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Co-chairs’ foreword
/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";& 3

tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂĚ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�DĂŶǇ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͖�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘

�Ɛ�ƟŵĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;�/�'Ϳ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�tĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͗�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘

��ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵƉŚĞĂǀĂů͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚͲ
ǌĞƌŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��/�'͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ʹ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

tĞ�ŚĞĂƌĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨĂŝƌƐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖��/�'�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂů�
ďŽŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďǇ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�
ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ͘��Ɛ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕�
�ƌĞǆŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�Ă�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŵŽƌĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƵƉƐŬŝůů�ĂŶĚ�
ƌĞƚƌĂŝŶ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂůůͲĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�



>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĂůůͲĂŐĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĂƉƐ�Žƌ�ƵŶŚĞůƉĨƵů�ŽǀĞƌůĂƉ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ǁĞůůͲĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�
ŵŽĚĞƐ͕�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘ �tĞ�
ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽͲĐŚĂŝƌ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�����͕��ĚŐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�:ŝƐĐ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ͕�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌďǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘
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�ĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;�/�'Ϳ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͕ �ĂīĞĐƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽŽů�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ��/�'�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƐƚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ͗

ϭ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͘ �͚dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕͛ �ϮϬϭϰ͘

Executive summary
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B�DPOUJOVPVT�QSPDFTT�UIBU�FOBCMFT�DJUJ[FOT�BU�BOZ�BHF�BOE�BU�BOZ�QPJOU�JO�UIFJS�MJWFT�UP�JEFOUJGZ�UIFJS�DBQBDJUJFT�
DPNQFUFODFT�BOE�JOUFSFTUT�UP�NBLF�FEVDBUJPOBM�USBJOJOH�BOE�PDDVQBUJPOBM�EFDJTJPOT�BOE�UP�NBOBHF�UIFJS�JOEJWJEVBM�
MJGF�QBUIT�JO�MFBSOJOH�XPSL�BOE�PUIFS�TFUUJOHT�JO�XIJDI�UIPTF�DBQBDJUJFT�BOE�DPNQFUFODFT�BSF�MFBSOFE�BOE��PS�VTFE1.

'ŽŽĚ��/�'�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 
/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘

tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;�/�'Ϳ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�tĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗

ͻ��tŚĂƚ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�;ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŽƌŬͿ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍

ͻ��tŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ͍�

ͻ�tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ��/�'�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĐƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ͗�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

Cross-cutting themes

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��/�'͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘���ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘



dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵƉŚĞĂǀĂů͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��/�'͘��ůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/�'�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�KƵƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ��/�'�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŽǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨƵŶĚĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�
ŐĂƉƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ͘�tƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��/�'�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŽ�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ďŽƵŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ Ɛ͛�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ͘

Digital poverty�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŵĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂĐŬ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ũŽďƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘��Ɛ�
ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�͚ĞŶĚ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁŝĚĞƌͲƐĐĂůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶͲ
ƉĞƌƐŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ʹ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�labour 
ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;>D/Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ͘��ǆŝƐƟŶŐ�>D/�ŽŶ�ũŽď�ƚƌĞŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�
ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƐƚͲƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĞŶ͕�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘

dŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ϮϬϭϳ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉĂƉĞƌ͘ �tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�;ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ĂďŽƵƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ��/�'�ŝŶƚŽ�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͖�ƚŚĞ�
ǌĞƌŽ�ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͖�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ăůů͘

�� TRANSITION TO AMBITION:



Further education

Higher education

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�^ŽŵĞ�&��ĐŽůůĞŐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DĂŶǇ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ůŝŵďŽ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�ĐůĂƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϴ�ƚŽ�ϭϯ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĞƐƚ͘�dŚĞ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞ƚŽƵŐŚĞƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕͟ �ĂŶĚ�
͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽŶ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘͟ �&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
�/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�ĐůĂƵƐĞ͘�KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ��/�'�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;,�/ƐͿ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐƵƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ǇĞĂƌƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐŝǌĞƐ͘��ĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌĞͲƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ�ƐƚĂī�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,�/�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��/�'�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ͕�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ĂƌĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�^D�Ɛ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�
^D�Ɛ�ƚŽ�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐƐ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� �



"EVMUT�PVUTJEF�PG�FEVDBUJPO

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŵ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�>ŝĨĞƟŵĞ�^ŬŝůůƐ�
'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽŶůǇ�ŽīĞƌƐ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ůĞǀĞů�ϯ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ĨƵůů�ůĞǀĞů�ϯ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�
tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƚƌƵůǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

�ĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�άϯϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ƐƉĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��tW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ��tW�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘

dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŵĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭͬϮϮ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĞŶĚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞůƚ͘

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĂůůͲĂŐĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĂƉƐ�Žƌ�ƵŶŚĞůƉĨƵů�ŽǀĞƌůĂƉ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ǁĞůůͲĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�
ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŵŽĚĞƐ͕�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕��/�'�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŝŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘

�� TRANSITION TO AMBITION:



'VMM�MJTU�PG�SFDPNNFOEBUJPOT

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� �

3&$0..&/%"5*0/��: 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂďůĞ͕�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

ĂͿ���dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ŵŽƌĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

ďͿ��dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌͲůĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ĐͿ���ĚĞƋƵĂƚĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϮϭ͕� 
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŶŐͲĨĞŶĐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
�ĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ��tW�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐĞƌƐ͛�
ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ƉƌŽĮƚƐ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĚĂƚĂ�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů͕�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘



3&$0..&/%"5*0/��: 
KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƐƐƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϲ�ƚŽ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͛�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ǁŚŝůĞ�ďŽŽƐƟŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĨĂĐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�,ĞůƉ�ƚŽ�'ƌŽǁ�ƐĐŚĞŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ϮϬϮϮ�
ŽŶǁĂƌĚƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h<�^ŚĂƌĞĚ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�&ƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
>ŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚƌƵůǇ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
dŚĞ��^&��ŵƵƐƚ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭͬϮϮ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚĂŬĞͲƵƉ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů͘

�� TRANSITION TO AMBITION:



�ĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;�/�'Ϳ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �KƵƌ�ůĂƐƚ�^ŬŝůůƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�^ŬŝůůƐ�WƵǌǌůĞР͕�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘��/�'�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&��
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�^ŬŝůůƐ�WƵǌǌůĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ��/�'͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ Ɛ͛�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��/�'�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚&ŽƵƌƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ZĞǀŽůƵƟŽŶ͛С͘���ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�^ĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŐĂƉƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĂīĞĐƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ũŽďƐ�Žƌ�ŐĂŝŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐϰ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�h<�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�hE��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕ �Ă�ĨĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ƐƉƵƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ďƌŽĂĚ�ƐǁĂƚŚĞƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ͘��Ŷ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŐůŽďĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŝŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ5�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
ĂĚĂƉƚ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͚ŐƌĞĞŶ�
ƐŬŝůůƐ͕͛ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŽǁŶƐǁŝŶŐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůФ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�^D�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚƌŽƉƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇХ͘�dŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘ �tĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗

ͻ��tŚĂƚ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�;ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŽƌŬͿ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍

ͻ��tŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ͍�

ͻ�tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͍

φ�^ŝŵŽŶ�<ĞůůĞŚĞƌ͕ �WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ͘�͚�ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�^ŬŝůůƐ�WƵǌǌůĞ͕͛ �&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘
ϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚͬƚŚĞͲĨŽƵƌƚŚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲƌĞǀŽůƵƟŽŶͲďǇͲŬůĂƵƐͲƐĐŚǁĂďͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϬϮ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘
ψ�DĐ<ŝŶƐĞǇ�'ůŽďĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�͚:ŽďƐ�ůŽƐƚ͕�ũŽďƐ�ŐĂŝŶĞĚ͗�tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ũŽďƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ω�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƉ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲƐƚŽƌŝĞƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͬƐƚĞƉͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͲĂĚĂƉƚĂƟŽŶͲŽƌͲĨĂĐĞͲƐĞƌŝŽƵƐͲŚƵŵĂŶͲĂŶĚͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϭ͘Ϭϲ͘Ϯϭ
ϊ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�͚dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͗�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕͛ ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘
ϋ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�͚EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶƐ͗�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͕͛ �DĂǇ�ϮϬϮϬ͘
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/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ͘��/�'�ŝƐ�Ă�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ŵĂƩĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐϴͿ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�
�ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�Ă��/�'�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϯ�ƚŽ�ϭϵ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϰ͘��ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��/�'�ƚŽ�ϭϯͲϭϵ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆƉĞƌƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂī�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƟĂů��/�'͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇЧ͘�dŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;���Ϳ�
ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��/�'�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƌĞĞ��/�'�ƚŽ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ͘�dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁĞď�ĐŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ͖�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŽǀĞƌ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ��/�'�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƐĞƫŶŐƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��/�'�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕��/�'�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͛�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘

ϴ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞĚĞĨŽƉ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͲĂŶĚͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĐŽƵŶƚƌǇͲƌĞƉŽƌƚƐͬŝŶǀĞŶƚŽƌǇͲůŝĨĞůŽŶŐͲŐƵŝĚĂŶĐĞͲƐǇƐƚĞŵƐͲĂŶĚͲƉƌĂĐƟĐĞƐͲƵŬͲƐĐŽƚůĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘

ϵ��ƌ�<ŽŶƐƚĂŶƟŶĂ�DĂƌĂŐŬŽƵ͕��ĚŐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�͚dŚĞ��ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕͛ �&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘

12 TRANSITION TO AMBITION:



dŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǀĂƌǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞůͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕��/�'�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;�/�'Ϳ�ŝƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ��/�'�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ��/�'�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ��/�'�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ Ɛ͛�ϮϬϭϰ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞ�ĨŽƌ��/�'�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚĞŶ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ��/�'͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞϭϬ͘

tƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ��/�'�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͗��/�'�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘

ϭϬ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͘ �͚dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕͛ �ϮϬϭϰ͘

Cross-cutting themes
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0VS�DBSFFST�UBLF�QMBDF�BDSPTT�PVS�MJGFUJNFT��5IFZ�BSF�OPU�DIPTFO�XIFO�XF�MFBWF�TDIPPM�CVU�BSF� 
SBUIFS�HSBEVBMMZ�FOBDUFE�UISPVHIPVU�PVS�MJWFT�JO�EJBMPHVF�XJUI�UIF�MBCPVS�NBSLFU�BOE�UIF�XJEFS�DPOUFYU�� 
*OEJWJEVBMT�SBSFMZ�TQFOE�UIFJS�XIPMF�MJWFT�XJUIJO�B�TJOHMF�KPC�PDDVQBUJPO�PS�TFDUPS�CVU�FWFO�JG�UIFZ� 
EP�UIFZ�XJMM�IBWF�OVNFSPVT�DBSFFS�EFDJTJPOT�UP�NBLF�BMPOH�UIF�XBZ��4VDI�EFDJTJPOT�DBOOPU�FBTJMZ� 

CF�BOUJDJQBUFE�BT�UIFZ�BSF�NBEF�CZ�JOEJWJEVBMT�XIP�BSF�EFWFMPQJOH�BOE�DIBOHJOH�BOE�UBLF�QMBDF�JO�B�TIJGUJOH�
DPOUFYU��$POTFRVFOUMZ�DBSFFS�NBOBHFNFOU�JT�B�MJGFMPOH�QSPDFTT�XIJDI�UBLFT�QMBDF�JO�B�DPNQMFY�XPSME�  

;dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

5IF�QFSTPOBM�BQQSPBDI�IFMQT�UP�PWFSDPNF�CBSSJFST�GPS�QFPQMF�XIP��BSF�OPU�DPOGJEFOU�JO�UIF�VTF�PG�UFDIOPMPHZ�� 
XIP�BSF�DPODFSOFE�BCPVU�HSBOUJOH�BDDFTT�UP�UIFJS�EJHJUBM�QSPGJMF��PS�XIP�WBMVF�UIF�JOUFSQFSTPOBM�JOUFSBDUJPO� 

XJUI�B�USVTUFE�BEWJTFS�JO�EJTDVTTJOH�TVDI�JNQPSUBOU�JTTVFT�  
;�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕��/�'�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ďůĞŶĚ�
ŽĨ�ŽŶůŝŶĞͬĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ��/�'�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ��/�'�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐĞͲƚŽͲ
ĨĂĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘



^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��/�'�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĞůů͘

14 TRANSITION TO AMBITION:

3FTFBSDI�DPOEVDUFE�GPS�UIF�$BSFFS�%FWFMPQNFOU�*OTUJUVUF�	$%*
�	/FBSZ�BOE�1SJFTUMFZ�����
�JEFOUJGJFE�B�EJTUJODU�TLJMMT�
TIPSUBHF�JO�UIF�QVCMJD�GVOEFE�DBSFFST�TFDUPS�	TDIPPMT�'&�BOE�UIF�/BUJPOBM�$BSFFST�4FSWJDF
�UIJT�JT�JODSFBTJOHMZ�EVF�

UP�MPX�TBMBSJFT�QSFDBSJPVT�FNQMPZNFOU�UFSNT�BOE�DPOEJUJPOT�BOE�B�MBDL�PG�DBSFFS�QSPHSFTTJPO�BOE�$1%�  
;ŝ�Ğ'^͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

$BSFFS�QSPGFTTJPOBMT�QMBZ�B�LFZ�SPMF�JO�NFFUJOH�UIF�(PWFSONFOU�T�BJN�PG�DSFBUJOH�B�TUSPOHFS�GBJSFS�TPDJFUZ� 
JO�XIJDI�QFPQMF�GSPN�BMM�CBDLHSPVOET�DBO�SFBMJTF�UIFJS�QPUFOUJBM��B�UISJWJOH�DBSFFST�TZTUFN�UIBU�JT�BDDFTTJCMF� 

UP�FWFSZPOF�TIPVME�CF�BU�UIF�IFBSU�PG�UIF�HPWFSONFOU�T�GPDVT�PO�TPDJBM�NPCJMJUZ�  
;��/͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�͚ďƵŝůĚ�ďĂĐŬ�ďĞƩĞƌ͛�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ɛ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͗



ϭϭ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�͚�ĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ɛ͛�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ͕͛ ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
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dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳϭϭ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�'�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƐŬĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƌĞŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ�
ƚŽ�ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�Ĩ�Ϳ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�͚ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵƉŚĞĂǀĂů�ƐŚŽƵůĚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐũŽŝŶƚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŝƌ�:ŽŚŶ�,ŽůŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĚǀŝƐŽƌ�ŽŶ��ĂƌĞĞƌƐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�
Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ƐŽ�ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ŽďĐĞŶƚƌĞ�WůƵƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�KƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� �͚ĚƵůƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͛�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��tW�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ĩ�͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘

"�LFZ�DPODFSO�JT�BDDFTT�UP�DBSFFS�BEWJDF�BOE�HVJEBODF��&OHMBOE�MBDLT�B�TVQQPSUFE�JOGSBTUSVDUVSF�UIBU�HVBSBOUFFT�
BDDFTT�GPS�BMM�ZPVOH�QFPQMF��4JODF�UIF�EFNJTF�PG�UIF�$POOFYJPOT�4FSWJDF�UIF�DBSFFST�TFDUPS�IBT�MPTU�JUT�QSFTFODF�

PO�UIF�IJHI�TUSFFU��5IF�TFSWJDF�BWBJMBCMF�UP�ZPVOH�QFPQMF�JT�TDIPPM�DPMMFHF�CBTFE��1PTU����DBSFFST�HVJEBODF�TFSWJDFT�
UISPVHI�UIF�/BUJPOBM�$BSFFST�4FSWJDF�	/$4
�IBWF�CFFO�BMJHOFE�XJUI�TFSWJDFT�PGGFSFE�CZ�+PC�$FOUSF�1MVT�TP�DBSFFST�
BEWJDF�BOE�HVJEBODF�IBT�MJNJUFE�QVCMJD�WJTJCJMJUZ�BOE�SFTUSJDUFE�BDDFTT�CFZPOE�B�XFCTJUF�XFC�DIBU�PS�UFMFQIPOF�

IFMQMJOF��)FODF�GFX�BEVMUT�BSF�BXBSF�PG�BOZ�DBSFFST�BEWJDF�BOE�HVJEBODF�UIBU�NBZ�CF�BWBJMBCMF�UP�UIFN�  
;��/͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

