
�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

�/^dZ/�hd/KE�DK��>^
t/���Z�E'��K&��h�/�E��^

'ĂƉ�ĨŝůůŝŶŐ �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕��WůĂŶŶĞƌƐ͕��W,͕�WƵďůŝĐ
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƌŝƐŬ� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕��WůĂŶŶĞƌƐ͕��W,͕�WƵďůŝĐ
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚƐ
dĂƌŐĞƚŝŶŐ�

^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ZĞƐŽƵƌĐĞ�WůĂŶŶĞƌƐ͕���ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚƐ
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ �ŽŶƚƌŽů�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕��ZĞƐŽƵƌĐĞ�WůĂŶŶĞƌƐ͕��
WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ �ŐĞŶĐŝĞƐ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶĞƌƐ

WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ WůĂŶŶĞƌƐ͕��W,
�ĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ &ƵŶĚŝŶŐ��ŽĚŝĞƐ͕�WƵďůŝĐ͕�W,͕�WůĂŶŶĞƌƐ�

ϳϭ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

��</�<�hW�d,��͙͘�

ϳϮ

WƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘

tĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

WZK�h���t,�d�d,��W,�^z^d�D���dh�>>z�t�Ed^

ϳϯ

�ĞƚƚĞƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌ�ƌŝƐŬ ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�/ŵƉĂĐƚ��

/ŵƉƌŽǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚƌĂĚĞͬŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ
ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ

/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖�
ƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ ƵƐĞĚ
ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝů�ǁŚĞŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ůĂǇ�ƚĞƌŵƐ

�ĞƐƚ��ĂƐĞ�ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ х��tŽƌƐƚ��ĂƐĞ
/ǆŽĚĞƐ WƌŽďĂďŝůŝƚǇ

DĞĂŶ DĞĂŶ�н^�DĞĂŶ�Ͳ ^�



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

h^/E'�d,��DK��>^͕�
D�z�E�����KD�/E����>Kd�K&���d��dK���Z/s��/DW��d

dŚƌĞĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐĂƚƚůĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ

�ŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�Z͘�ĂƉƉĞŶĚŝĐƵůĂƚƵƐ͗��ϰϱ͘ϯŵ
�ŝƐĞĂƐĞ���ĂŶĚ�Z͘�ǌĂŵďĞǌŝĞŶƐŝƐ͗��ϭϭ͘ϲŵ
�ŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ��ŽƚŚ�dŝĐŬƐ͗�ϱϭ͘ϱŵ

�ƐƚŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŶĞĂƌ��ƵĨĨĂůŽ�;�ŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�dŝĐŬ�ĂŶĚ�ďƵĨĨĞƌĞĚ�
�ƵĨĨĂůŽͿ

DĂǆ�ŶƵŵďĞƌ�;W�с͘Ϯϱ͕��ĂƚƚůĞ�х�ϭͬƐƋ͘ŬŵͿ͗�ϯ͘Ϯŵ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

h^/E'�d,��DK��>^

ϳϱ

DŽĚĞůůĞƌƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�;ǁŽŶ͛ƚͿ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽ�
ŵŽĚĞů�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ

^ŽŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�hƐĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ʹ ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
;ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͊Ϳ

�ŽĞƐŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞůƐ

�ƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕��ŽƐƚ��ĞŶĞĨŝƚƐ
�ŝƐĞĂƐĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�;ƉĞŽƉůĞͿ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

���/E'�dK�d,��DK��>^
dŝĐŬƐ�

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�͚ŵŽĚĞů͛

'ƌĞĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ

zĞůůŽǁ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂǇďĞ

KƌĂŶŐĞ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

���/E'�dK�d,��DK��>^
tĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƚŝĐŬ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

dŚĞǇ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ��ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ůŝŬĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕��ŚĞĂƚŚůĂŶĚ͕�ĞƚĐ͕��

dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ůŝŬĞ�ĐƌŽƉƐ͕�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�
ďŽŐƐ͕�ŬĞŵƉƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĞƚĐ

WůĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽǁ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ĂƌĞĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

���/E'�dK�d,��DK��>^
tĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƚŝĐŬ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

dŚĞǇ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ��ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ůŝŬĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕��ŚĞĂƚŚůĂŶĚ͕�ĞƚĐ͕��
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚĞĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ

�Ƶƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌŝƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϳ�͕��ĚŽ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�͚ĂĐƚŝǀĞ͛�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

h^/E'�d,��DK��>^
��:h^d�>�'�E�^�dK���^�Z/���D/d/'�d/KE�

/&�ǁĞ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƐŬ͕��ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬ�ŵĂƉƐ�ĂƐ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ��ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ
^Ž�ƌĞͲůĂďĞů�ůĞŐĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗�

Ğ͘Ő͘
DŝŶŝŵĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ
�Ğ�ĂǁĂƌĞ͕��ĨŽŽƚǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ
WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌŝƐŬ�ŵĂƉƐ͗��ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƉ�



