ĂůůΖĂůůŝĞǀŽ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ� ĐŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉŽƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ͘
/ů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚŝ�ğ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ŵŽĚƵůŝ�Ěŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăďŝůŝƚă͘
�ŝĂƐĐƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ƵŶ� ĐĞƌƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Őŝă�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƚƚĞŶƵƚĞ� ŝŶ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘ WĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂ�ŵŽĚƵůŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ĐŽŵƵŶŝ� ĐŚĞ� ůŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶŽ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ůĞ� Ăďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ƋƵĞůůΖĂƌĞĂ� Ɛŝ�
ƉƌŽƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͘�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉŽŝ�ĂƉƌŝƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĚŽǀĞ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉŽŶĞ�
ŝŶ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĂƌĞĂ͘
sĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĨŝŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚĞƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ͕�ŽƐƐŝĂ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�
ĐŚĞ� ůŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝů�
ůŝǀĞůůŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϰͬϰϲ

��������ͺǤ� ����������	��������������	�����������������������������������������	��������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ƋƵĂůĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ğ�ƋƵĂů�ğ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ůĂƵƌĞĂƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ Ğ�ƐĞƌǀŽŶŽ�
ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͘ KĐĐŽƌƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐŚŝĂƌĂ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�Ğ�
ƉƵŶƚƵĂůĞ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŝƐŵŝ� ĞƐĂƐƉĞƌĂƚŝ� Ğ� ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶŝ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞ͘�'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ͖�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝ�ĚƵĞ�ƌŝƐĐŚŝ�ŽƉƉŽƐƚŝ�Ěŝ ƵŶĂ�ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞĚŝƐƐĞƋƵĂ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ ƚŽƚĂůĞ�ĚĂ� ƚĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘���
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ƚĞƐƚŝ�ŵŝƌĂƚŝ�ĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ ĐŚĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶŽ�ĂůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ� ƵŶ� ƐĂůĚŽ� ĞĚ� ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ĐůĂƐƐĞ͕ ƐĞŶǌĂ� ƌŝĐĞƌĐŚĞ� Ěŝ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚă� Ă� ŽŐŶŝ� ĐŽƐƚŽ͕�ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞŶǌĂ� ŐĞŶĞƌŝĐŝƚă� Ž�ŵĞƌĞ� ƌŝĐŽƉŝĂƚƵƌĞ� ĚĞůůĂ ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌŝĂ� ĚĞůůĂ�
ĐůĂƐƐĞ͘
/Ŷ� ŶĞƐƐƵŶ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂƚƚŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ă� ǀĞƌƐŝŽŶŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͗�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ĂƚƚƵĂůĞ͕�ŶŽŶ
ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͘
/ŶŽůƚƌĞ͕�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͖� ŽŐŶŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞǀĞ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ� ŶĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘� WĞƌ
ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ
ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐĂ� Ž� ƉĞƌ� ĂƌĞĞ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂŵƉŽ� ůĂ
ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽŵŵĂƌŝĂ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŚĂ�ŐŝƵƐƚŽ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĨƌĂ�Őůŝ
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘
/ŶĨŝŶĞ͕�ƐĞ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�;ƉĞƌ
ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐĞƌƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĂůůŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŝͿ�Ž�ƉĞƌ�ĐŚŝĂƌŝƌĞ� ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͕� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�^ŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ƉĞƌž�Ěŝ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƌŶĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ͕
ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ŵĞƌŽ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĐŽƐƚƌŝŶŐĂ� Ă� ƵŶ
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƌŝĐŽƌĚĂƌƐŝ� ĐŚĞ� ŝ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ
ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐƚŝŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ͕�Ğ�
ŶŽŶ ĐŽŵĞ�ŵĞƌĂ�ŐŝƵƐƚĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĂƌĂůůĞůŝ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϳͲϭϴ͗ /ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘Ă�ŽƌĂ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�͞ KďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĞů�
ĐŽƌƐŽ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘͟���/ů�ƋƵĂĚƌŽ �ϭ�ŽƌĂ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�͞�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ;ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ� ĚĞů� �ŽƌƐŽͿ͟� ĞĚ� ğ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ� Ă� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĂůůĞŐĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ƉĚĨ�Ž�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ůŝŶŬ͕�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶŽŶ�
Őŝă� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ Ăůƚƌŝ� ƋƵĂĚƌŝ�ĚĞůůĂ� ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^� ;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝƚă͕�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŝ�Ğ�ůŽƌŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝů��Ě^�ĚĞǀĞ�ƚƌĂĚƵƌƌĞ�ŝŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ůĂ��ŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ͘�EĞů�YƵĂĚƌŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ� ůĂ� ͞ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^͟�dĂůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ŝů� ůĞŐĂŵĞ� ƚƌĂ� ͞ƉƌŽĨŝůŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕͟� ͞ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϱͬϰϲ

ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ͟�Ğ�͞ƐďŽĐĐŚŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞů��Ě^͕͟�Ğ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞůůĞ ƉĂƌƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�
ŶĞůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘� YƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚŝĂƌŽ� Ğ�
ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ͘
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕ ŝů�YƵĂĚƌŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ͗�
ͻ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐďŽĐĐŚŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͖�
ͻ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͖�
ͻ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ĐŚĞ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ŚĂŶŶŽ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϲͬϰϲ

������� �ͺǤ�Ǥͷ� ����������� �� ������������� Ȃ ��������� ��� ���������� ����������� ��
������������ǣ��������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
/� ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ă� ͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͟� Ğ� Ă� ͞�ĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͟� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƐĂƚŝ� ƉĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ� ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĚĞů� ĐŽƌƐŽ�ĚĞǀĞ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ŝů� ƚŝƚŽůŽ͘� WĞƌ� ůĂ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐĂŵƉŽ� ͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͟� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� ĂůůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� ĐŚĞ� ĨŽƌŵĂŶŽ� ŝů� ŶƵĐůĞŽ� ĨŽŶĚĂŶƚĞ� ĚĞů� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ĐĂŵƉŽ�
͞�ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͟�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ;ŝů�͞ƐĂƉĞƌ�ĨĂƌĞ͟Ϳ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀƵŽůĞ� ĐŚĞ� ůŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĂ�ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͘��ŽŵĞ� ƚĂůŝ͕� ƋƵĞƐƚŝ� ĐĂŵƉŝ�
ĨƵŶŐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĨƌĂ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐŽŵŵĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�KǀĞ�ůŽ�Ɛŝ�ƌŝƚĞŶŐĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƌĞ� ůŝĞǀĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ƉƵƌĐŚĠ� ƌŝŵĂŶŐĂ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĞĚ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞŝ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŵĞƌŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽƐƚƌŝŶŐĂ�Ă�ƵŶ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘ ��ŝŶŽůƚƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŝ� Ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝ͘� /ŶĨĂƚƚŝ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ƵŶ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞǀĞ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂƌĞ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ŚĂ� ŵĞƐƐŽ� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ğ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͘�^ŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ƉĞƌž�Ěŝ�ĨĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚŝ͕� ƐĞŵŝŶĂƌŝ͕�
ƚŝƌŽĐŝŶŝ͕�ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�Ğ�Ă�ŵŽĚĂůŝƚă�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĞƐĂŵŝ͕�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�
Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ž� Ěŝ� ƚŝƌŽĐŝŶŝŽ͕� ƉƌŽǀĂ� ĨŝŶĂůĞ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŝƚĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ž�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĐŚĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ƐƵ� ƐŝŶŐŽůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ĐŽƐƚƌŝŶŐĂŶŽ� Ă�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘ �ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕� ŶŽŶ� ďŝƐŽŐŶĂ� ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� Ă� ĚĂƚĞ� Ž� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĂŶŶŝ�
ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŝ͘�^ĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂŵƉŝ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ƌŝŵĂŶĚĂŶĚŽ�
ƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ
�Ě^� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĨĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ͕� ƐĞ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ƵƚŝůĞ͕� ĞƐƐĞƌĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝ�
ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Đŝž�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ;ƉƵƌĐŚĠ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�
ƐŝĂŶŽ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ƐŝŶƚĞƐŝͿ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϲͲϭϳ͗ /ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŝ͕��ϰ͘ď͘ϭ�
Ğ��ϰ͘ď͘Ϯ͘� /ů� ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘ϭ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� ͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ��ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͗�^ŝŶƚĞƐŝ͕͟�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ� ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�
ĐĂŵƉŝ�Ěŝ� ƚĞƐƚŽ͕�ƵŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͟�Ğ� ů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ͞�ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕͟�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕�
ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŵĂ�ŶŽŶ Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͕�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ƐƚƵĚŝ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƐĞŶǌĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂůĞ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϳͬϰϲ

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘�KŐŶŝ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞǀĞ�ƌŝĨůĞƚƚĞƌĞ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŝ�ŶĞů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�;�ϰ͘ĂͿ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŝ�Ăŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĚƵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌŝ�Ěŝ��ƵďůŝŶŽ͕�ĐŝŽğ͗
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕ ŽǀǀĞƌŽ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ƚĞŵŝ ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͕�
ŶŽŶĐŚĠ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ� Ă� ŝĚĞĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ� ;ŝů� ƚŝƉŝĐŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ğ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ůĞǌŝŽŶĞ�ĨƌŽŶƚĂůĞͿ͖
�ĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƚƚŝƚƵĚŝŶĞ� Ă� ŝĚĞĂƌĞ� Ğ�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƉĞƌ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� ƉƌĂƚŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ŶŽǌŝŽŶŝ�
ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ�;ŝ�ƚŝƉŝĐŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝů�ĚŝďĂƚƚŝƚŽ�Ğ�ů͛ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶĞͿ͘
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚĞ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�;ůĞǌŝŽŶŝ�ĨƌŽŶƚĂůŝ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�
ĞĐĐ͘͘Ϳ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�
ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�;ĞƐĂŵŝ͕�ƚĞƐŝ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ

������� �ͺǤ�Ǥ͸� ����������� �� ������������� Ȃ ��������� ��� ���������� ����������� ��

�������������ȋ�����
���Ȍ

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϲͲϭϳ͗ /ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŝ͕��ϰ͘ď͘ϭ�
Ğ��ϰ͘ď͘Ϯ͘� /ů� ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘ϭ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� ͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ��ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͗�^ŝŶƚĞƐŝ͕͟�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ� ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�
ĐĂŵƉŝ�Ěŝ� ƚĞƐƚŽ͕�ƵŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͟�Ğ� ů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ͞�ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕͟�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕�
ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͕�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ƐƚƵĚŝ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƐĞŶǌĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂůĞ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘
/ů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘Ϯ͕�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�͞�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ��ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�
Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͗� �ĞƚƚĂŐůŝŽ͟� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ƋƵĂĚƌŽ� �ϰ͘ď͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ� ŝŶ� ǀĂƌŝĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂŐůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͕�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͘
/�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ƐŝĂ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘ϭ�;ƉĞƌ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽͿ�ƐŝĂ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�
�ϰ͘ď͘Ϯ� ;ƉĞƌ� ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^Ϳ͘�WĞƌ� ŝ�ĐŽƌƐŝ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� ŝů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď�ƉĞƌ� ů͛�͘�͘�
ϭϱͬϭϲ� ğ� ƌŝǀĞƌƐĂƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĐŽ� ŶĞů� ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘Ϯ� ĚĞůů͛�͘�͘� ϭϲͬϭϳ͕� Ğ� ŝů� ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘ϭ� ğ� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ǀƵŽƚŽ͘�/ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘ϭ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ĚĂŝ ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϴͬϰϲ

ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ͘�DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘ď͘Ϯ�
ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�;ƉƵƌĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽͿ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

