
 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

�ĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�Ğ�ďĂĐ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƟƐƚĞƐ͕�ĂƵǆ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ�ŽƵ�ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ͘��ĐĐğƐ�ƐĠůĞĐƟĨ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�
ƌŝŐƵĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘ 

 

�ĠďŽƵĐŚĠƐ 
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�;ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ͙͘͘Ϳ͕�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�
;ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂůůĞ͙͘Ϳ͕�ĚƵ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�;ƉŝĂŶŝƐƚĞ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƵƌ͕�ĐŚĞĨ�Ě͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ͕�ĚĂŶƐĞƵƌ͙Ϳ͘ 

 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ 
/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŐŽƸƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�
ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ůǇĐĠĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƐƚ-ďĂĐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�
ĂƩĞŶĚƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ͘ 

ϯ�^ƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ϭğƌĞ�͗� 

* �ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͘ 

* �ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠąͲ
ƚƌĂůĞƐ͘ 

* WƌĂƟƋƵĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ͘ 

Ϯ�^ƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗ 

* �ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠąͲ
ƚƌĂůĞƐ͘ 

* WƌĂƟƋƵĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ͘ 

Baccalauréat S2TMD  
Sciences et techniques du théâtre, de la musique et de la danse 

�ĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĞ͕�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀŽůĞƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞ�;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ͕�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐͿ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĐŚŽŝƐŝ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�;ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ͕�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞͿ͘ 

 

YƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠͲ
ƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĞŶƟğƌĞ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƋƵĞů�
ƋƵ͛ĞŶ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�;ĚĂŶƐĞ͕�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ�Ăƌƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ƐĠƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞͿ͘��ŶĮŶ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ͕�ĂƌƟƐƚĞ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘ 
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�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮĚĞ 

WKhZ�dKh^�>�^��>�s�^����ϮĚĞ�͗ 

· �ĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͘ 

· hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�;ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŚŽͲ
ƌĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐͿ͘ 

· hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;ůĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ϱϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚŽŶŶĠ�ă�ƟƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ�
ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂͲ
ůŝƚĠƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͘ 

 

���KDW�'E�D�Ed���>͛KZ/�Ed�d/KE�͗ 

>�^�dZK/^��y�^�͗� 

· �ĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�Ɛ͛Ǉ�ƌĞƉĠƌĞƌ͘ 

· �ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĚĠďŽƵĐŚĠƐ͘ 

· �ůĂďŽƌĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ϮĚĞ 

&ƌĂŶĕĂŝƐ ϰŚ 

,ŝƐƚŽŝƌĞ-ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ ϯŚ 

>ĂŶŐƵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ���Ğƚ�� ϱŚϯϬ 

DĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ ϰŚ 

WŚǇƐŝƋƵĞ-�ŚŝŵŝĞ ϯŚ 

^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ ϭŚϯϬ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ ϮŚ 
�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĂů�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ�;ŚŽƌĂŝƌĞ�ĂŶͲ
ŶƵĞůͿ ϭϴŚ 

^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ ϭŚϯϬ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƉƟŽŶŶĞůƐ 
ϭ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ 

ϮĚĞ 

>ĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶƟƋƵŝƚĠ�͗�ůĂƟŶ� ϯŚ 

>ĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶƟƋƵŝƚĠ�͗�ŐƌĞĐ ϯŚ 

>ĂŶŐƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ���ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ϯŚ 

>ĂŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ϯŚ 

�ƌƚƐ�;ĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐͬĐŝŶĠŵĂ-ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůͬ
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ 
ͬĚĂŶƐĞͬŵƵƐŝƋƵĞͬƚŚĠąƚƌĞͿ ϯŚ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ ϯŚ 

�ƌƚƐ�ĚƵ�ĐŝƌƋƵĞ ϲŚ 

�ĐŽůŽŐŝĞ-ĂŐƌŽŶŽŵŝĞ-ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ-
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞͿ 

ϯŚ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƉƟŽŶŶĞůƐ 
ϭ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ ϮĚĞ 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ ϭŚϯϬ 

^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů ϭŚϯϬ 

�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ϭŚϯϬ 

^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ϭŚϯϬ 

^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ ϭŚϯϬ 

�ƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ ϭŚϯϬ 

�ƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�-�ĚĞƐŝŐŶ ϲŚ 
�ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ ϲŚ 

�ƚĞůŝĞƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�;ŚŽƌĂŝƌĞ�ĂŶŶƵĞůͿ ϳϮŚ 



 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

;ϭͿ �ŽŶƚ�ϭŚ�Ě͛�d>s͘�>Ă�ůĂŶŐƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ���ĞƐƚ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͘�>Ă�ůĂŶŐƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ���ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘�>͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĠůğǀĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ŐůŽďĂůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ůĂŶŐƵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ͘���ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�
ŚĞƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ���ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͘ 

;ϮͿ sŽůƵŵĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ 

;ϯͿ ϱϰŚ͕�ă�ƟƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ͘ 

;ϰͿ �Ƶ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌŵŝ�͗�ĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĐŝŶĠŵĂ-ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ŽƵ�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ŽƵ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ϭğƌĞ důĞ 

&ƌĂŶĕĂŝƐ ϯŚ - 
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ - ϮŚ 

,ŝƐƚŽŝƌĞ-ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ ϭŚϯϬ ϭŚϯϬ 
�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĂů�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ�;ŚŽƌĂŝƌĞ�ĂŶŶƵĞůͿ ϭϴŚ ϭϴŚ 
>ĂŶŐƵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ���Ğƚ���н�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�
ǀŝǀĂŶƚĞ���;ϭͿ ϰŚ ϰŚ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ ϮŚ ϮŚ 

DĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ ϯŚ ϯŚ 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�;ϮͿ     
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;ϯͿ     

,ĞƵƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ     

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ϭğƌĞ důĞ 

�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ ϯŚ - 

�ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ ϱŚϯϬ ϳŚ 

WƌĂƟƋƵĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ͘ ϱŚϯϬ ϳŚ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƉƟŽŶŶĞůƐ ϭğƌĞ důĞ 

�ƌƚƐ�;ϰͿ ϯŚ ϯŚ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ ϯŚ ϯŚ 
>ĂŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ϯŚ ϯŚ 
>s� ϯŚ ϯŚ 
>ĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶƟƋƵŝƚĠ ϯŚ ϯŚ 
�ƌŽŝƚ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ - ϯŚ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϭğƌĞ�Ğƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ 

 �ǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ�ĞŶ�ϭğƌĞ 
/ŶƟƚƵůĠ �ŽĞī EĂƚƵƌĞ �ƵƌĠĞ 

&ƌĂŶĕĂŝƐ�;ĠĐƌŝƚͿ ϱ �ĐƌŝƚĞ ϰŚ 
&ƌĂŶĕĂŝƐ�;ŽƌĂůͿ ϱ KƌĂůĞ ϮϬ�ŵŶ 

�ǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĞŶ�dĞƌŵŝŶĂůĞ 
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ϰ �ĐƌŝƚĞ ϰŚ 
�ƉƌĞƵǀĞ�ŽƌĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ϭϰ KƌĂůĞ ϮϬ�ŵŶ 
�ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ͬ�ŽƵ�ŵƵͲ
ƐŝĐĂůĞƐ�ͬ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ ϭϲ �ĐƌŝƚĞ ϰŚ 

WƌĂƟƋƵĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ͬ�ŽƵ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ͬ�ŽƵ�
ƚŚĠąƚƌĂůĞ ϭϲ WƌĂƟƋƵĞ ϱϬŵŶ 



 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

�>�^^�����^��KE��� 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� 

>͛ĠůğǀĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ĚĂŶƐĞƵƌ͕�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞ͘��ĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�͗� 

/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� 

WĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘� 

^͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŐĞƐƚƵĞů͘� 

ZĞƐƟƚƵƟŽŶ� 

WƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
ŽƵ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘� 

ZĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂƚĞƵƌ͕�ă�ů͛ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ă�ů͛ŽƌĂů͘� 

�ŝƐĐƵƚĞƌ�ŽƵ�ĚĠďĂƩƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ă�ů͛ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ă�
ů͛ŽƌĂů͘� 

�ŶĂůǇƐĞ� 

DŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƵŶĞ�
ƈƵǀƌĞ͘� 

�ĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͘� 

�ƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͘� 

�ĂŶƐĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͘� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐĐĠŶŝƋƵĞƐ͘� 

�ĂŶƐĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ͬ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ͘� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͘� 

�ĂŶƐĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĮůŝĂƟŽŶƐ͘� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞƐ͘� 

�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ũĞƵ�Ğƚ�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘� 

 

���^�Z/Wd/&���^�D�d/�Z�^ 

KWd/KE���E^�� 
>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ů͛ĠůğǀĞ�ĚĞ�͗� 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͖� 
ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�͖� 
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�͖� 
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�͖� 
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŚĂďŝůĞƚĠƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ͕�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͘� 

�>�^^�����ϭğƌĞ��d�dĞƌŵŝŶĂůĞ� 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� 

/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚĂŶƐĞƵƌ�

ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĨƐ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͘� 
WĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�

ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘� 
DŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŐĞƐƚƵĞů�ƌŝĐŚĞ͕�ŵĂŠƚƌŝƐĠ�Ğƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͘� 
�ĸŶĞƌ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�

ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͘� 
ZĞƐƟƚƵƟŽŶ� 
^ŝƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

;ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ͕�ƚŚĠŽƌŝĐŝĞŶƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĂƌƟƐͲ
ƟƋƵĞƐͿ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�
ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� 
/ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐŚŽƌĠŐƌĂͲ

ƉŚŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘� 
�ŽŶĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝĠĞ�

;ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ŵŽŶƚĂŐĞͿ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ƉƌŝƐ͘� 
�ŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ͕�Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞƐ�

ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͘� 
�ŶĂůǇƐĞ� 
DŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�

Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘� 
�ŶĂůǇƐĞƌ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƐĞůŽŶ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂǆĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠͲ

ŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘� 
DŽďŝůŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠͲ

ŚĞŶƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘� 
�ĸŶĞƌ�ƐĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞ͕�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĂͲ

ƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ƐŽŝ͘� 
WŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ğƚ�

ĠǀĂůƵĞƌ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 
/ĚĞŶƟĮĞƌ�Ğƚ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͘� 

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�
ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘� 
�Ŷ�ĐůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĚƵ�ďĂĐĐĂͲ
ůĂƵƌĠĂƚ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞůůĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�
Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘� �ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂͲ

ƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐĐĠŶŝƋƵĞƐ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗��ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͘� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ͘� �ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐĠͲ

ŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗��ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĂŶͲ
ŐĂŐĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ͬ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĮůŝĂƟŽŶƐ͘� 
�ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� 
�ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗��ƌƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�

ũĞƵ�Ğƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘� 



 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

KWd/KE�Dh^/Yh�� 
>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ůĂ�ůĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚƵĚŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘��ƩĞŶƟĨ�ă�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�ĚƵ�ũĂǌǌ͕�ĚĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽĂͲ
ĐŽƵƐƟƋƵĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕�ŝů�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ŽŶƚ�ƚƌĂŝƚ͕�Ě͛ĞŶ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƌƌŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĠĞ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘� 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� 

^ĞůŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽůĞƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�ŝŶĨƌĂ͘��ůůĞƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂŵƉƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵƵͲ
ƐŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘� 

WƌĂƟƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� �ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘� �ĠĐŽƵǀƌŝƌ͕�ƵƟůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘� WƌĂƟƋƵĞƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ǀŽĐĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

�ƵůƚƵƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� �ĐŽƵƚĞƌ͕�ĐŽŵƉĂƌĞƌ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ͕�ĐƌĠĠĞ�ŽƵ�ĠĐŽƵƚĠĞ͘� �ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ͕�ĠůĂƌŐŝƌ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝͲ
ƐĞƌ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘� �ĐŚĂŶŐĞƌ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ĚĠďĂƩƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ŵĞŶĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ͘� DĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͕�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ŵĞͲ
ŶĠƐ͘��ƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͘� 

DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝƚĠ͘� >ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘� >Ă�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ͘� >ĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� >Ă�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͘� 

DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ� �ĐŚĞůůĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ͕�ĨŽƌŵĞƐ͕�ƈƵǀƌĞƐ͘� �ŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� �Ğ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ă�ƐĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂͲ
ƟŽŶƐ͘� dƌĂĚŝƟŽŶ�ĠĐƌŝƚĞ�ͬ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽƌĂůĞ͘� DƵƐŝƋƵĞ͕�ĨĂĐƚƵƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� �Ƶ�ƐŽŶ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŵƵƐŝĐĂů͘� 

DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� >͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚƵ�ũĞƵ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ͘� WƌĂƟƋƵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�
Ğƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘� >Ğ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ͕�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ƉůƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� >Ğ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĠ� 

�>�^^�����ϭ�ğƌĞ��d�dĞƌŵŝŶĂůĞ� 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� 

dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ĚĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�
ĂĚĂƉƚĠĞ�;ĂŶĂůǇƟƋƵĞ͕�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĠĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�͗�ũĞƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ŽƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ĠĐŽƵƚĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ŽƵ�
ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘� 
WƌĂƟƋƵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ� /ĚĞŶƟĮĞƌ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�;ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐͿ͘� �ŽŶͲ
ĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� �ŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�Ǉ�ƐŝƚƵĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�
ƐŽŶ�ƌƀůĞ͘� /ŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘� WŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� DĞƩƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�;ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ͕�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ͕�ƐĂŶƚĠ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶŽƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 
�ƵůƚƵƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ� �Ŷ�ƚŽƵƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ͕�ŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͕�ĐƌĠĞƌ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ĐŽŵƉĂƌĞƌ͕�ĐƌŝƟƋƵĞƌ͕�ĞƚĐ͘� ^ŝƚƵĞƌ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�;ĠĐŽƵƚĠĞƐ͕�ĠƚƵĚŝĠĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞƐ͕�ĐƌĠĠĞƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ͘�
EŽƵƌƌŝƌ�ƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘� �ŽŶǀŽƋƵĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐĂƉĂͲ
ĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŽƌĂů�ĞƚͬŽƵ�ĠĐƌŝƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘� �ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘� 
�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂͲ
ŐŽŐŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĐůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĚƵ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞůůĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĂͲ
ƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘� 
DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ� >Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘� >Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�͗�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝǀĠĞ�Ğƚ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘� >Ğ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƵͲ
ďůŝĐƐ͘� YƵĞůƐ�ůŝĞƵǆ͕�ƋƵĞůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�͍� >Ğ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�͗�ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐͲ
ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗�DŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘� 
DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ� >͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ͘� �ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞƌ͕�ĂƌƌĂŶŐĞƌ͕�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƌĞ͕�ŽƌĐŚĞƐƚƌĞƌ͕�ŵŝǆĞƌ͕�ĞƚĐ͘� �ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� >ĂŶŐĂŐĞƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶŽƚĂƟŽŶƐ͘� >Ă�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƟŵďƌĞ͘� dĞǆƚĞ͕�ŝŵĂŐĞ͕�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�͗�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗�
>͛ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� 
DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� >Ă�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ͕�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ͘� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞ͘� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͘� KƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͘� ^ŽŶ͕�ůĂŶŐĂŐĞ͕�ƈƵǀƌĞ͕�
ŵƵƐŝƋƵĞ͘� ^ƚǇůĞ͕�ĠĐŽůĞ͕�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ŵĂŶŝğƌĞ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗�о�ZĞůĂƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐŽƸƚƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘�о�WƌĂƟƋƵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͘�о�/ŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͗�ƉŽƵƌ�ƋƵŽŝ�ĨĂŝƌĞ�͍�о�/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ͬ�ƌĞĐƌĠĂƟŽŶ�ͬ�ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͍� 
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dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

KWd/KE�d,��dZ�� 
>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƵƌ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ůǇĐĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ĂŵďŝƟĞƵƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�;ůǇĐĠĞ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞͿ͘�ů͛ĠůğǀĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�
>͛ĠůğǀĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ƉƵŝƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘�/ů�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶǀĞŶƵĞƐ�
ĚĞ�ĐĞƚ�Ăƌƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ů͛Ăƌƚ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�͗�ũĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚĞƵƌ͕�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͕�ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ͕�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐĐĠŶŝƋƵĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƐŽŶ͕�ůƵŵŝğƌĞ͕�ƌĠŐŝĞ͕�ĞƚĐ͘�>Ğ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�Ăƌƚ�
ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąͲ
ƚƌĂůĞ�;ĐŽƌƉƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕�ũĞƵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ǀŽŝǆ͕�ĠĐŽƵƚĞ͕�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ĞƚĐͿ� 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� 

WƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ� ^͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚŚĠąƚƌĂů͘� �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂƚĞĂƵ�
ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�͗�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŚƈƵƌ͕�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘� ^Ğ�ƐŝƚƵĞƌ�ĂǀĞĐ�
ũƵƐƚĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ĞŶ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ͘�
DŽďŝůŝƐĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�͗�ŵĂƐƋƵĞ͕�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞ͕�ĐŝƌƋƵĞ͕�ĐůŽǁŶ͕�ĐŚĂŶƚ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐĞ͕�ĞƚĐ͘� 
�ƵůƚƵƌĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ� >ŝƌĞ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ͘� �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘� DŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�͗�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�ĚĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͘� DŽďŝůŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘� DĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘��ƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͘� 
dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝƚĠ͘� >Ğ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ƐĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘� 
dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ� >ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�͗�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͕�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͕�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƌĂͲ
ŵĂƚƵƌŐŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘� >ĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂƵǆ͘� �ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘� >ĂŶŐĂŐĞƐ�ƐĐĠŶŝƋƵĞƐ�͗�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕�ĐŽƐͲ
ƚƵŵĞ͕�ƐŽŶ͕�ĞƚĐ͘� 
dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� dŚĠąƚƌĞ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ͬ�dŚĠąƚƌĞ�ĠƉŝƋƵĞ͘� >ĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�;ďĂƌŽƋƵĞ͕�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ͕�ƌĠĂůŝƐŵĞ͕�ƐǇŵďŽͲ
ůŝƐŵĞ͕�ƐƵƌƌĠĂůŝƐŵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� dŚĠąƚƌĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘� 

�>�^^�����ϭ�ğƌĞ��d�dĞƌŵŝŶĂůĞ� 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� 

dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ� DĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵŋĞ͘� DŽďŝůŝƐĞƌ�ƐĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǀŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛ͛ĠĐŚĂƵīĞƌ͕�ƉůĂĐĞƌ�ƐĂ�ǀŽŝǆ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽũĞƚĞƌ͘� DĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĚŝĐƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌğŐůĞƐ�͗�ƉŚƌĂƐĠ�;ĚĞ�ů͛ĂƩĂƋƵĞ�ă�ůĂ�ĮŶĂůĞͿ͕�ŵĠƚƌŝƋƵĞ�;ĂĐĐĞŶƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĐĠƐƵƌĞƐ͕�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌǇƚŚŵŝƋƵĞƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� hƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�͗�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛ͛ĠĐŚĂƵīĞƌ͘� WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƐĐĠŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�
Ɛ͛Ǉ�ĚĠƉůŽŝĞ�;ƉƌŽǆĠŵŝĞͿ͘� 

WƌĂƟƋƵĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ� �Ƶ�ƉůĂƚĞĂƵ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͘� �ŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ƐŽŶ�ũĞƵ͘� �ƚƌĞ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶŝďůĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ũĞƵ͘� �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� DŽďŝůŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ƉŽƵƌ�о�ĨĂĕŽŶŶĞƌ�ƐĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĂďŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ͕�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�͖�о�ŵĞŶĞƌ�ĂƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĠͲ
ƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� ^͛ĂƵƚŽĠǀĂůƵĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĮǆĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘� dƌŽƵǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƚĞƐƐĞ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�
ĨĂŝƌĞ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘� DŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘� WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝͲ
ŶĂƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘� 

�ƵůƚƵƌĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ� DĞƩƌĞ�ƐĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂͲ
ƚĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ũĞƵ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘� ^ƵŝǀƌĞ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƟĞŶŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘� �ŶĂůǇƐĞƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕�ă�ů͛ŽƌĂů�Ğƚ�ă�ů͛ĠĐƌŝƚ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� hƟůŝͲ
ƐĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘� �ƚƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ͘� 