6MUJNBUFMZ�XIBU�FYJTUT�JO�&OHMBOE�JT�B�TFSJFT�PG�TJMPFE�QSPHSBNNFT�GVOEFE�CZ�EJGGFSFOU�QBSUT�PG�HPWFSONFOU�� 
5IFSF�JT�B�OFFE�UP�ESBX�JU�UPHFUIFS�JOUP�B�TJOHMF�TZTUFN�UIBU�JT�VOEFSTUPPE�CZ�DJUJ[FOT�  

;dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

Careers strategy



dŚĞ�ϮϬϭϳ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďŽƚŚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ĐůĞĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ��/�'�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��/�'͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͗

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ �dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽůĚ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϳͲ
ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĮǆĞĚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘

dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ͘��ůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/�'�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�KƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚&ƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͛�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ��/�'�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŽǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨƵŶĚĞĚ͘

KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĚƌĂǁƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ǀŝĂďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

5IF�(PWFSONFOU�TIPVME�FTUBCMJTI�BO�&NQMPZFS�MFE�"EWJTPSZ�#PBSE�SFQPSUJOH�EJSFDUMZ�UP�SFMFWBOU�NJOJTUFST�DPNQSJTJOH�
TFOJPS�SFQSFTFOUBUJWFT�GSPN�FNQMPZFST�FEVDBUJPO�BOE�UIF�DBSFFS�EFWFMPQNFOU�QSPGFTTJPO��4VDI�B�CPEZ�XPVME�BEWJTF�

PO�DBSFFST�QSPWJTJPO�HVJEF�UIF�XPSL�PG�UIF�/BUJPOBM�$BSFFST�4FSWJDF�BOE�FOTVSF�WBMVF�GPS�NPOFZ�  
;�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚͿ

3&$0..&/%"5*0/��: 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂďůĞ͕�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

ĂͿ���dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ŵŽƌĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

ďͿ��dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌͲůĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ĐͿ���ĚĞƋƵĂƚĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϮϭ͕� 
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŶŐͲĨĞŶĐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘



�Ŷ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƵƉĚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ũŽŝŶͲƵƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�WĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

1MBO�GPS�+PCT�TDIFNFT

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��/�'�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŽ�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ���/�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ��/�'�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͗

4BEMZ�UIFSF�JT�OP�QSPWJTJPO�GPS�DBSFFST�HVJEBODF�JO�UIFTF�QSPHSBNNFT��5P�JODSFBTF�UIFJS�BDDFTTJCJMJUZ� 
BOE�TVDDFTT�UIFSF�OFFET�UP�CF�B�DFOUSBM�GBDJMJUBUPS�BCMF�UP�BDU�CFUXFFO�UIF�FNQMPZFS�BOE�QSPTQFDUJWF� 

DBOEJEBUFT���B�SPMF�UIBU�DBSFFST�TFSWJDF�QSPWJEFST�BSF�JEFBMMZ�QMBDFE�UP�EFMJWFS�  
;��/͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

*G�UIF�/$4�XBT�CVJMU�JOUP�UIF�QBUIXBZ�PG�TVQQPSU�BWBJMBCMF�UP�QFPQMF�WJB�%81�QSPHSBNNFT� 
UIFSF�XPVME�CF�B�HSFBUFS�DIBODF�GPS�UIFN�NPWJOH�JOUP�UIF�SJHIU�PQQPSUVOJUZ�BOE�SFEVDF�UIF� 

SFWPMWJOH�EPPS�FGGFDU�DPNNPO�JO�XFMGBSF�UP�XPSL�QSPHSBNNFT�  
;�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

3&$0..&/%"5*0/��: 
�ĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ��tW�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘



�� TRANSITION TO AMBITION:

�ŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŵĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂĐŬ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ͕�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ũŽďƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ĂƌĞĂͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�KŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͗

�ŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƉƚŽƉ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂīŽƌĚŝŶŐ�ǁŝĮ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ǁŝĮ͘��ƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�WŽůŝĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�'ƵŝůĚ,�͕�ƚŽůĚ�ƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�'ƵŝůĚ,� Ɛ͛�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͗

tƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ŵŽƌĞ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞůƉ�ŽŶůŝŶĞ͗