EĞů�YƵĂĚƌŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƌĞ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂƌĞĂ Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�
Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘
WĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ͕�ŝů ĐŽƌƐŽ�ĚĞǀĞ͗�
ͻ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƌĞ� ŝŶ� ĂƌĞĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� Őůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ� ĚĂ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĐŽŵƵŶŝ ;ƚĂůĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĐĂƌŝĐĂƚŽ�ůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĂͿ͖�
ͻ�ĐŽůůŽĐĂƌĞ�ƚĂůŝ�ĂƌĞĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͖�
ͻ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞŝ� �ĞƐĐƌŝƚƚŽƌŝ� Ěŝ� �ƵďůŝŶŽ� ϭ� Ğ� Ϯ� ;�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� �ĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ�
ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞͿ͕� ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĐŚĞ� ŽŐŶŝ� ĂƌĞĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͘�
/ů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘�
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛Ƶƌů�ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŽǀĞ͕�ĨƌĂ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƚŝ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞĨŝŐŐĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�
ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĂƌĞĂ͘���ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�Ɛŝ�
ƌŝĐŽƌĚĂ� ĐŚĞ� ů͛�EshZ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƚƌĂ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͕� ŵĞƚŽĚŝ� Ğ
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞůůĞ� ƐĐŚĞĚĞ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞůůĂ� ^h�Ͳ�Ě^͘� �� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� Ɛŝ� ĨĂĐĐŝĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� >ŝŶĞĞ� 'ƵŝĚĂ� ĂůůĂ�
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�^ĐŚĞĚĞ�Ěŝ�/ŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ ;ůŝŶŬͿ�Ğ�Ăů�WƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂĚŽǌŝŽŶĞ�^ĐŚĞĚĞ�Ěŝ�/ŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�
;ĨŝŐƵƌĂ�Ŷ͘�ϭ�ƉĂŐ͘ϰͿ͘�^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ� ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ğ�ĂĨĨŝĚĂƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� �Ě^� ĐŚĞ� ƉƵž� ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� ĚĞů� ͞ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉ͟� Ž�ŵĂƚƌŝĐĞ� Ěŝ� dƵŶŝŶŐ� ƋƵĂůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ă�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ͳ Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ�ƐůŝĚĞƐ�ϮϭͲϮϮ�͞WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� /ŶĐŽŶƚƌŽ�WY��ĐŽŶ���^͟�
;ůŝŶŬͿ͘�

��������ͺǤ��Ǧ �������������
��������Ȃ ���������������������Ȃ �������������������������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
EĞůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ� ǀĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ� ŝů� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐŽ� Ğ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŽ� Ěŝ ŽŐŶŝ�
ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌĞ͕� ĐĞƌĐĂŶĚŽ� ƉĞƌž� Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ŵĞƌĞ� ĂĨĨĞƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� Ğ� Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƵŶ
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌĞ
ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŝ�Ğ
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝ� ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĐŚĞ� ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ� ƵŶ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͕� ĂďďŝĂ� ŵĞƐƐŽ� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌůŽ Ğ� ƉĞƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŶĞ� ŝů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ͘� EĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ƐŝŶŐŽůŽ ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌĞ� Ğ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ƵŶ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ͕�ŶĠ�ůĞŐĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ ƌŝŐŝĚŽ�ŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�Ěŝ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƚŝǀŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŝ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌŝ�Ěŝ��ƵďůŝŶŽ͕�ƋƵĂůŝ͗�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϭϵͬϰϲ

ͻ� �ƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ěŝ� ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕� ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŵĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ŐŝƵĚŝǌŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝ� ƉĂƌƚĞŶĚŽ�
ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĚĂƚŝ͕� ƉĞƌǀĞŶĞŶĚŽ� Ă� ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶŝ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ƐƵ� ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ� ƐŽĐŝĂůŝ͕�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�Ž�ĞƚŝĐŚĞ͖�
ͻ��ďŝůŝƚă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͕� ĐŽŶĐĞƉŝƚĞ� ĐŽŵĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕� ŝĚĞĞ͕� ƉƌŽďůĞŵŝ� Ğ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ͖�
ͻ��ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�Ăďŝůŝƚă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂĚ�ĂǀĂŶǌĂƌĞ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͘
WĞƌ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͕� ů͛ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĂƌĞĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ŶŽŶ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘��ŝž�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ĚĞďďĂŶŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂŐůŝ�
ƐƚƵĚĞŶƚŝ͘

��������ͻǤ� ����������������������������	�����

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĨƌĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�;ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝͿ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ ŶĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ�Ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕ ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ��&h�ĚĂ�
ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƚĂůĞ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƵƌĂƚŽ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�
ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘
�ůůĂ� ƉƌŽǀĂ� ĨŝŶĂůĞ� ĚĞŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ� ǀĂ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ŝů� ƌƵŽůŽ� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌž�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚă͘
WĞƌ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ ƚĞƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�
ŝŶŵŽĚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĂůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ůĂ�ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞůĂƚŽƌĞ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƚĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝ��&h�ĚĂ�ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ�Ěŝ
ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞůůĂ
ůĂƵƌĞĂ͘
/Ŷ�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ�ĂǀǀĞŶŐĂ�Ž�ƉŽƐƐĂ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă
Ěŝ� ƐƚĂŐĞ� Ž� ƚŝƌŽĐŝŶŝŽ͕� ƋƵĞƐƚŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƌĞ
ƵŶ͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƚŝƌŽĐŝŶŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĐŚĞ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ͘
>͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ƐŽůŽ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ
ĨŝŶĂůĞ͖�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͕�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŽƚŽ�ĨŝŶĂůĞ͕�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůŝƐƚĞ�Ěŝ�ƚĞƐŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕�ŶŽŶ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƐŽƚƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ �ϱ͘ď�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ�Ě^͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ěŝ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞůĂďŽƌĂƚŽ͕�ůĂ�
ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ƉƵŶƚĞŐŐŝ� ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůŝ� Ğ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ƌƵŽůŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�;ƌĞůĂƚŽƌĞ͕�ĐŽƌƌĞůĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶƚƌŽƌĞůĂƚŽƌĞͿ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�
ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ůŝŶŐƵĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂůů͛ŝƚĂůŝĂŶŽ͘
^ŝ�ƌŝƉŽƌƚŝ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƐŝ Ž�ƐƚƌĂůĐŝŽ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ůĂ�
ƉƌŽǀĂ�ĨŝŶĂůĞ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϮϬͬϰϲ

^��/KE����ʹ �^W�Z/�E�����>>K�^dh��Ed�
/� ƋƵĂĚƌŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚΖ�ƌĞĂ� ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ� ůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ͗� ŝů� WŝĂŶŽ� ĚĞŐůŝ� ^ƚƵĚŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕� ůĂ� ƐĐĂŶƐŝŽŶĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƵŵĂŶĞ�Ğ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŵĞƐƐĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘
YƵĞƐƚĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ� ĂůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ζ�ŽŵĞ� ǀŝĞŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ͍Ζ
ZĂĐĐŽůŐŽŶŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ� ƐƵůůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ� ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ� ĚĂŐůŝ�
ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ğ�ƐƵůůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂŝ�ůĂƵƌĞĂƚŝ͘
^ŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƚŝƚŽůŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ůŽƌŽ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͘�/ů�
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝƌĞ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂŶƚĞ�
ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĂůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ͖�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�
ŝŶŽůƚƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞůůΖŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƌŝƌĞ�ŝů�ƐƵŽ��s͘

������� �ͳ� Ǧ ������������ ���� ��������� ��� 	���������� �� ���� ������� ���

������������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϳͲϭϴ͗ /ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϰ͘Ă�ŽƌĂ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�͞KďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĞů�
ĐŽƌƐŽ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘͟���/ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϭ ŽƌĂ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�͞�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�;ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽͿ͟�ĞĚ�ğ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĂůůĞŐĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ƉĚĨ�Ž�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ůŝŶŬ͕�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶŽŶ�
Őŝă�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝƚă͕�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŝ�Ğ�ůŽƌŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽǀŝƚă� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ� ŶĞůůĂ� ^h�Ͳ��^� ϮϬϭϳ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂŵƉŽ� ŝů� �Ě^� ĚĞǀĞ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ŝů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��Ě^�;ƌĞĚĂƚƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů� ĨŽƌŵĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽͿ�ŶĞů�
ƋƵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌƚĞ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ĐŽŶ�ŝ�ƚŝƚŽůŝ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƐĐĂŶƐŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ ;DĂŶŝĨĞƐƚŽͿ�Ğ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ�
ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^͘���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ůŝŶŬ Ăů�ƐŝƚŽ�ǁĞď ĚĞů��Ě^ ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ��
'h/����^^�ϯ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ͕�ƐĞǌŝŽŶĞ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽůŝďĂ͘ĞƐƐĞϯ͘ĐŝŶĞĐĂ͘ŝƚͬ'ƵŝĚĞͬ>ŝƐƚĂ&ĂĐŽůƚĂ�ŽƌƐŝ͘ĚŽ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚсϰϮϮϴϰϭ�&Ϯ�Ϯϰ�ϭ�ϴϱϰ&ϬϱϮ�Ϭ�
�ϵ�Ϯ�ϭ�͘ĞƐƐĞϯͲƉŽůŝďĂͲƉƌŽĚͲϬϯ Ϳ� ĚŽǀĞ� ğ ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ� ůĂ� ƐĐŚĞĚĂ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶĚŝĐĂŶƚĞ� ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ğ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĂůůŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ͘� >Ă� ƐĐŚĞĚĂ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝů� ĚŽĐĞŶƚĞ� ƚŝƚŽůĂƌĞ� ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ� ĞĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘
s��/��E�,��Yh��Z/��ϰ͘ďϮ�Ğ��ϯ

��������ʹǤ��Ǧ �����������������������������������	����������������������������

�������	��������ǯ�������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϭͬϰϲ

KŐŶŝ��Ě^�ƌŝƉŽƌƚĂ ŝů�ůŝŶŬ�Ăů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�
ŝ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�WĞƌ�ĐƵŝ͕�ğ ƋƵŝŶĚŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ�ůŝŶŬ�ĂůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�Ěŝ�
�ƚĞŶĞŽ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽůŝďĂ͘ĞƐƐĞϯ͘ĐŝŶĞĐĂ͘ŝƚͬ'ƵŝĚĞͬ>ŝƐƚĂ&ĂĐŽůƚĂ�ŽƌƐŝ͘ĚŽ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚсϰϮϮϴϰϭ�&Ϯ�Ϯϰ�ϭ�ϴϱϰ&ϬϱϮ�Ϭ�
�ϵ�Ϯ�ϭ�͘ĞƐƐĞϯͲƉŽůŝďĂͲƉƌŽĚͲϬϯ Ϳ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĂƌă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ��Ě^�ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛Ă͘Ă͘�
ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ŝů� /� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ŝů� //� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘��ů� ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ž� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞů��Ě^�Ɛŝ�
ƌŝŵĂŶĚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞů��Ě^�;ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ŽƌĂƌŝ͕�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ůĞǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐͿ

Yh��ZK��Ϯ͘ď�Ͳ ��>�E��Z/K���'>/��^�D/��/�WZK&/ddK�

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

ZŝƉŽƌƚĂƌĞ�ů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĂŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͘� /Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕ Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ěŝ�ƌŝŵĂŶĚĂƌĞ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǁĞď�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�
ŶĞůůĂ� ďĂĐŚĞĐĂ� ĂƉƉĞůůŝ� Ě͛ĞƐĂŵĞ ĚĞů� ƉŽƌƚĂůĞ� �^^�ϯ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽůŝďĂ͘ĞƐƐĞϯ͘ĐŝŶĞĐĂ͘ŝƚͬ>ŝƐƚĂ�ƉƉĞůůŝKĨĨĞƌƚĂ͘ĚŽ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚс&ϳϭϭ�ϯ����ϱϵ&ϮϮϳ�ϱϱϱϲϰ�ϰϭ�ϵϬϭ
ϮϬϮ͘ĞƐƐĞϯͲƉŽůŝďĂͲƉƌŽĚͲϬϱͿ͘�^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ǁĞď�KĨĨĞƌƚĂ�&ŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�
ƐŝŶŐŽůŽ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�Őůŝ�ĂƉƉĞůůŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂů�ĚŽĐĞŶƚĞ͘

��������ʹǤ��Ǧ ��������������������������������	�����
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

ZŝƉŽƌƚĂƌĞ�ů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ Ăů�ƋƵĂůĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ěŝ�ƌŝŵĂŶĚĂƌĞ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǁĞď�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�
ŶĞůůĂ� ďĂĐŚĞĐĂ� ĂƉƉĞůůŝ� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ� ĚĞů� ƉŽƌƚĂůĞ� �^^�ϯ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽůŝďĂ͘ĞƐƐĞϯ͘ĐŝŶĞĐĂ͘ŝƚͬ�ĂĐŚĞĐĂ�ƉƉĞůůŝ��d͘ĚŽ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚс&ϳϭϭ�ϯ����ϱϵ&ϮϮϳ�ϱϱϱϲϰ�ϰϭ�ϵϬ
ϭϮϬϮ͘ĞƐƐĞϯͲƉŽůŝďĂͲƉƌŽĚͲϬϱͿ͘