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂͲ
ŐŽŐŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĐůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĚƵ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞůůĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĂͲ
ƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘� 

dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘� >Ğ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ƐĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘� >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘� dŚĠąƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘� dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗�dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘� 

dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞƐ� >ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�͗�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͕�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͕�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƌĂŵĂͲ
ƚƵƌŐŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘� >ĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂƵǆ͘� �ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘� >ĂŶŐĂŐĞƐ�ƐĐĠŶŝƋƵĞƐ�͗�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�
ƐŽŶ͕�ĞƚĐ͘� sĞƌƐ͕�ǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘� dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƌƚƐ�͗�ĐŝŶĠŵĂ͕�ĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕�ĂƌƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟĨƐ͕�
ĂƌƚƐ�ĚƵ�ƌĠĐŝƚ͕�ĞƚĐ͘� �ůĂƐƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗�EŽƵǀĞĂƵǆ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂƵǆ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ� 

dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ� dŚĠąƚƌĞ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ͬ�dŚĠąƚƌĞ�ĠƉŝƋƵĞ͘� >ĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�;ďĂƌŽƋƵĞ͕�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ͕�ƌĠĂůŝƐŵĞ͕�ƐǇŵďŽůŝƐŵĞ͕�
ƐƵƌƌĠĂůŝƐŵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� dŚĠąƚƌĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘� >Ğ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƉŽƐƚ-ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘� >ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚƵ�ũĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚĞƵƌ͘� �ůĂƐƐĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�͗��ŶũĞƵǆ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ũĞƵ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌ͘� 



 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

�������WŽƵƌƐƵŝƚĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ 

�KE^�Zs�dK/Z� 

�Ŷ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĂŶƐĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘��ĞƵǆ�ĐƵƌƐƵƐ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�ů͛ƵŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂů͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�;�E^D�Ϳ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĨŽƌŵĞ�ĂƵ��E^W�ĚĞ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ͘�>͛ĂĐĐğƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƚƌğƐ�ƐĠůĞĐƟĨ͘� 

WůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ă�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�;�ZZͿ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�;�Z�Ϳ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;�EKWͿ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ĞŶ�Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�
ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�;��DͿ�Ğƚ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�;���Ϳ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ�;��dͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ��ZZ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ĂƵǆ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ě͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͘�>ă�ĂƵƐƐŝ͕�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƌƵĚĞ͘�^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƟƐƚĞƐ͕�
ĚĂŶƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞƐ�ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĞƐ�ƐǇŵƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ĚĞ�ďĂůůĞƚ͘� 

�Ŷ�dŚĠąƚƌĞ 

· >Ğ��E^W�;�ŝƉůƀŵĞ�EĂƟŽŶĂů�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͿ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĞŶ�ϯ�ĂŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͕�Ě͛ƵŶ�ƉƀůĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ���d�;�ŝƉůƀŵĞ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�dŚĠąͲ
ƚƌĂůĞƐͿ�ŽƵ�ĚƵ��EKW�;�ŝƉůƀŵĞ�EĂƟŽŶĂů�Ě͛KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞͿ�Ě͛Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ă�ůĂ��ŝƚĠ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘�>Ğ�
�E^W�ĚĞ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�;�E^W�Ϳ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ͨ�ĂƵƚĞƵƌ�ĚƌĂŵĂͲ
ƟƋƵĞ�ͩ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĠĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ͨ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�ͩ͘�>Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ͨ�ĂƵƚĞƵƌ-ŵĂƌŝŽŶŶĞƫƐƚĞ�ͩ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ă�ů͛�^Ͳ
E�D�;�ĐŽůĞ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŽŶŶĞƩĞͿ�ĚĞ��ŚĂƌůĞǀŝůůĞ-DĠǌŝğƌĞƐ͘ 

· >Ğ����;�ŝƉůƀŵĞ�Ě͛�ƚĂƚͿ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WƀůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘ 

· >Ă�>ŝĐĞŶĐĞ�ͨ��ƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ͩ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĞŶ�ϯ�ĂŶƐ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ 

· >Ă�>ŝĐĞŶĐĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�'ĞW^���ͨ�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�͕ͩ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�
ĚŝƉůƀŵĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ďĂĐнϮ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĞŶ�ϭ�ĂŶ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ͨ�ĂƌƚƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ͩ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƵƌŐŽŐŶĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ͨ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ͩ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ-DŽŶƚ-�ůĂŶĐ͘ 

 

hE/s�Z^/d� 

>͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ĂƵǆ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ͘�WĂƐ�ĂƵǆ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�
Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ-ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�;�E^W�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘ 

· >ĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�;ďĂĐнϯͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƐƚĞƌƐ�;ďĂĐнϱͿ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�
ĂƌƚƐ͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�>ŝĐĞŶĐĞ�ĂƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�-�ĚĂŶƐĞ 
 �������>ŝĐĞŶĐĞ�ĂƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�͗�ƚŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐĞ͘ 

^ŽƵǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĞŶ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͕�ŝůƐ�ĂƫƌĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘ 

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠĐŽŶǀĞŶƵĞ͕�ŵŝĞƵǆ�ǀĂƵƚ�ƐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘ 
 

· >ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĚĂŶƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĂƌĞƐ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

^ĞƵůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�͗�EŝĐĞ͕�WĂƌŝƐ�ϴ͕�>ŝůůĞ�ϯ�;ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐĞͿ͘ 

EŝĐĞ�ĞǆŝŐĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƩĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ă�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�͖�WĂƌŝƐ�ϴ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽŶĮƌŵĠ�ĞŶ�ĚĂŶƐĞ�ĐůĂƐͲ
ƐŝƋƵĞ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕�ŚŝƉ-ŚŽƉ�ŽƵ�ũĂǌǌ͘ 

· >ĞƐ���h^d�ƚŚĠąƚƌĞ�;ďĂĐ�н�ϮͿ�͗�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŚĞ-�ŽŵƚĠ�Ğƚ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�ŝǆ-ĞŶ-WƌŽǀĞŶĐĞ 

· >ĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚƵ�ĐŝƌƋƵĞ�͘͘͘ 



 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ�����������������������������������������ϯϰ��ƌƵĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ĞůĞƐƚƌĂŝŶƚ—ϬϭϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ����������������������������������������Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

dĠů͘�͗��Ϭϰ��ϳϰ��Ϯϭ��ϯϰ��Ϭϴ��������������������������������������ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŽ-ďŽƵƌŐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ—^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŚƩƉƐͬͬďŽƵƌŐ͘ĐŝŽ͘ĂĐ-ůǇŽŶ͘ĨƌͬƐƉŝƉͬ� 

DƵƐŝƋƵĞ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĞ͘�>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ǉ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘�
�ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘ 

>͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĂƵ�ŵĂƐƚĞƌ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ĂǀĞĐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂƵ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ�;��W�^Ϳ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͘ 

 

�ƵƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�͗�ůĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�;�hD/Ϳ�ĞŶ�Ϯ�ĂŶƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ϮĞ�ĂŶŶĠĞ�ǀĂůŝͲ
ĚĠĞ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�;>ϮͿ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ďĂĐ�н�ϯͿ�ĞŶ�ϭ�ĂŶ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĨĂĐƐ�͗�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĂƵ�DĂŶƐ͕��ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ůǇƌŝƋƵĞ�ă�
EĂŶĐǇ͘͘͘ 

�ƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�͗ 

�ŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�–��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ă�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�;dƌŽǇĞƐ͕�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͕�
ZĞŶŶĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͕�EŝŽƌƚ͕��ŚąƚĞůůĞƌĂƵůƚ͕�WŽŝƟĞƌƐ͕�zĞƌƌĞƐ͕�DĞƵĚŽŶ͕��ŽďŝŐŶǇ͕�DŽŶƚƌĞƵŝů͕��ƌĠƚĞŝů͕�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐͿ 

�ŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƵƌ�-��&��ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ğƚ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�-�Z͘�,ŝŐŚƚŽǁĞƌ�DŽƵŐŝŶƐ�
;ϬϲͿ͕��ĐŽůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ��ĂŶƐĞ�ZŽƐĞůůĂ�,ŝŐŚƚŽǁĞƌ�DŽƵŐŝŶƐ�;ϬϲͿ͕��ĂŶŶĞƐ�;ϬϲͿ͕��ĐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ�;ϭϯͿ͕�
�ĞŶƚƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ��ŶŐĞƌƐ�;ϰϵͿ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ�;ϲϵͿ͕�WƀůĞ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�WĂƌŝƐ��ŽƵůŽŐŶĞ-�ŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�;ϳϱͿ͕��ĐŽůĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĚĞ�ůΖKƉĠƌĂ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�WĂƌŝƐ�EĂŶƚĞƌƌĞ�;ϵϮͿ�KƉƟŽŶ�
ĚĂŶƐĞ 

 

WŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Η�ƉƌğƐ�ůĞ��ĂĐ͗�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐΗ�Ğƚ�Η�ƉƌğƐ�ƵŶ��ĂĐ�нϮΗ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞƌ 