%JHJUBM�QPWFSUZ�IBT�IBE�B�CJH�JNQBDU�PO�PVS�DVTUPNFST��8IFO�ZPV�XPSL�XJUI�ZPVOH�QFPQMF�QBSUJDVMBSMZ� 
ZPV�TFF�UIF�JNQBDU�PG�EJHJUBM�QPWFSUZ�CFDBVTF�PG�UIFN�NJTTJOH�PVU��8F�SVO�UIF�GBNJMZ�TFSWJDFT�EJWJTJPO�GPS� 

<PVS�MPDBM>�$PVOUZ�$PVODJM�BOE�MPUT�PG�UIF�USPVCMFE�GBNJMJFT�XF�XPSL�XJUI�BSF�FYQFSJFODJOH�EJHJUBM�QPWFSUZ��JU�T� 
DMFBS�IPX�UIJT�DPOUSJCVUFT�UP�UIF�FEVDBUJPO�BOE�TLJMMT�HBQ�CFDBVTF�PG�UIJT�EFQSJWBUJPO��5IF�HPWFSONFOU�QBDLBHF� 

PG�SPMMJOH�PVU�MBQUPQT�UP�QFPQMF�XJUIPVU�FRVJQNFOU�JT�HPPE�CVU�JU�T�POMZ�B�TNBMM�ESPQ�JO�UIF�PDFBO�  
;�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ

5IF�MFWFM�PG�EJHJUBM�QPWFSUZ�JO�PVS�TUVEFOU�CPEZ�JT�JODSFEJCMZ�IJHI�BOE�*�EPO�U�UIJOL�UIF�TFDUPS�BT�B�XIPMF�XBT� 
QSFQBSFE�GPS�UIBU����JU�XBT�TJHOJGJDBOUMZ�IJHIFS�UIBO�XF�IBE�BOUJDJQBUFE�BOE�TQFDJGJDBMMZ�CFDBVTF�XF�PQFSBUF�JO�SVSBM�

BOE�DPBTUBM�SFHJPOT�BDDFTT�UP�IJHI�TQFFE�CSPBECBOE�JT�TFWFSFMZ�MBDLJOH�BOE�UIBU�IBT�IBE�B�SFBMMZ�OFHBUJWF�JNQBDU�PO�
TUVEFOU�T�BCJMJUZ�UP�BDDFTT�POMJOF�MJWF�DPOUFOU����*�UIJOL�XF�BT�B�TFDUPS�TIPVME�OPU�UBLF�GPS�HSBOUFE�PVS�TUVEFOUT�IBWF�

BDDFTT�UP�DPNQVUFS�FRVJQNFOU�B�TUBCMF�JOUFSOFU�DPOOFDUJPO�B�RVJFU�TQBDF�BOE�B�TUBCMF�IPNF�FOWJSPONFOU�  
;<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�'ƵŝůĚ,�Ϳ

5IF�EJHJUBM�XPSME�IBT�FYQBOEFE�FYQPOFOUJBMMZ�TJODF�.BSDI������o�UIPTF�XJUIPVU�EJHJUBM�TLJMMT�BSF�TFSJPVTMZ�
NBSHJOBMJTFE��.BOZ�XPO�U�FWFO�CF�BCMF�UP�BDDFTT�PS�GJOE�PVU�BCPVU�PQQPSUVOJUJFT�  

;ĚŵŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

8IJMTU�ZPVOH�QFPQMF�BSF�TFFO�UP�CF�EJHJUBM�OBUJWFT�UIFZ�EP�OPU�BMXBZT�XBOU�UP�VTF�UIFTF�TZTUFNT�GPS�UIJT�UZQF�PG�
BDUJWJUZ��5IFSFGPSF�JU�IBT�CFFO�FYUSFNFMZ�DIBMMFOHJOH�BOE�UJNF�DPOTVNJOH�UP�EFMJWFS�B�TFSWJDF�BU�UIF�TDBMF�OFFEFE��
.BOZ�XIP�OFFE�NPSF�IFMQ�MBDL�BDDFTT�UP�UIF�UFDIOPMPHZ�UIBU�XPVME�IBWF�BMMPXFE�UIFN�UP�JOUFSBDU�XJUI�TFSWJDFT�  