��������͵ Ǧ ��������������������������������������������������
�������
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�YƵĂĚƌŽ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� ůŽƌŽ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ͕� ŶĞŝ� ƚĞŵƉŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕� ƵŶ� ůŝǀĞůůŽ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
ĂƚƚĞƐŝ͘� >͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƉĂƌƚĞ� ğ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŝ� ZŝƐƵůƚĂƚŝ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂƚƚĞƐŝ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ŝ� ŵĞƚŽĚŝ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕� ůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐĞ�ĨƌƵŝďŝůŝ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

YƵĞƐƚŽ ĐĂŵƉŽ�Ɛŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ YƵĂĚƌŝ ͞�ŝĚĂƚƚŝĐĂ��ƌŽŐĂƚĂ͟�Ğ��ŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͟�ĚĞůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ��DD/E/^dZ��/KE�͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ��^^�ϯ Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂ͕�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ ŝů�ůŝŶŬ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ăů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ͘
WĞƌƚĂŶƚŽ͕ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶŝ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ��^^�ϯ ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͗
ϭͿ Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
ϮͿ Ăůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛Ă͘Ă͘�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�;�Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ�ůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�

^ĐŚĞĚĞ�Ěŝ�/ŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ ;ůŝŶŬͿͿ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϮϮͬϰϲ

ϯͿ ĂŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ
ϰͿ ĂůůĂ�ƌĞƉĞƌŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͕�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞĐĐ͘
ϱͿ ĂŐůŝ�ĂƉƉĞůůŝ�Ě͛ĞƐĂŵĞ

��������Ͷ�Ǧ ��	�����������
^ŝ�ĚĂŶŶŽ�ƋƵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ� ƐƵůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ͕� ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ŝŶĚŝĐĂƌĞ͗
Ͳ �ƵůĞ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ůĞ�ĂƵůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ŶĞůůΖŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽͿ
Ͳ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĂƵůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶĞůůΖŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽͿ
Ͳ ^ĂůĞ�ƐƚƵĚŝŽ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ƋƵĞůůĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�Ž�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚŽǀĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶŽ�
ŝů��Ě^Ϳ
Ͳ �ŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăů��Ě^Ϳ
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂŵƉŝ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ͕�ŵĂ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ ĂůůĞŐĂƌĞ�ĚĞŝ�ĨŝůĞ�ƉĚĨ�ĞͬŽ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ŝ� ůŝŶŬ�ĂůůĞ�
ƉĂŐŝŶĞ�ǁĞď�ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ Ž�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘ �ů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝ��Ě^�ĂůůĞŐĂŶŽ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĨŽƌŶŝƚĂ ĚĂů�
�ĞůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĐŚĞ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĂƵůĞͬůĂďŽƌĂƚŽƌŝͬďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�
�Ăƌŝ͕ ĐŚĞ�ů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ��Ě^͘
dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ž�ĂƵůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĂůůĞŐĂƌĞ͕�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ͕�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚŽ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ ĞͬŽ�ĂƵůĞ͕�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�
Ă�ĐƵŝ�ŝů��Ě^�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

��������ͷǣ��������������������
/ů�ƋƵĂĚƌŽ��ϱ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ƐĞŝ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŝ͕�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌŶĞ�ů͛ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ͘�
EŽŶ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŝĂŶŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĚĞů� �Ě^͘� �ƐƐŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƌƐŝ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ͘

�ͻ�Ǧ ������������������
�����
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ��Ě^

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů��Ě^͕�ƐŝĂ�ƋƵĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�
ĚĂŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ƉƌĞƉŽƐƚŝ� ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ ;^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ� �ǀĞŶƚŝͿ� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞů� ĚĞůĞŐĂƚŽ�
Ăůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͘ WĞƌ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĚĞů��Ě^͕�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă͗�
ͻ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͖
ͻ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͖
ͻ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� �ŽƌƐŽ� Ž� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘� �ƐĞŵƉŝŽ͗� >͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ğ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů��Ě^�Ž�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘� /ů� ĚĞůĞŐĂƚŽ� Ɛŝ� ĂǀǀĂůĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ͘� >͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ƐŝĂ͕�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ͘
WĞƌ� ůĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ� ŝů� WY�� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă� Ăů� �ĞůĞŐĂƚŽ Ăůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ ƵŶĂ� ďƌĞǀĞ�
ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶĚŽƚƚĞ͕�ĐŚĞ�ů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌă�Ă�ƚƵƚƚŝ� ŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
�Ě^͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϯͬϰϲ

�ͻ�Ǧ �����������������������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů��Ě^͕�ƐŝĂ�ƋƵĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�Ă�
ůŝǀĞůůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞů�ĚĞůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĂŶĚƌĞďďĞƌŽ ƉŽŝ ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƚƵƚŽƌĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚĞ�ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͘
�ůĐƵŶŝ� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ� ;ĞƐĞŵƉŝŽͿ͗� ů͛�ƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƚƵƚŽƌĂƚŽ� ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ� ğ� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� ĚĞů� �Ě^͕�
ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ŚĂ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ ƐƵŐŐĞƌŝƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�Ğ�Ăů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�/ů�ƚƵƚŽƌĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ğ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�
ĚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĞ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ƋƵĞůůŝ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂŶŶŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͘�^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ăŝ�
ƋƵĂůŝ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĞƌ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƚƵƚŽƌĂƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͘
WĞƌ� ůĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ� ŝů� WY�� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă� Ăů� �ĞůĞŐĂƚŽ� Ăůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƵŶĂ� ďƌĞǀĞ�
ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶĚŽƚƚĞ͕�ĐŚĞ�ů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌă�Ă�ƚƵƚƚŝ� ŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
�Ě^͘

�ͻ�Ǧ ����������������������
���������������������	�������������ǯ��������ȋ��������������
�Ȍ�

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�Ăů�ŐĞŶĞƌŝĐŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽ�KƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�dŝƌŽĐŝŶŝ�
Ğ� Ăůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ Ž� ĚĞů� �Ě^͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͗�
ͻ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͖�
ͻ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͖�
ͻ�ĞůĞŶĐŚŝ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĞͬŽ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ǀŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚŝƌŽĐŝŶŝ�Ğ�
ƐƚĂŐĞ͖�
ͻ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĂƚŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƚŝƌŽĐŝŶŝ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ͘
/ŶƐĞƌŝƌĞ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůŝŶŬ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝďĂ͘ŝƚͬŝƚͬĚŝĚĂƚƚŝĐĂͬƚŝƌŽĐŝŶŝͲƐƚƵĚĞŶƚŝ

�ͻ�Ǧ ������������������������������������������������������
������������
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�
ĂƚƚŝǀĂƚĞ� ĐŽŶ� �ƚĞŶĞŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͕� ĐŽŶ� ůΖĞĐĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂŶŽ� ůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ěŝ� ĐŽƌƐŝ�
ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ͖� ƋƵĞƐƚĞ� ƵůƚŝŵĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ŝŶǀĞĐĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� Η�ŽƌƐŝ� ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽΗ͘
WĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ��ƚĞŶĞŽ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂ͕�ĨƌĂ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�
ĐŽƐĞ͕�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕�Ğ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŝĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ĚŽƉƉŝŽ�Ž�ŵƵůƚŝƉůŽ͘� /Ŷ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ĚŽƉƉŝŽ�Ž�
ŵƵůƚŝƉůŽ�ĐŽŶ�ůΖ�ƚĞŶĞŽ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŽ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă��ƌĂƐŵƵƐͿ�ĐŽŵĞ�ƚŝƚŽůŽ�
ŽĐĐŽƌƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� Η^ŽůŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽΗ ƉĞƌ� ƐĞŐŶĂůĂƌĞ� ĐŚĞ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƐĞŐƵŽŶŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ŵŽďŝůŝƚă�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĂŶŶŽ�ƐŽůŽ�ŝů�ŶŽƌŵĂůĞ�ƚŝƚŽůŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂůůΖĂƚĞŶĞŽ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϰͬϰϲ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŝ�
ƐŝĂ�Ă� ůŝǀĞůůŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽ�ZĞůĂǌŝŽŶŝ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ƐŝĂ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ�
�ƌĂƐŵƵƐ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�Ɛŝ�ĨĂĐĐŝĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�͞^ƚƌƵƚƚƵƌĂ�KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͕
ZƵŽůŝ�Ğ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚăǰ ĚĞů ^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�YƵĂůŝƚă Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ��Ăƌŝ͟�;ůŝŶŬͿ
Ͳ �>>�'�dK�ϲ͘��ddh��/KE����/KE/��/��Y���>>��/Ed�ZE��/KE�>/����/KE�͘
EĞů� ĐĂŵƉŽ� ǀĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ ů͛ĞůĞŶĐŽ� ĚĞŐůŝ� �ƚĞŶĞŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ĐŽŶ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� Ăƚƚŝǀŝ ƐĐĂŵďŝ� Ěŝ� ŵŽďŝůŝƚă�
�Z�^Dh^ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ăů�ůŝŶŬ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝďĂ͘ŝƚͬŝƚͬŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞͬĂĐĐŽƌĚŝͲĞͲŶĞƚǁŽƌŬ͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ĂŶĚƌĞďďĞƌŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ��Ě^͘
WĞƌ� ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů��ŽƵďůĞ��ĞŐƌĞĞ ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ� ů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĐĂŵƉŽ

,QVHULPHQWR�DWHQHL�LQ�FRQYHQ]LRQH� ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ͕�Őůŝ�ĂƚĞŶĞŝ�ĞƐƚĞƌŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�ĂƚƚŝǀŽ�ů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�
ĚŽƵďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘�EĞů�ŵĞŶƶ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ ĐůŝĐĐĂƌĞ�ƐƵ ͞hƉůŽĂĚ�ĂƚĞŶĞŝ͟�ƉĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�
������ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚŽ͕�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ͘
WĞƌ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ŝů�WY��ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă�Ăů��ĞůĞŐĂƚŽ�ĂůůĞ�ZĞůĂǌŝŽŶŝ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞůůĞ� ^ĐŚĞĚĞ� ^h�Ͳ��^͕� ĐŚĞ� ů͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� �Y�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌă�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ�Ěŝ��Ě^͘

�ͻ�Ǧ �������
�����������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

EĞů�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ͕�ƐŝĂ�ĂůƚƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů��Ě^ͬĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘��ůĐƵŶŝ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ͗�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĚĞů��Ě^͕�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă͗
ͻ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͖�
ͻ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀŽůƚĞ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖�
ͻ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͖�
ͻ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘
WĞƌ� ůĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ� ŝů� WY�� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌă� Ăů� �ĞůĞŐĂƚŽ� Ăů� WůĂĐĞŵĞŶƚ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞůůĞ� ^ĐŚĞĚĞ� ^h�Ͳ��^͕� ĐŚĞ� ů͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� �Y�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌă�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ�Ěŝ��Ě^͘

�ͻ�Ǧ ���������������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂůƚƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�
ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͕�ďŽƌƐĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐƚĂŶǌŝĂƚĞ�ĂĚ�
ŚŽĐ�ƉĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞů��Ě^͕�ĞĐĐ͘

��������͸����͹Ȃ �����������
���������������������������
^ŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƋƵŝ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕�
ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ĂůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ͕�Ğ�ĚĂŝ� ůĂƵƌĞĂŶĚŝ͕�ƐƵů�
�ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϱͬϰϲ

/�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�Ăů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�̂ ƚƵĚŝŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�;ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�Ğǆ�>͘�ϯϳϬͬϵϵ͕�
ŽŐŐŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĂ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϬ�ĂƉƌŝůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽͿ͘

��������ͼǣ������������
������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ů� ƋƵĂĚƌŽ� ğ� ĐŽŵƉŝůĂƚŽ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� �Y� ĐŽŶ� ŝ� ĚĂƚŝ� ĞůĂďŽƌĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�
ĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞůů͛Ă͘Ă͘�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�YƵĂĚƌŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽůŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŝ͘��ŽŵŵĞŶƚŝ͕�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞͬ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ŶĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ�Ěŝ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ��ŶŶƵĂůĞ�;^D�Ϳ�Ž�
ŶĞů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĂŶŶƵĂůĞ;ZZ/Ϳ͘