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

:K/E/E'�d,��Z��>�tKZ>��
h^/E'�DK��>^�dK�WZKs/���:h^d/&/��d/KE

ϴϬ

dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ͗

�ŽƐƚ�͞WƵďůŝĐ�'ŽŽĚ͟
DĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�>ǇŵĞ�ƌŝƐŬ�ũƵƐƚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ϱͲ
ϭϬŵΦͬǇĞĂƌ͘ ��ϲϬͲϳϬŵΦ�ĨŽƌ��h͘���d,�E�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů

�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚƐĞƚƐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϬ͕ϬϬϬΨͬŬŵ

^Ž�ĐĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƌĂƚŝŽƐ�
ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ

�ŽƐƚ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

'�dd/E'�d,����d��Khd�d,�Z�

ϴϭ

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�;����Ϳ

KƉĞŶ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ

�ĂƚĂ�ƉĂƉĞƌƐ

�ƉƉƐ

:ŽƵƌŶĂůƐ͍�ʹ EŽƚ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŵĂǆ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŶŽƚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ͘��

dŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ʹ �ĂƐǇ�ĨŽƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ���hd�
ŵĞĂŶƐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƵƐĂďůĞ͕�ƐŽ�ůĞƐƐ�ƵƐĞĨƵů͘�



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

:K/E/E'�d,��Z��>�tKZ>�
��E��EzKE��^���t,�d^�tZKE'�t/d,�d,/^͍

�ĞŶŐƵĞ

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ

y

WĞŽƉůĞ

с

�ŶŶƵĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ

y



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

KZ�d,/^͍

ϴϯ

�Ž�ƚŚĞ�ŵĂƉƐ�ŚĞůƉ�Žƌ�ƐƉƌĞĂĚ�ĨĞĂƌ͍



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ ĂǁĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽƵƉ͘͞

͞KǀĞƌ�Ăůů�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŵĂŶǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�
ƵŶƐĂĨĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�KŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�
ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ďĂŶŬ�ǀŽůĞ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘͟

dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�
ƉĞŽƉůĞͿ͘͟

,�WKLQN�LI�,�QHHG�WR�SURGXFH�VRPH�PDWHULDO�IRU�SHRSOH��,�
ZRXOG�QHHG�WR DGG�VRPH�SLFWXUHV�RI�EDQN�YROHV��
:LWK�WKH�ZDUQLQJ�WKDW�\RX�FDQ�VWLOO�KDYH�ULVN�HYHQ�LI�\RX�
GRQ
W�VHH�LW�

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ DŽĚĞůĞƌƐ

͞/Ŷ�ƚŚĞ ƵƌďĂŶ�ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ ƚƌĂĨĨŝĐ�ůŝŐŚƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘͟ �

:H�FRXOG�FRQVLGHU�DOO�WKH�ULVN�QRW�MXVW�SUHVHQFH���!����
�KLJK�ULVN���UHG���WKRVH�EHWZHHQ���������PHGLXP�ULVN�
�\HOORZ��DQG�WKRVH������ORZ�ULVN��JUHHQ���>WKH�WKUHVKROG�
RI�����LV�RIWHQ�XVHG�IRU�ULVN�FODVVLILFDWLRQ@

&ŝŶĚŝŶŐƐ ZŝƐŬ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ^ƚƵĚǇ

:K/E/E'�d,��Z��>�tKZ>�
�KE͛d�:h^d��^<͕��>/^d�E�Θ�>��ZE



�/D��K^d�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕��ǇƉƌƵƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

DK��>>�Z^��E��d,��Wh�>/���Z���/&&�Z�Ed
t��E����dK�dZ�E^>�d�

ϴϱ

tĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�;ĨĂůůŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͖��tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐƌǇ�ǁŽůĨ͖��
tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞƐƐƵƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ʹ ;ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞͿ

^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͗

dĞƌŵ DŽĚĞůůĞƌͬ'/^ͬ^ĐŝĞŶƚŝƐƚ

>ĂǇĞƌ�� ��ŵĂƉ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ

KǀĞƌůĂǇ ��ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

sĞĐƚŽƌ DŽƐƋƵŝƚŽ

>ĞŐĞŶĚ <ĞǇ�ƚŽ�Ă�ŵĂƉ

^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ,Žǁ�ǁĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĨĨ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ /ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ

EŽƌŵĂů�ƉĞƌƐŽŶ

��ĐŚŝĐŬĞŶ

WƌŽďĂďůǇ�ŽďƐĐĞŶĞ

�ƌƌŽǁ

dŚŽƌ�;Žƌ��Žď�DĂƌůĞǇͿ

tĂŝƐƚ�ƐŝǌĞ�ʹ Žƌ�ũƵƐƚ�ƉůĂŝŶ�ůŝĞƐ

sĂŵƉŝƌĞ�ŬŝůůĞƌ
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:K/E/E'�d,��Z��>�tKZ>�
t���Z��d,��t�/Z��KE�^

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�DK��>^�
tŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ͍