��������ͽǣ�����������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ů�ƋƵĂĚƌŽ�ğ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ��ůŵĂůĂƵƌĞĂ�ƐƵů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞŝ�
ůĂƵƌĞĂƚŝ͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�YƵĂĚƌŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽůŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŝ͘��ŽŵŵĞŶƚŝ͕�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞͬ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ŶĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ�Ěŝ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ��ŶŶƵĂůĞ�;^D�Ϳ�Ž�
ŶĞů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�;ZZ/Ϳ͘

^��/KE���͗�Z/^h>d�d/���>>��&KZD��/KE�
/�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ůŽƌŽ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝ�;ĚĂƚŝ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ğ� ƵƐĐŝƚĂͿ͕� ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŶĞů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘
YƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͗�>ΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͍

��������ͳǣ�����������
�����ǡ�������������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ů�ƋƵĂĚƌŽ�ğ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĞƐƚƌĂƚƚŝ�ĚĂů�ĐƌƵƐĐŽƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĚĞů�
WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ��Ăƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ŝŵŵĂƚƌŝĐŽůĂƚŝ͕�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ğ�ůĂƵƌĞĂƚŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�YƵĂĚƌŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽůŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�
Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŝ͘��ŽŵŵĞŶƚŝ͕�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞͬ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ŶĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ�Ěŝ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ��ŶŶƵĂůĞ�;^D�Ϳ�Ž�ŶĞů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�;ZZ/Ϳ͘

��������ʹǣ��		���������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ů�ƋƵĂĚƌŽ�ğ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ��ůŵĂůĂƵƌĞĂ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂƵƌĞĂƚŝ͘ /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�YƵĂĚƌŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽůŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŝ͘��ŽŵŵĞŶƚŝ͕�
ĂŶĂůŝƐŝ͕� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞͬ� ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŶĞůůĂ� ^ĐŚĞĚĂ� Ěŝ�
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ��ŶŶƵĂůĞ�;^D�Ϳ�Ž�ŶĞů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�;ZZ/Ϳ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϲͬϰϲ

������� �͵ǣ� ��������� ��� ����� �� �������� ���� �������� ��� ���
�Ȁ����������

�������������������Ǧ������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ĐŽŵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĞŶƚŝͬĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�
ƐƚĂŐĞͬƚŝƌŽĐŝŶŝŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂ� Ğ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ͘�̂ ŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�
Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ͘

^��/KE���͗�KZ'�E/����/KE����'�^d/KE����>>��Yh�>/d�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ǀĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ�Ğ�ĚĞů��Ě^͘�

��������ͳǣ�������������
�����������������������������������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

EĞů� YƵĂĚƌŽ� ǀĂ ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŝů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĚĞŝ ƌƵŽůŝ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞůů͛�Y͕� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂů� ^ĞŶĂƚŽ�
�ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ� ĚĞů� ϮϳͬϬϮͬϮϬϭϵ� ;ůŝŶŬͿ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� WhYΘ^� Ăů� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ůŝŶŬ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝďĂ͘ŝƚͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƋƵĂůŝƚĂͬϮϬϭϵϬϮϮϳͺĚŽĐƵŵĞŶƚŽͺŶƵůůͺƉƋĂƐĂĐĚĂͺƌƵŽůŝĞƌĞƐƉ
ŽŶƐĂďŝůŝƚĂĚŝĂƋ͘ƉĚĨ

��������ʹǣ� ��
������������ �� ��������������� ������ ��� �� ������������ ���������

�������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

KŐŶŝ��ĚƐ�ĚĞǀĞ� ĨĂƌ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŝĂ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^� ƐŝĂ� Ăů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞŝ� ƌƵŽůŝ� Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛�Y ;ůŝŶŬͿ�Ğ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^�;ůŝŶŬͿ͘
^ŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ ƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŶĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� �Y� ĚĞů� �Ě^͕� ůĂ� ůŽƌŽ�
ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂĚ�ĞƐƐŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�Ɛŝ�ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ͗�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů��Ě^͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ��Y�ĚĞů��Ě^�Ğ�ǀŝŐŝůĂ�ƐƵů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ĚĂŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝƚĞƚŝĐĂ�
Ğ� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ƌŝĞƐĂŵĞ͕� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ĚĂŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ĐĞŶƚƌĂůŝ� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛�Y͘
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝƚĞƚŝĐĂ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͗�ƐǀŽůŐĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ�ĚĞů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ��Ăƌŝ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƐǀŽůŐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌĞƐŝ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͘�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��Yͬ'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝĞƐĂŵĞ͗�ƌĞĚŝŐĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƌŝĞƐĂŵĞ͕�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ĚĞů��Ě^͕�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂŶĚŽ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�ŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ğ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝͬǀĂůŽƌŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͘
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ͗� ĂƉƉƌŽǀĂ� ŝů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ͕� ŝů� ƐƵŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂ�Ăů�ďƵŽŶ�
ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛�Y�ĚĞů��Ě^͘
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/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϳͬϰϲ

/�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŝƚĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞů�ƉŽƌƚĂůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�YƵĂůŝƚă�WhYΘ^�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�'ĞƐƚŝŽŶĞͲ
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘

������� �͵ǣ� ���
����������� ���� ������� �� ��������� ��� ����������� ������

�����������
KƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�WY�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ǀĂŶŶŽ�ĞůĞŶĐĂƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛�Y�Ěŝ��Ě^͕�ƚƌĂŶŶĞ�
ƋƵĞůůĞ�Őŝă�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ� ;ƋƵĂĚƌŽ��ϰͿ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞůĞŶĐĂƌĞ�
ƋƵĞůůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă ;ĂͿ ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
�Ě^ ;ďͿ͘ ^ŝ�ƐĞŐŶĂůĂŶŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉƵŶƚŝ�ĚĂ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗
;ĂͿ�DŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă͗
ϭͿ�/ŶĚĂŐŝŶĞ�ƐƵůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĞŶƚƌŽ�yyy͘�
ϮͿ��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͗�ŽŐŶŝ�y�ĂŶŶŝ�ĞŶƚƌŽ�yyy͘�
ϯͿ�ZŝƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖKĨĨĞƌƚĂ�&ŽƌŵĂƚŝǀĂ͗�ŽŐŶŝ�y�ĂŶŶŝ�ĞŶƚƌŽ�yyy͘�
ϰͿ��ƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͗�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĞŶƚƌŽ�yyy͘�
ϱͿ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂŶŶŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͗�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĞŶƚƌŽ�
yyy͘�
ϲͿ��ŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ�Ě^͗�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐĐĂĚĞŶǌŝĂƌŝŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚŝŽ͘�
ϳͿ��ŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ�Ěŝ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů ZĂƉƉŽƌƚŽ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ZŝĞƐĂŵĞ͗�
ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĞŶƚƌŽ�yyy Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƐĐĂĚĞŶǌŝĂƌŝŽ�WY�͘�
ϴͿ� ZŝƵŶŝŽŶŝ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ZŝĞƐĂŵĞͬ� 'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� 'ĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� �Ě^ ƌŝǀŽůƚĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ͘� � �ůŵĞŶŽ� yy� ĂůůΖĂŶŶŽ͗� ƵŶĂ� Ă� yyy� ;ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ^h�� Ğ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕� � ĚĞůůΖŝŶĚĂŐŝŶĞ� ƐƵůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� Z�ZͿ͖� ƵŶĂ� Ă� yyy� ;ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ğ� ĚĞůůΖKĨĨĞƌƚĂ� &ŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ĚĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝƚĞƚŝĐĂ͖�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂďďĂŶĚŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�;ƚƵƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽͿ͖�
ƵŶĂ�ƚƌĂ�yyy�;ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ�Ě^͕�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĐŚĞĚĞ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝͿ͘
;ďͿ�DŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��Ě^͗
/�ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů��Ě^�ŝŶ�yyy�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝƚĞƚŝĐĂ͕�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ƌŝĞƐĂŵĞ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŽƌƐŽ�Ěŝ�̂ ƚƵĚŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕ ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝƚĞƚŝĐĂ�Ğ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝĞƐĂŵĞ�
Ɛŝ�ƌŝƵŶŝƐĐŽŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�yyy�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ůĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂůŵĞŶŽ�yyy�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĚĞů��Ě^�Ɛŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ǀŝŐŝůĂƌĞ�ƐƵů�
ďƵŽŶ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛�Y�Ěŝ��Ě^�Ğ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŶĚŽƚƚŝ�ĐŽŵĞ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ͘ /ů��Ě^�ŝŶ�
yyy͕�ŚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƌŝĞƐĂŵĞ�yyyy�Ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�
ŚĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ǀĂůůĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ͗�
ĂͿ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ��s��ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�
ŶĞůů͛�Y�ĚĞů��Ě^͕�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�yyy͘�>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚĂůĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�
�Ě^͖�
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WĂŐ͘�Ϯϴͬϰϲ

ďͿ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă�ĚĞůů͛ĂƵůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ͕�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�yyyy͘�dĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ğ�Ěŝ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�WƌŽĨ͘�yyy͘

��������Ͷǣ����������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ğ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� ĚĞů� ZŝĞƐĂŵĞ� ƐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĚĂů�WƌĞƐŝĚŝŽ� ĚĞůůĂ�YƵĂůŝƚă� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŽ� ƐĐĂĚĞŶǌŝĂƌŝŽ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂů� ^ĞŶĂƚŽ� �ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ� ŶĞůůĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ĚĞů� ϮϵͬϬϯͬϮϬϭϳ� Ğ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŝŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ĚĂƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ů͛Ă͘Ă͘�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͘
�ůĐƵŶŝ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ͗ /��Ě^�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗
/ů�ZŝĞƐĂŵĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ��Y͕�ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů��Ě^�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ͗�
ĂͿ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă͕�ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�Ğ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͖�
ďͿ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ĂƚƚƵĂƌĞ� ůĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ� Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͕� ŝ� ĐƵŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�ŶĞů�Ž�ŶĞŝ�ZŝĞƐĂŵĞͬŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽͬŝ͘
EĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ŽĐĐŽƌƌĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ ĐŚĞ͕� ƚƌĂ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĞƐĂŵĞ� ĂŶŶƵĂůĞ͕� ŝů� �Ě^͕� ĐŽŵĞ� ĚĂ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ ĚĞů�WY�͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ�ŝů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ�ĂĚ�ƵƐŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�;ZZ/Ϳ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�
^ĐŚĞĚĂ�Ěŝ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ��ŶŶƵĂůĞ� ;^D�Ϳ͕� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ�Ěŝ� ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�Ăů�ƌŝĞƐĂŵĞ�ĐŝĐůŝĐŽ͘

6(=,21(�$00,1,675$=,21(

Yh��ZK͗�/E&KZD��/KE/�

��	����������
���������������������������
ͷȌ���������������ǡ�������������������������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE

/ů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ğ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�
ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͘�EŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ĨƵŽƌǀŝĂŶƚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ͖� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ� ĨĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƉŽŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ƐŽůŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŚŝĂǀĞ�
Ěŝ�ĐŽƌƐŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĐůĂƐƐŝ͘�/ů�ŶŽŵĞ�ĚĞǀĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ĨĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ͕�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝ�Ž�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ĐŽƌƐŝ͖�ŝŶŽůƚƌĞ�
ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉůĞŽŶĂƐƚŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�͞ůĂƵƌĞĂ�ŝŶ͟�Ž�͞ůĂƵƌĞĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�ŝŶ͘͟�
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ƐŝĂ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŝŶŐůĞƐĞ�ĚĞů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͘�>Ğ�ĚƵĞ�ǀĞƌƐŝŽŶŝ�
ĚĞǀŽŶŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌƐŝ� ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ͕� Ğ� ů͛�ƚĞŶĞŽ� ƉƵž� ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƵƐĂƌĞ� ů͛ƵŶĂ� Ž� ů͛ĂůƚƌĂ� ;Ž�
ĞŶƚƌĂŵďĞͿ�ƉĞƌ�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�Ăů�ĐŽƌƐŽ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϳͲϭϴ͗�>͛�ƚĞŶĞŽ�ŽƌĂ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƋƵĂůĞ�ŶŽŵĞ͕�ĨƌĂ�ƋƵĞůůŽ�
ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ͕�ƐĂƌă�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂĚ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�Ϯϵͬϰϲ

͸Ȍ��������������������������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ůĂ� ůŝŶŐƵĂ� ;Ž� ůĞ� ůŝŶŐƵĞͿ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ŝů� ĐŽƌƐŽ͘� ^Ğ� ŝů� ĐŽƌƐŽ� ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ĞƌŽŐĂƚŽ� ŝŶ� ůŝŶŐƵĂ� ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ� Ğ� ƐŽĚĚŝƐĨĂ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĐŽŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ�Ğ�ĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĂůůŽƌĂ�
ğ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŝ���͘�DD͘�ϲϯϱͬϭϲ�Ğ�ϲͬϭϵ͘��/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�WŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ɖŝƶ�ůŝŶŐƵĞ�ƐŽůŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�WĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƐĞ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ɖŝƶ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�
ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ğ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ͕�
ĂůůŽƌĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ğ�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ͘�^Ğ�ŝŶǀĞĐĞ�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�
ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ŝŶŐůĞƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ĐŽƌƐŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĨĂĐŽůƚĂƚŝǀŝ�ŶŽŶ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂůůŽƌĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘���ŶŽƌŵĂ�ĚĞů��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ͕�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ�;Ž�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂů��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ�
Ž�ĚĂů��͘D͘�ϲͬϭϵͿ�ğ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�
ĨƌĂ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĐŚĞ�;ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝͿ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϭϬй�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�
ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ĂďďŝĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ� ŝů� ƚŝƚŽůŽ� Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ͕� Ğ� ŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂďďŝĂŶŽ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ�;�͘D͘�ϲͬϭϵͿ͘�&ŽŶƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͗��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ͕��ůůĞŐĂƚŽ�ϯ͖��͘D͘�ϲͬϭϵ͕��ůůĞŐĂƚŽ��͘�
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�̂ h�Ͳ�Ě^�ϭϳͲϭϴ͗�hŶ�ĐŽƌƐŽ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ�ƐĂƌă�
ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�ƐŽƚƚŽƋƵĂĚƌŽ �ϱ͘ϭ�͞�ŽƌƐŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͖͟�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ĂǀǀĞƌƌă�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ůŝŶŐƵĂ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶŝĐĂ�ůŝŶŐƵĂ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂĚ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

͹Ȍ������������������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE

>Ă�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ͟�ǀĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĚĞů� ĐŽƌƐŽ� ƐŽŶŽ� ĞƌŽŐĂƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂĂ͖� Đŝž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ĐŚĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ŽŐŶŝ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘�>Ă�
ŵŽĚĂůŝƚă�͞ ŵŝƐƚĂ͟�ǀĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϭϬй�ŵĂ�ŵĞŶŽ�ĚĞŝ�Ϯͬϯ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�
ƐŽŶŽ�ĞƌŽŐĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͖�Đŝž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞŝ�
ĐƌĞĚŝƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕�Ğ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�
ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĐŽŶ� Ɖŝƶ� ĚĞŝ� Ϯͬϯ� ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘ >Ă�ŵŽĚĂůŝƚă�
͞ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ͟� ǀĂ� ƐĐĞůƚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɖŝƶ� ĚĞŝ� Ϯͬϯ� ŵĂ�ŵĞŶŽ� ĚĞů� ϭϬϬй� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ƐŽŶŽ�ĞƌŽŐĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘�>Ă�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ͟�
ǀĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕�ĨĞƌŵŽ�
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĂŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ĨŝŶĂůŝ͖�
Đŝž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĚĞŝ�Ϯͬϯ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ŝŶ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕�Ğ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�
ĞƌŽŐĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͘�/ŶĨŝŶĞ͕�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ͟�ǀĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�
ǀŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƐŽŶŽ� ƐǀŽůƚĞ� ŝŶ� ŵŽĚĂůŝƚă�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϬͬϰϲ

ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐĂŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ĨŝŶĂůŝ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�̂ h�Ͳ�Ě^�ϭϳͲϭϴ͗ WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ŝŶƐĞƌŝƌĞ͕� ŶĞů� ƋƵĂĚƌŽ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͬ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝͬ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƐƵů� ĐŽƌƐŽ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĐŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐŚŝŶŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�
Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ� ĂůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚŝƌŽĐŝŶŝ� Ž� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌĂƚŝĐŚĞ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͕� Ěŝ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ž� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĂ� ƐǀŽůŐĞƌƐŝ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕� ŽǀĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘� � /� ĐŽƌƐŝ� ĐŚĞ�
ŶĞůů͛�͘�͘�ϭϲͲϭϳ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂŶŽ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ďůĞŶĚĞĚ͟�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�
ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ŵŝƐƚĂ͕͟�Ă�ŵĞŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐĂŶŽ�ĂůůĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŽĨĨĞƌƚŝ� ƐŽůŽ� ŝŶ ŵŽĚĂůŝƚă� ͞ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ͕͟� ŶĞů� ƋƵĂů� ĐĂƐŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ;ĐŽŶ� ĂǀǀŝƐŽ� Ăůů͛ĂƚĞŶĞŽͿ� ĐŽŵĞ� ŽĨĨĞƌƚŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ŵŽĚĂůŝƚă͘� /� ĐŽƌƐŝ� ĐŚĞ�
ŶĞůů͛�͘�͘� ϭϲͲϭϳ� ƌŝƐƵůƚĂǀĂŶŽ� ŽĨĨĞƌƚŝ� ŝŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� ƚĞůĞĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ�
ĐŽŵĞ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ͘͟�WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛�͘�͘�ϭϲͲϭϳ�ĞƌĂŶŽ�ŽĨĨĞƌƚŝ�
ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŽƉƉŝĂ�ƐĂƌă�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ăůů͛�ƚĞŶĞŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂƌůŝ͕�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�ĚƵĞ�ƐĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ�Ě^͕�ƵŶĂ�ƉĞƌ�ŝů�
ĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ͟�;Ž�͞ŵŝƐƚĂ͟Ϳ͕�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�͞ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͟�
;Ž� ͞ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ͟Ϳ� ͞Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ͘͟� >͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ� ƐĂƌă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ĚŽǀƌă�ƉĂƐƐĂƌĞ�Ăůů͛ĞƐĂŵĞ�ĚĞů��hE�Ğ�Ěŝ��EshZ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

�����������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE

hŶ�ĐŽƌƐŽ�Ɛŝ�ĚŝĐĞ�͞ ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ͟�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ��ƚĞŶĞŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ƐƚŝƉƵůĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�
Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�
ĂƚƚŝǀĂƚŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ��ƚĞŶĞŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ��ƚĞŶĞŝ�ĐŚĞ�;ĂŶĐŚĞ�Ă�ƚƵƌŶŽͿ�ƐĞŐƵĞ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĞů� ĐŽƌƐŽ͘� 'ůŝ� �ƚĞŶĞŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� Ɛŝ� ĂĐĐŽƌĚĂŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƐƵůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĂ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͖�Ğ�ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ�
ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ͕�ĚŽƉƉŝŽ�Ž�ŵƵůƚŝƉůŽ͘�/�ĐŽƌƐŝ�ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ�ĐŽŶ��ƚĞŶĞŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͕�
ĐŚĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ� ĚĞů� ƚŝƚŽůŽ� ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ͕� ĚŽƉƉŝŽ� Ž� ŵƵůƚŝƉůŽ͕� ƐŽŶŽ� Ă� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂ͕� ĨƌĂ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ĐŽƐĞ͕� ůĂ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĚĞů� ĐŽƌƐŽ� ĨƌĂ� Őůŝ� �ƚĞŶĞŝ�
ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͘��hŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ��ƚĞŶĞŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ͷ ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� �ƚĞŶĞŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ� ĐŚĞ͕� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶĚŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� Ěŝ�
ŵŽďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�;ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽͿ͕�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�
ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ��ƚĞŶĞŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�Ͷ ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�
ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�
ŵĂ� ŶĞů� ƋƵĂĚƌŽ� �ϱ� ĚĞůůĂ� ^h�Ͳ�Ě^͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽƌƐŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ� ĐŽŶ� �ƚĞŶĞŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ�Ğ�ĚĞů��͘D͘�ϲͬϭϵ�ƐĞ�
;ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ� ƚƌŝĞŶŶŝŽͿ�ĂůŵĞŶŽ� ŝů� ϮϬй�ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϮ��&h�
Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϳͲϭϴ͗ hŶ�ĐŽƌƐŽ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ�
ƐĂƌă�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�ĐĂŵƉŽ��ϱ͘ϭ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ĂǀǀĞƌƌă�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϭͬϰϲ

Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ŝŶƚĞƌĂƚĞŶĞŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƚĞŶĞŽ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŽ͘�/�ĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂŶŽ�ƚŝƚŽůŝ�ĚŽƉƉŝ͕�ŵƵůƚŝƉůŝ�
Ž�ĐŽŶŐŝƵŶƚŝ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶĞŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘D͘�ϲϯϱͬϭϲ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă�ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ��ϱ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�Ă�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

��	�������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ŶƐĞƌŝƌĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů��Ě^�Ğ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƚŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ

�������������	���������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

^ŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ� ĐŚĞ� ŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ŝŵƉĂƌƚŝƌĞ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ŶĞůůĂ� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� ĞƌŽŐĂƚĂ͘� /ů�
ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��D�Ŷ͘�
ϲͬϮϬϭϵ͘� ��ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůů͛Ă͘Ă͘�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕ ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĚŽĐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Őŝă�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ�ƐŽŶŽ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�^h�Ͳ��^�Ğ�ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�
ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ Ğ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞŐůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� Ăů� /� ĂŶŶŽ� ŶĞŝ� ĚƵĞ� ĂŶŶŝ� ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŝ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘�YƵĂůŽƌĂ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽƌƐŝ�
Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘
WĞƌ�ƚĂůĞ�ƌĂŐŝŽŶĞ͕ ŝů�WY��ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ƋƵĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝ�ĐƵŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŵŵĂƚƌŝĐŽůĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕ Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĞŶǌĂ�
Ěŝ� ĚŽĐĞŶǌĂ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ĞǆͲƉŽƐƚ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ů͛ĂŶŶŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͕ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶĚŽ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕ ƵŶĂ�
ƵƚĞŶǌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�;s��/�Yh��ZK�͞^��/���>��KZ^K͟Ϳ
KĐĐŽƌƌĞ͕�ƉŽŝ͕ ƉƌĞƐƚĂƌĞ ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ� ůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĚĂƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞ͘
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗
ĂͿ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝ�ĚĞůů͛ĂƚĞŶĞŽ�;ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽͿ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ͗�ϬϳͬϬϲͬϮϬϭϵ͖
ďͿ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ͗�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͖�
ĐͿ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϬ͘
>Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞů�YƵĂĚƌŽ��ϯ�;Ğ�ŶĞů�YƵĂĚƌŽ�͞KĨĨĞƌƚĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂ͟�ĚĞůůĂ�
^ĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͿ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐĂƌŝĐĂƚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ� ;ĐŽŶ�
ƵƉůŽĂĚ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĨŝůĞͿ�ĂůůĂ�^h�Ͳ�Ě^�ĚĂůů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ��^^�ϯ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶǀŝƚĂƚŝ�ĂĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŶ��^^�ϯ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ă�
ƚŝƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂůůŽ�^ĐĂĚĞŶǌŝĂƌŝŽ�^h�Ͳ��^͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕�
ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ă͘Ă͘�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŝŶ�
ƚĞŵƉŽ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�hĨĨŝĐŝ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĐĂƌŝĐĂƌĞ�ŝ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�^h�Ͳ��^͘���ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�
ĚĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�^h�Ͳ��^�Ěŝ�ŐŝƵŐŶŽ͕�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ͗
ͻ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĂ͖�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϮͬϰϲ

ͻ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂ͖�
ͻ�ŽƌĞ�ĞƌŽŐĂƚĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ŶĞů�ƚŽƚĂůĞ͕�ƐŝĂ ŶĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;ůĞǌŝŽŶŝ͕�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝͿ͖�
ͻ�ŵƵƚƵĂǌŝŽŶŝͬĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶŝ�;ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶƵŽǀĞ�ŵƵƚƵĂǌŝŽŶŝͬĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶŝͿ
^Ăƌă͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͗��
ͻ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� ĐŚĞ͕� ƉĞƌ� ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶƚŝ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŝ͕� ŶŽŶ ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƌŽŐĂƌĞ� ƵŶ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ͖�
ͻ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶƚŝ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŝ͕�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƌŽŐĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�D/hZ͕�Ă�ĐƵŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚĂ�
ƵŶĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ůĞ� ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� �͛� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƵŶ�
ĚŽĐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͘��ǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŽůƚƌĂƚĞ�Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ͘

�����������������������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ŶƐĞƌŝƌĞ��ŽŐŶŽŵĞ�Ğ�EŽŵĞ�Ğ�ĞͲŵĂŝů͘


���������
�����������
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

/ŶƐĞƌŝƌĞ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�Y�ĐŚĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ŝů 'ƌƵƉƉŽ Ěŝ�ZŝĞƐĂŵĞ͕�
ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^͘

������
/ŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƚŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘�/ŶƐĞƌŝƌĞ�ƐŽůŽ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚŽƌ͘

���
�������������
�����������
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ĐŽƌƐŝ�ĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͘�
WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘�/ů�
ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƉŽƐƚŝ� ŝŶƐĞƌŝƚŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞǀĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ă� ƋƵĞůůŝ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŶĞůůĂ� ďĂŶĐĂ� ĚĂƚŝ�
����^^/͕�ƉĞƌ� ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�;ƉĞƌ�
ƋƵĞůůŝ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞͿ͘ dĂůĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŝƚă�ĚĞǀĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�hd�E���̂ K^d�E/�/>��
ŶĞů�ƋƵĂĚƌŽ�^��/���>��KZ^K͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϯͬϰϲ

���������������
�ĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ͘
^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ůĂ�ŶƵŵĞƌŽƐŝƚă�ƉĞƌ�ƐĞĚĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��D�ϲͬϮϬϭϵ͕�
ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌ�ǀĂůŽƌĞ��E^ ĚĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ăů�/�ĂŶŶŽ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘
dƵƚƚĂǀŝĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛�͘�͘�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ ƵŶĂ�
ƵƚĞŶǌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗
ĂͿ ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ ƉĞƌ�ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�DĂŐŝƐƚƌĂůĞ͖
ďͿ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�Ăů ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƉĞƌ�ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ ĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�

;ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůŽĐĂůĞͿ Ğ�ƉĞƌ�ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�DĂŐŝƐƚƌĂůĞ�Ă �ŝĐůŽ�hŶŝĐŽ͘
�ŝž͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ
Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉĞƌ�ů͛�͘�͘�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘

��������������������
/ŶƐĞƌŝƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĞĚŝ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͘�

Yh��ZK͗��>dZ��/E&KZD��/KE/�

��������	���������
ͷȌ ���������������������������������������

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE
��ŶŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝ�ğ�ϭϮ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE�Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐŽ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ

�������������������	��������
/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂŵƉŽ� ǀĂŶŶŽ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ĚĞůŝďĞƌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ěŝ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�;�ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕�^ĞŶĂƚŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͕�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�Ehs͕�ĞĐĐͿ

����������������������������������������������������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ůĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͘
>͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�̂ h��Ě^�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͖�ŶŽŶ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀǀĞŶŐĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů��hE͘
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�EĞů�ĐĂŵƉŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ ƐŽůŽ�
ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�dĂůĞ� ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂƚĂ� ƐƵů� ĐŽƌƐŽ Ěŝ�
ƐƚƵĚŝŽ� ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ďƌĂŶŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ Ăůƚƌŝ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϰͬϰϲ

ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůů͛ĂƚĞŶĞŽ͘�KĐĐŽƌƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ͕�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ͕� ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ ĚĞů�
ŶƵĐůĞŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘� >͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� ĚĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� EƵĐůĞŽ� Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ğ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϲͲϭϳ͗�/�ĚƵĞ�ĐĂŵƉŝ�͞^ŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ʹ
KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐŽ͟�Ğ�͞ ^ŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ʹ ^ĐŚĞĚĂ�̂ h�͟�ƐŽŶŽ�
ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂ�ĚƵĞ�ĐĂŵƉŝ�͞^ŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͟�Ğ�͞ZĞůĂǌŝŽŶĞ�EƵĐůĞŽ�
Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘͟� /ů� ƉƌŝŵŽ� ĐĂŵƉŽ� ĐŽŶƚŝĞŶĞ� ůĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� ĚĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĨŽƌŶŝƚĂ� Ăů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ͖� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐĂŵƉŽ�;ŝů�ĐƵŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂŵƉŽͿ�ĐŽŶƚĞƌƌă�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘
DŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĂůůĂ� ƐĐŚĞĚĂ� ^h�Ͳ�Ě^� ϭϳͲϭϴ͗ >Ă� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� EƵĐůĞŽ� Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ĐŽƌƐŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ� ŶĞů ƋƵĂĚƌŽ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͬ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝͬ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƐƵů�ĐŽƌƐŽ
DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�^h�Ͳ�Ě^�ϭϴͲϭϵ͗ /ů�ĐĂŵƉŽ�͞^ŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͟�ŶŽŶ�
ĨĂ�Ɖŝƶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘

^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y

��������� ��������������������� �������������������
>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞů�EĚs�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�

ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞůůΖĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ΗZĞůĂǌŝŽŶĞ�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽΗ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů ϴ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϵ�^K>K�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͘�
>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�EƵĐůĞŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĚĂƚƚĂ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ͕�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝ͕�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚŝ�
ŶĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ��EshZ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůŝ�ƐƵů�
ƐŝƚŽ�ĚĞůůΖ�EshZ�

>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ��EshZ�

ϭ͘�DŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^
Ϯ͘��ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ
ϯ͘��ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐŝ
ϰ͘�>ΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�;�ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�

ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞů��Ě^�ƐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽďďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƐŝĂ�ŐĞƐƚŝƚŽ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ĐŽůůĞŐŝĂůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĚŽĐĞŶƚĞͿ

ϱ͘�ZŝƐŽƌƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ
ϲ͘��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�YƵĂůŝƚă
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y͘

^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ�ŝů�EƵĐůĞŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ů͛ĂƵĚŝƚ�ƐƵůůĞ�^ĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ��^�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ�
ŝ�ĐƵŝ�ĞƐŝƚŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ��ŶŶƵĂůĞ͘��



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϱͬϰϲ

�����������ǯ�����������������k�������������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��hE

>Ă�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ɖŝƶ�ĐŽƌƐŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�
ƉƵƌĐŚĠ�ĞƐƐŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ɛŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝŶŽ�ƉĞƌ�
ĂůŵĞŶŽ�ϰϬ��&h�ƉĞƌ� ůĞ� ůĂƵƌĞĞ�Ž�ϯϬ�ƉĞƌ� ůĞ� ůĂƵƌĞĞ ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ͘�YƵĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ƐƚƵĚŝŽ� ŝƚĞƌĂƚŝ� ŶĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ƐĞĚĞ� Ž� ƌĞƉůŝĐĂƚŝ� ŝŶ� ĂůƚƌĂ� ƐĞĚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ� ƚŝƚŽůŽ� Ğ� ŝů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĐŽƌƐŝ�ƌĞƉůŝĐĂƚŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ž�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ
>͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ĞǀŝƚĂƌĞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ĐŽƌƐŽ� ƐŝĂ� ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ� ƵŐƵĂůĞ� ĂĚ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ůŝĞǀŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ͘� >Ğ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͘�
YƵĂůŽƌĂ�ƵŶ�ĂƚĞŶĞŽ�ŝŶƚĞŶĚĂ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ɖŝƶ�ƌĞƉůŝĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
ƵŶ� ƐŽůŽ� ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ƚĂůŝ� ĐŽƌƐŝ͘� EĞůůĞ� ĚŝƐƚŝŶƚĞ� ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

����������������������������������
�����������������������
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ŝů ƉĂƌĞƌĞ�
ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ� ĚĞů� ĐŽŵŝƚĂƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘� dĂůĞ� ƉĂƌĞƌĞ ŶŽŶ� ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�
Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ͖�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ ŽĨĨĞƌƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ͕�ŵŝƐƚĂ�Ž�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͘
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�WĞƌ� ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ;ĐŽŶ� ů͛ƵŶŝĐĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ŝŶ�
ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞͿ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ƵŶĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ ĚĞů� ƉĂƌĞƌĞ� ĚĞů� ĐŽŵŝƚĂƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘� �ǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ǀĂŶŶŽ� ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ Ăŝ� ŵĞŵďƌŝ� ĚĞů�
ĐŽŵŝƚĂƚŽ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽŶĞ� ŝů� ƌƵŽůŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�Ğ� ŶŽŶ� ŝů� ŶŽŵĞ� Ğ� ĐŽŐŶŽŵĞ͘�KĐĐŽƌƌĞ ŝŶƐĞƌŝƌĞ͕� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ�
ĂƉƉŽƐŝƚŽ͕�ůĂ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ŝů�ƉĂƌĞƌĞ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞů�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘
^ƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ

�ƚƚĞŶĞƌƐŝ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ��hE

Yh��ZK�K&&�Zd���/��dd/���WZK'Z�DD�d�
/ů� ƋƵĂĚƌŽ� ǀĂ� ĐŽŵƉŝůĂƚŽ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ� ^h�Ͳ��^� ŝŵƉƵƚĂŶĚŽ ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ ĂŵďŝƚŽ� Ğ� ^^��
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ͕�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĐĂƌŝĐĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�^h�Ͳ
��^�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ƵƉůŽĂĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽ��Y ĚŽƉŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŚĂŶŶŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛KĨĨĞƌƚĂ�ŝŶ��^^�ϯ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ʹ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϲͬϰϲ

Yh��ZK�K&&�Zd���/��dd/����ZK'�d�
/ů� ƋƵĂĚƌŽ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŵƉŝůĂƚŽ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůů͛ƵƉůŽĂĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽ� �Y� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�ŝŶ��^^�ϯ�ĚĂůůĞ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�

Yh��ZK�&͗��dd/s/d��&KZD�d/s��KZ�/E�D�EdK��/��dd/�K�
^ĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ŝŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘�WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐŽƌƐŝ�
ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϳͬϰϲ

&$/(1'$5,2�$'(03,0(17,�3(5�&203,/$=,21(�6&+('$�68$�&'6�$�5(*,0(

^�,����^h��ʹ ��^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ��Z�'/D�
^����E���
/Ed�ZE�

W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���
D/hZͬ�EshZ

Ϭϴ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϵ &ĞďďƌĂŝŽͬDĂƌǌŽ ^�,����^h�Ͳ
��^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y sĞƌŝĨŝĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�Ěŝ�
ƚƵƚƚŝ�ŝ��Ě^�Ğǆ��D�Ŷ͘�ϲͬϮϬϭϵ
�ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� WŽůŝƚŝĐŚĞ� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ� Ğ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͘

Ϭϳ�ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϭϵ

ϭϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϵ DĂƌǌŽͬ�ƉƌŝůĞ /E�/Z/��/ ^�Ͳ �Ě� ʹ ��>�'�dK�
�/��dd/���

�ĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂŶŽ� ůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� ƉĞƌ� ů͛KĨĨĞƌƚĂ�
&ŽƌŵĂƚŝǀĂ�

ϭϳ ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ DĂƌǌŽͬDĂŐŐŝŽ /E�/Z/��/ WY��ʹ ZĞƚƚŽƌĞ�ʹ
�ĞůĞŐĂƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ͳ
�ŝƌĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ͳ �Y/

/ŶĐŽŶƚƌŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ğ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ƐƵ� KĨĨĞƌƚĂ� &ŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ�
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^

ϭϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ DĂƌǌŽͬDĂŐŐŝŽ ��&/E/�/KE��
K&&�Zd�

'ZhWWK��/�'�^d/KE��
�Ě^

/ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞŐůŝ� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕� Ğ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽƐŝ� ĐŽŶ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� Ěŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽůůĞŐŝŽ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĚĞů��Ě^͕�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�
Ăů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶŶŽ�
ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� Ğ� Ěŝ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ͘� >Ă�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�

ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ DĂƌǌŽͬDĂŐŐŝŽ ��&/E/�/KE��
K&&�Zd����
�KDW/>��/KE��
^h�Ͳ��^

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ /� �ŽŶƐŝŐůŝ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� ů͛KĨĨĞƌƚĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĂ� ;DĂŶŝĨĞƐƚŝͿ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂŶŽ� ŝ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ĚĞŝ��ŽƌƐŝ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ͘��ĞůŝďĞƌĂŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ůĞ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�
ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ĂƐƐĞŐŶĂŶŽ� ŝ� ĐĂƌŝĐŚŝ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ� Ăů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ� ŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

/��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ
��^



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϴͬϰϲ

^�,����^h��ʹ ��^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ��Z�'/D�
^����E���
/Ed�ZE�

W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���
D/hZͬ�EshZ

ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ DĂƌǌŽͬDĂŐŐŝŽ s�Z/&/�,� ��>�'�dK��/��dd/���
ʹ �/Z�ddKZ/��/�
�/W�Zd/D�Ed�K�

/��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�Ě͛ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŶ�ŝů��ĞůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ă�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŽŵƵŶŝ͘�

ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϭϬϵ DĂƌǌŽͬ�ƉƌŝůĞ ^hWWKZdK��>>��
'�^d/KE��
��>>͛K&&�Zd��
&KZD�d/s�

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�
;^�'Z�d�Z/��
�/��dd/�,�Ϳ

�ĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ� KĨĨĞƌƚĂ� &ŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŝŶ� �ƐƐĞϯ͘� �ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ�Ě^�;ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĞǌŝŽŶŝ��͕��͕���Ğ��Ϳ͘

ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϭϬϵ DĂŐŐŝŽ ^hWWKZdK��>>��
'�^d/KE��
��>>͛K&&�Zd��
&KZD�d/s�

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y hƉůŽĂĚ� ĚŽĐĞŶƚŝͲŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ĐŚĞĚĂ� ^h�Ͳ��^� ʹ
^ĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂͿ͘�

ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ DĂŐŐŝŽ ���KDW�'E��
D�EdK�
�KDW/>��/KE��
^�,����^h���^

WY�ͲhĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ�
�Y

/ů�WY�͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�
ƐǀŽůŐĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ��Ě^�Ğ�Ăŝ��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�ĂůůĂ�
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^͘
>͛ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y ƐǀŽůŐĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăŝ��Ě^�Ğ�
Ăŝ��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�ĂůůĂ�
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�

ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϭϬϵ DĂŐŐŝŽ s�Z/&/�,� �ĞůĞŐĂƚŽ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ͳ
hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y

sĞƌŝĨŝĐĂŶŽ��/���ƚĞŶĞŽ͕�Ğ�Őůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ�ůĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^͘
>͛h&&�Y�/ƐƚƌƵŝƐĐĞ�ůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�EƵĐůĞŽ�Ğ�ƉĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�

ϯϬ ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϵ �ƉƌŝůĞͬDĂŐŐŝŽ �h�/d Eh�>�K ʹ hĨĨŝĐŝŽ�
^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y

�ĨĨĞƚƚƵĂ�ů͛ĂƵĚŝƚ�ƐƵůůĞ�^ĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ��^�Ğ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ͘��ĨĨĞƚƚƵĂ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϯϵͬϰϲ

^�,����^h��ʹ ��^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ��Z�'/D�
^����E���
/Ed�ZE�

W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���
D/hZͬ�EshZ

ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘��Ğůů͛ĞƐŝƚŽ�ŝů�E�s�ŶĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�
ŶĞůůĞ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ͘

ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϭϬϵ �ƉƌŝůĞͬDĂŐŐŝŽ �h�/d WY��ʹ hĨĨŝĐŝŽ�
^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y

�ĨĨĞƚƚƵĂ�ů͛ĂƵĚŝƚ�ĚĞůůĞ�^h�Ͳ��^�Ğ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�Ğ�
ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�

Ϭϲ�ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϭϵ DĂŐŐŝŽͬ'ŝƵŐŶŽ �dd/s��/KE��
��^

^��ʹ ��� �ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�KĨĨĞƌƚĂ�Ğ�^ĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ��^�

Ϭϲ�ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϭϵ DĂŐŐŝŽͬ'ŝƵŐŶŽ s�Z/&/�,� hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y �ŽŶƚƌŽůůŽ� ^ĐŚĞĚĞ� ^h�Ͳ��^� Ğ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ďĂŶĐĂ� ĚĂƚŝ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ

Ϯϴ ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϵ DĂŐŐŝŽͬ'ŝƵŐŶŽ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ �ĞůŝďĞƌĞ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ�;ƐƵƉƉůĞŶǌĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝͿ�
ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ĂŶĐŽƌĂ� ǀĂĐĂŶƚŝ� ĚĞů� /�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ�

ϯϬ�^ĞƚƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ

Ϯϴ ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϵ DĂŐŐŝŽͬ'ŝƵŐŶŽ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

^� ʹ �ĞůĞŐĂƚŽ�
�ŝĚĂƚƚŝĐĂ͘

�ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� ĂŶŶŽ� ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŶ� ŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ

/ů��ĞůĞŐĂƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĚĞŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŽŵƵŶŝ�

ϯϭ ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϵ 'ŝƵŐŶŽͬ>ƵŐůŝŽ '�^d/KE��
��E�,����d/ ʹ
WZ��KDW/>��/K
E��Yh��Z/�^h��
��^

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛Ă͘Ă͘�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐĂƌƌŝĞƌĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚŝ�;ŝŶŐƌĞƐƐŽ͕�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ƵƐĐŝƚĂͿ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐƌƵƐĐŽƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘�WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ZĞƉŽƌƚ�Ğ�WƌĞĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�
^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^ʹ ;ƐĞǌŝŽŶŝ��ϲ͕��ϳ�Ğ��Ϳ͕�

ϯϭ ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϵ 'ŝƵŐŶŽͬ>ƵŐůŝŽ '�^d/KE��
W�Z^KE�>�

^ĞƚƚŽƌĞ�ZŝƐŽƌƐĞ�hŵĂŶĞ &ŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăů� /� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� Ğ�
ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ĐŝŶĞĐĂ

ϵ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ

>ƵŐůŝŽͬ^ĞƚƚĞŵďƌĞ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ �ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ůĞǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŝŶŬ�Ăů�ƐŝƚŽ�
ǁĞď�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ŶĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^�;ƐĞǌŝŽŶĞ��Ϯ͘ďͿ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϬͬϰϲ

^�,����^h��ʹ ��^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ ��Z�'/D�
^����E���
/Ed�ZE�

W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���
D/hZͬ�EshZ

�ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĞůůŝ� /� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� Ğ� ƐĞƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ͕�
ƉƵďďůŝĐĂŶĚŽ�ŝů�ůŝŶŬ�Ăů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ
��^�;ƐĞǌŝŽŶĞ��Ϯ͘ĐͿ͘

ϭϲ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ

>ƵŐůŝŽͬ^ĞƚƚĞŵďƌĞ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ �ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶŝ� /� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘� /� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂŶŽ�Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ�̂ ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘

ϮϬ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ

^ĞƚƚĞŵďƌĞ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y >͛hĨĨŝĐŝŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ��EshZͬD/hZ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘��ĨĨĞƚƚƵĂ�ů͛ƵƉůŽĂĚ�
ĚŽĐĞŶƚŝͲŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^�ʹ ^ĞǌŝŽŶĞ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂͿ͘�

ϯϬ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ
ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ

'ŝƵŐŶŽͬ�ŝĐĞŵďƌĞ s�>hd��/KE� �W�^�Ͳ Eh�>�K >Ğ��W�^�Ğ�ŝů�EĚs ǀĂůƵƚĂŶŽ͕�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƉĞƌ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ůĞ�^h�Ͳ��^͘�>͛ĞƐŝƚŽ�ğ ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�
ZĞůĂǌŝŽŶŝ�ĂŶŶƵĂůŝ͘�

'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ 'ĞŶŶĂŝŽ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ �ĞůŝďĞƌĞ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ�;ƐƵƉƉůĞŶǌĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝͿ
ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ĂŶĐŽƌĂ� ǀĂĐĂŶƚŝ� ĚĞů� //�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘� /� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶŽ� Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ�
�Y�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘

&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϬ&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϬ &ĞďďƌĂŝŽ '�^d/KE��
W�Z^KE�>�

^ĞƚƚŽƌĞ�ZŝƐŽƌƐĞ�hŵĂŶĞ &ŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăů� //� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� Ğ�
ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ĐŝŶĞĐĂ

&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϬ &ĞďďƌĂŝŽ �''/KZE�D�E�
dK�^�,����
^h���^��

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y >͛hĨĨŝĐŝŽ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂĚ� �EshZͬD/hZ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� �ĨĨĞƚƚƵĂ� ů͛ƵƉůŽĂĚ�
ĚŽĐĞŶƚŝͲŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ĐŚĞĚĂ� ^h�Ͳ��^� ʹ ^ĞǌŝŽŶĞ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂͿ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϭͬϰϲ

&$/(1'$5,2�$'(03,0(17,�02',),&+(�25',1$0(172�

^�,����^h��ʹ ��^�DK�/&/���KZ�/E�D�EdK��͘�͘�yͬyнϭ
^����E���
/Ed�ZE�

W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���
D/hZͬ�EshZ

KƚƚŽďƌĞ�
�͘��yͲϭͬy

'ŝƵŐŶŽ�ͬ�ŽƚƚŽďƌĞ DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

'ZhWWK��/�'�^d/KE��
�Ě^

/ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞŐůŝ� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕� Ğ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽƐŝ� ĐŽŶ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� Ěŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĐŽŶ� ŝů� �ŽůůĞŐŝŽ� ĚĞŝ� �ŽĐĞŶƚŝ� ĚĞů� �Ě^͕�
ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ� Ăů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘

&ĞďďƌĂŝŽ ʹ
DĂƌǌŽ

�͘�͘� yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ�
�͘��yͲϭͬy

'ŝƵŐŶŽ�ͬ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ

DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

'ZhWWK��/�
WZK'�dd��/KE�

/ů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĂƚƚŝǀĂ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƐĞ�ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ğ��K�Z�Ed��ĐŽŶ�
ŝů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ Ğ� ĐŽŶ� ŝ� �ƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ZŝƐŽƌƐĞ�Ğ�ƐǀŽůŐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐŝĂ� ŝŶ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕� ƐŝĂ� Ăů� d�sK>K�
W�ZD�E�Ed�� Ěŝ� �ƚĞŶĞŽ� Ěŝ� �KE^h>d��/KE�� ĚĞůůĞ� W�Zd/�
/Ed�Z�^^�d��;�W/Ϳ

EŽǀĞŵďƌĞ�
�͘��yͲϭͬy

'ŝƵŐŶŽ�ͬ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ

DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

�/W�Zd/D�EdK /ů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ� ůĂ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ƐŝŶ� ƋƵŝ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ăů��ŽůůĞŐŝŽ�ĚĞŝ��Ě^�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�;Ž�
Ăů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽͿ� ĞĚ� Ăŝ� �Ě^� Ěŝ� ĂƌĞĂ� ĚĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĐŽůůĞŐŝĂůĞ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ĚĞƐƵŵĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
Ěŝ�KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ�ͬ�
ŐĞŶŶĂŝŽ

DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

�KE^/'>/K��/�
�/W�Zd/D�EdK

/ů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�Ăů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŝů�
ŶƵŽǀŽ�KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

ŐĞŶŶĂŝŽ� DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

�/W�Zd/D�EdK /� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶǀŝĂŶŽ� Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� �Y� ůĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ͬ�ĚĞůŝďĞƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝ��Ě^�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ�ů͛�͘�͘�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϮͬϰϲ

^�,����^h��ʹ ��^�DK�/&/���KZ�/E�D�EdK��͘�͘�yͬyнϭ
^����E���
/Ed�ZE�

W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���
D/hZͬ�EshZ

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

ŐĞŶŶĂŝŽ� DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y >͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ĂďŝůŝƚĂ�ŝ��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�ĚĞŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ĂĚ�
ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�^h�Ͳ�Ě^�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ěŝ�͞ĂŐŐŝŽƌŶĂ�^h�͟�Ž�͞ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͘͟

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ �ŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� ^ĐŚĞĚĂ� ^h�Ͳ�Ě^� ;ƐĞǌŝŽŶĞ� Z��Ϳ� Ğ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘�
dƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůŝďĞƌĞ�Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y͘

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y >͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ĚŝƐĂďŝůŝƚĂ�ŝ��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�ĚĞŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�
Ğ� ƐƚĂŵƉĂ� ůĞ� ^ĐŚĞĚĞ� ĚĂ� ĂůůĞŐĂƌĞ� Ăůů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ͘� >͛hĨĨŝĐŝŽ�
^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ŝƐƚƌƵŝƐĐĞ�ůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ƉĞƌ�^�͕��Ě��Ğ�EƵĐůĞŽ͘

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

^��ʹ ����ʹ Eh�>�K� 'ůŝ� KƌŐĂŶŝ� ĚĞůŝďĞƌĂŶŽ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘��yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ DK�/&/�,��
KZ�/E�D�EdK

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y �ŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚĞůůĞ�^ĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ��^�ŶĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŽƚƚŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăů��hE�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϯͬϰϲ

&$/(1'$5,2�$'(03,0(17,�3(5�&'6�',�1829$�,67,78=,21(�

��^��/�EhKs��/^d/dh�/KE�ͬ�dd/s��/KE���͘�͘�yͬyнϭ
^����E���
/Ed�ZE� W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���

D/hZͬ�EshZ
'ŝƵŐŶŽ
�͘�͘�yͲϭͬy

'ĞŶŶĂŝŽͲ
ŐŝƵŐŶŽ

WZK'�dd��/K
E�

�/W�Zd/D�EdK /ů� �/W�Zd/D�EdK� ͬ� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂ� ƵŶĂ�
ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�EƵŽǀŽ��ŽƌƐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�
ĐŚŝĞĚĞƌĞ� �ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂŶĚŽ� ŝů� �ŽůůĞŐŝŽ� ĚĞŝ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕� ů͛�Y� ĚĞůůĂ� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� Ěŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ͕� ƐĞ� ĞƐŝƐƚĞ͕� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂ� Ěŝ�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ŝů�ZĞƚƚŽƌĞ͕�ŝů��ĞůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ğ�
Őůŝ� KƌŐĂŶŝ� Ěŝ� 'ŽǀĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ŝƚŝŶĞƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ƉĞƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ĚĞůůĂ�ƉůĂƵƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

'ŝƵŐŶŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

'ĞŶŶĂŝŽ�ͬ�
ŐŝƵŐŶŽ

WZK'�dd��/K
E�

�/W�Zd/D�EdK /ů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƚŝǀĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�
ƐĞ�ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ğ��K�Z�Ed��ĐŽŶ�ŝů�WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�
�ƚĞŶĞŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚĞůůĂ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů��ĞůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�
�ŝĚĂƚƚŝĐĂ͕� Ğ� ĐŽŶ� ŝ� �ƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ZŝƐŽƌƐĞ�
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ� ůĂ� ĨŝŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĚĞů��Ě^�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ

>ƵŐůŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

'ŝƵŐŶŽ�ͬ�ůƵŐůŝŽ WZK'�dd��/K
E�

�/W�Zd/D�EdK /ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ƵŶ�ƉĂƌĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ�
ĚĂů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶŽ͕�ƐǀŽůŐĞ�
ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăů�d�sK>K�W�ZD�E�Ed��Ěŝ�
�d�E�K�Ěŝ��KE^h>d��/KE��ĚĞůůĞ�W�Zd/� /Ed�Z�^^�d��;�W/Ϳ�Ğ�
ƐǀŽůŐĞ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƐƚƵĚŝ� Ěŝ� ƐĞƚƚŽƌĞ͕� ƉĞƌ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��KD�E���Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ

^ĞƚƚĞŵďƌĞ�
�͘�͘�yͲϭͬy

>ƵŐůŝŽ�ͬ�
ƐĞƚƚĞŵďƌĞ

WZK'�dd��/K
E�

'ZhWWK��/�
WZK'�dd��/KE�

/ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƵŶĂ��ŽǌǌĂ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞů��Ě^�
ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�^ĞǌŝŽŶŝ��͕���ĞĚ�&�ĚĞůůĂ�^h���Ě^



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϰͬϰϲ

��^��/�EhKs��/^d/dh�/KE�ͬ�dd/s��/KE���͘�͘�yͬyнϭ
^����E���
/Ed�ZE� W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���

D/hZͬ�EshZ
KƚƚŽďƌĞ�
�͘�͘�yͲϭͬy

^ĞƚƚĞŵďƌĞͬKƚƚ
ŽďƌĞ

WZK'�dd��/K
E�

�/W�Zd/D�EdK /ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ƚĂůĞ�WƌŽŐĞƚƚŽ�Ăů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�
ĚĞů��Ě^�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�;Ž�Ăů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽͿ�ĞĚ�Ăŝ�
�Ě^�Ěŝ�ĂƌĞĂ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĐŽůůĞŐŝĂůĞ�ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ĚĂ� ĐƵŝ� ĚĞƐƵŵĞ� ƵŶĂ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ƋƵĂƐŝ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ĚĞů� WƌŽŐĞƚƚŽ� &ŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� �ŽǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ^ĞǌŝŽŶŝ�
^h���Ě^��͕��͕�&

EŽǀĞŵďƌĞ�
�͘�͘�yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ WZK'�dd��/K
E�

�/W�Zd/D�EdK /ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůŝďĞƌĂ� ƐƵůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� �Ě^͕� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�Ěŝ�'ŽǀĞƌŶŽ͘

EŽǀĞŵďƌĞ
�͘�͘�yͲϭͬy

ŶŽǀĞŵďƌĞ WZK'�dd��/K
E�

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ /ů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶǀŝĂ�Ăůů͛ hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y͕�WY��Ğ��ĞůĞŐĂƚŽ�
ĂůůĂ� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕� ůĞ� ĚĞůŝďĞƌĞ͕� ŝů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ů͛�ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�
�Ě^͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�^d�<�,K>��Z^

EŽǀĞŵďƌĞ
�͘�͘�yͲϭͬy

ŶŽǀĞŵďƌĞ WZK'�dd��/K
E�

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y >͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�^�,����^h�Ͳ��^�ŶĞůůĂ�
ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ĂďŝůŝƚĂ�ŝ��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�ĚĞŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ĂĚ�
ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�^h�Ͳ��^�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘

�ŝĐĞŵďƌĞ�
�͘�͘�yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ�ͬ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ

WZK'�dd��/K
E�

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ �ŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^�;^ĞǌŝŽŶĞ�Z��Ϳ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ���^�
Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͘

�ŝĐĞŵďƌĞ�
�͘�͘�yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ�ͬ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ

s�Z/&/�,� hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y /ů��ĞůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�Ğ�ů͛hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ�ůĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶŝǌŝĂůĞ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�
ĂůůĂ�ĚŽĐĞŶǌĂ�Ğ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ğ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͘��>͛hĨĨŝĐŝŽ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�ƚƵƚƚŝ�
ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ăů� WY�͕� �ĞůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� �ŝĚĂƚƚŝĐĂ͕� EƵĐůĞŽ� Ěŝ�
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ

�ŝĐĞŵďƌĞ
�͘�͘�yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ�ͬ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ

��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y >͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� �Y� ĚŝƐĂďŝůŝƚĂ� ŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ� Ğ� ƐƚĂŵƉĂ� ůĞ�
^ĐŚĞĚĞ� ĚĂ� ĂůůĞŐĂƌĞ� Ăůů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ͘� >͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� �Y�
ŝƐƚƌƵŝƐĐĞ�ůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ƉĞƌ�^�͕��Ě�͕�EƵĐůĞŽ�Ğ��hZ�



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϱͬϰϲ

��^��/�EhKs��/^d/dh�/KE�ͬ�dd/s��/KE���͘�͘�yͬyнϭ
^����E���
/Ed�ZE� W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���

D/hZͬ�EshZ
�ŝĐĞŵďƌĞ�
�͘�͘�yͲϭͬy

EŽǀĞŵďƌĞ�ͬ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ

W�Z�Z� WY� /ů�WY��ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ�

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

�ŝĐĞŵďƌĞ�ͬ�
ŐĞŶŶĂŝŽ

W�Z�Z� Eh�>�K� /ů� EƵĐůĞŽ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ƉĂƌĞƌĞ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ� ů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞů��Ě^�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƉĂƌĞƌĞ�
ĚĞů��hE

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

�ŝĐĞŵďƌĞ�ͬ�
ŐĞŶŶĂŝŽ

W�Z�Z� �hZ�� �ƐƉƌŝŵĞ�ƉĂƌĞƌĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��Ě^

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

�ŝĐĞŵďƌĞ�ͬ�
ŐĞŶŶĂŝŽ

�WWZKs��/KE
�

^�Ͳ��� 'ůŝ� KƌŐĂŶŝ� ĚĞůŝďĞƌĂŶŽ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ� ĞĚ�
ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ƉĂƌĞƌĞ͘

'ĞŶŶĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

�ŝĐĞŵďƌĞ�ͬ�
ŐĞŶŶĂŝŽ

��^�EhKs��
/^d/ddh�/KE�

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y �ŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ĚĞůůĞ� ^ĐŚĞĚĞ� ^h�Ͳ��^� ŶĞůůĂ� ďĂŶĐĂ� ĚĂƚŝ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŽƚƚŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ăů��hE

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ ��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ /� �ŽŶƐŝŐůŝ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ� ŝů� ƉĂƌĞƌĞ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ� ĚĞů�
�hE͕� ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� ů͛KĨĨĞƌƚĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĂ� ;DĂŶŝĨĞƐƚŝͿ� Ğ�
ĚĞůŝďĞƌĂŶŽ� ůĞ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�/��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ƚƌĂƐŵĞƚƚŽŶŽ�
ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞůŝďĞƌĞ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ĚĞŝ��Ě^͕�
Ăů� �ĞůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� �ŝĚĂƚƚŝĐĂ͕ Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ� ^ƵƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� �Y� ƉĞƌ�
ů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ŝŶ�^�͕��Ě��Ğ�Es���

D�Z�K�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ ��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

hĨĨŝĐŝŽ�WƌŽĐĞƐƐŝ�
�ŝĚĂƚƚŝĐĂ

�ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ��^^�ϯ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ���^

&ĞďďƌĂŝŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽ ��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ �ĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�KĨĨĞƌƚĂ�&ŽƌŵĂƚŝǀĂ��ƐƐĞϯ͘
�ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^�Ͳ ĂůƚƌĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ͘

DĂƌǌŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽͬ�
DĂƌǌŽ

��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y hƉůŽĂĚ�ĚŽĐĞŶƚŝͲŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ĐŚĞĚĂ�^h�Ͳ��^�Ͳ ^ĞǌŝŽŶĞ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĞƌŽŐĂƚĂͿ͘�
�ŝƐĂďŝůŝƚĂ�ŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ƐƚĂŵƉĂ�ůĞ�^ĐŚĞĚĞ�^h�Ͳ��^�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĚĂ�ĂůůĞŐĂƌĞ�Ăůů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ͘



WƌĞƐŝĚŝŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ
/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^h�Ͳ��^�ϮϬϭϵ

WĂŐ͘�ϰϲͬϰϲ

��^��/�EhKs��/^d/dh�/KE�ͬ�dd/s��/KE���͘�͘�yͬyнϭ
^����E���
/Ed�ZE� W�Z/K�K �dd/s/d�͛ Z�^WKE^��/>� ��dd�'>/K��dd/s/d�͛ ^����E���

D/hZͬ�EshZ
DĂƌǌŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽͬ�
DĂƌǌŽ

��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

Eh�>�K ZĞĚŝŐĞ� ůĂ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ� dĞĐŶŝĐŽͲŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ� ƉƌĞǀŝĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ

DĂƌǌŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

&ĞďďƌĂŝŽͬ�
DĂƌǌŽ

��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

^��ʹ ��� �ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� KĨĨĞƌƚĂ� ��^� ŶƵŽǀĂ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ��Y�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�
;WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ��Ě^�ʹ WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ğ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞͿ

DĂƌǌŽ�
�͘�͘�yͲϭͬy

DĂƌǌŽ ��^�EhKs��
/^d/dh�/KE�

hĨĨŝĐŝŽ�^ƵƉƉŽƌƚŽ��Y �ŚŝƵƐƵƌĂ� ^ĐŚĞĚĂ� �ƚĞŶĞŽ� Ğ� ƵƉůŽĂĚ� Ăůƚƌŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�
;WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ��Ě^�ʹ WŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ğ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ʹ
ZĞůĂǌŝŽŶĞ�dĞĐŶŝĐŽͲŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ�EƵĐůĞŽͿ