;�^t�'ƌŽƵƉ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

%JHJUBM�QPWFSUZ



��ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ��WW'�ĨŽƌ��ƐƐŝƐƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞϭϮ͘�͚^ƚĂŶĚĂƌĚ͛�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ďĂƌƌŝĞƌƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ �tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘

��&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�:ŝƐĐϭϯ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�&��>ĞĂƌŶĞƌ��ŝŐŝƚĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�^ƵƌǀĞǇ�
ϮϬϮϭ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŽŶ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�͞Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ���D��ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�tŝͲ&ŝ͕�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƉĂĐĞ͕͟ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ůĂĐŬ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�
�ĂƌŝďďĞĂŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚��D�͛�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇϭϰ͘

��DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�EĞƐƚĂ�ƌĞƉŽƌƚϭϱ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂƐ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŵŽďŝůĞ�Žƌ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚƐ͘͟ �dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁŝĚĞŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�
ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�Ϯϰй�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ �/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�͚'Ğƚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛�ƐĐŚĞŵĞϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĂƉƚŽƉƐ͕�
ƚĂďůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ͕�ďƵƚ�ϰ'�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞƐ��Žƚ�EŽǁ�ƐĐŚĞŵĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�&ƵƚƵƌĞ��Žƚ�EŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐϭϳ͘�

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ǁĂƐ�ϲϰ�ŵĞŐĂďŝƚƐ�ƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϴй�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ �/Ŷ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�h<�'ŝŐĂďŝƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞϭϴ was 
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐŝŐĂďŝƚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ďǇ�ϮϬϮϱ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘�KŶĞ�ŐŝŐĂďŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ϭ͕ϬϬϬ�ŵĞŐĂďŝƚƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďŽŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�άϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�^ŽĐŝĂů�DĂƌŬĞƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŝŐĂďŝƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚϭϵ͘

ϭϮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝĐǇĐŽŶŶĞĐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶͲůĂƵŶĐŚĞĚͲĂƐƐŝƐƟǀĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĂŶĚͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘
ϭϯ��ŚĂƌůĞƐ�,ƵƚĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�^ŚĞƉƉĂƌĚ͕�:ŝƐĐ͘�͚�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŽŶ���D��ůĞĂƌŶĞƌƐ͕͛ �&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘
ϭϰ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�͚/Ɛ��ƌŝƚĂŝŶ�ĨĂŝƌĞƌ͍�<ĞǇ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕͛ �ϮϬϭϱ͘
ϭϱ�WĂƚƌŝĐŝĂ�:�>ƵĐĂƐ͕�ZŽƐĂ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�>ŝǌǌǇ�dƌĞĂĐǇ͕ �EĞƐƚĂ͘�͚�ĂƚĂ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕͛ �DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘
ϭϲ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐĞƚͲŚĞůƉͲǁŝƚŚͲƚĞĐŚ͘ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘
ϭϳ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƵƚƵƌĞĚŽƚŶŽǁ͘ƵŬͬĚĞǀŝĐĞƐĚŽƚŶŽǁͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ͘Ϭϳ͘Ϯϭ͘
ϭϴ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬŶĞǁƐͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲůĂƵŶĐŚĞƐͲŶĞǁͲϱďŶͲƉƌŽũĞĐƚͲŐŝŐĂďŝƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘
ϭϵ�^ĐŽƩ��ŽƌĨĞ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ǇĚĞ͕�<ĂƚŚƌǇŶ�WĞƚƌŝĞ͕�^ŽĐŝĂů�DĂƌŬĞƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�͚&ƵŶĚŝŶŐ�ĮďƌĞ͕͛ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��



�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ǁŝĮ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�
Žƌ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�͚ĞŶĚ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁŝĚĞƌͲƐĐĂůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
�/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ʹ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

3&$0..&/%"5*0/��: 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐĞƌƐ͛�
ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ƉƌŽĮƚƐ͘

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ʹ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ƌĂŵƉ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĞĚĞƌĂƚĞĚ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�:ŝƐĐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ĞĚƵƌŽĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐŽǀƌŽĂŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĚƵƌŽĂŵ͘



�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;>D/Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ͘��ǆŝƐƟŶŐ�>D/�ŽŶ�ũŽď�ƚƌĞŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ǀĞƌǇ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚƐ͕�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂůůǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƉŽƐƚͲƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĞŶ͕�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘

dŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�,ƵďƐ�ĂŶĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĨĞĞĚ�>D/�ŝŶƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚĞƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ͗

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";& 21

-PDBM�MBCPVS�NBSLFU�JOGPSNBUJPO�DBO�CF�USJDLZ�UP�TPVSDF�FTQFDJBMMZ�EVSJOH�B�QBOEFNJD�� 
.VDI�PG�UIF�FYJTUJOH�-.*�EBUB�JT�CBTFE�PO�IJTUPSJDBM�USFOET�BOE�JO�TPNF�DBTFT� 

UIJT�JT�OPU�MJOLFE�UP�TUBOEBSE�PDDVQBUJPOBM�DMBTTJGJDBUJPO�	40$
�DPEFT�  
;ĚŵŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

8F�XPVME�SFBMMZ�CFOFGJU�GSPN�NPSF�FYUFOTJWF�EBUB�BSPVOE�UIPTF�FDPOPNJD�EZOBNJDT�TP�UIBU�XF�DBO� 
CFUUFS�TUFFS�QFPQMF�UPXBSET�UIF�DBSFFS�PQFOJOHT�UIBU�BSF�DPNJOH�UISPVHI����XF�SF�TUSVHHMJOH�UP�HFU� 
B�SFBMMZ�HPPE�QJDUVSF�PG�IBSE�JOGPSNBUJPO�UIBU�XF�DBO�SFTQPOE�UP�BOE�UIFSFCZ�HSPX�BOE�BEBQU� 

UIF�DVSSJDVMVN�UP�NBLF�TVSF�JU�T�GJU�GPS�UIPTF�PQQPSUVOJUJFT�  
;WĞƚĞƌ�DĂǇŚĞǁͲ^ŵŝƚŚ͕�'ƌŽƵƉ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ���K�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�dŚĂŵĞƐ��ŽůůĞŐĞ�'ƌŽƵƉͿ

WĞƚĞƌ�DĂǇŚĞǁͲ^ŵŝƚŚ͕�'ƌŽƵƉ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ���K�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�dŚĂŵĞƐ��ŽůůĞŐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͘

-BCPVS�NBSLFU�JOGPSNBUJPO



dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�>D/͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ�ƉŽƌƚĂů�
>D/�ĨŽƌ��ůů͘�>D/�ĨŽƌ��ůů�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďǇ�ƚŚĞ�h<��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�;h<��^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĞĚ�>D/͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�
>D/͕�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͖�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�
ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ Ɛ͛�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�>D/�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĨƌĞĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨƵůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĨƵůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ŵŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ĩ��ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�h<��^�
ĐůŽƐĞĚ͘�>D/�ĨŽƌ��ůů�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ďǇ�ĐŽůůĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�͞ĨŽƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂƉƉƐ͕�ǁŝĚŐĞƚƐ�Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͟20͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽƌƚĂů�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗

20�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŵŝĨŽƌĂůů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚͲůŵŝͲĨŽƌͲĂůůͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϲ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘
Ϯϭ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŵŝĨŽƌĂůů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬϮϬϮϬͬϬϳͬƉŝůŽƟŶŐͲĂͲŶĞǁͲŽŶůŝŶĞͲũŽďͲƐĐƌĂƉŝŶŐͲƚŽŽůͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘

"�LFZ�DIBMMFOHF�GBDFE�CZ�DBSFFS�QSPGFTTJPOBMT�JT�TFDVSJOH�BDDVSBUF�EBUB�o�FTQFDJBMMZ�BU�UIF�MPDBM�MFWFM�o� 
JO�BO�FWFS�DIBOHJOH�MBCPVS�NBSLFU�BMUIPVHI�BDDFTT�UP�-.*�IBT�CFOFGJUUFE�GSPN�UIF� 

EFWFMPQNFOUT�TUFNNJOH�GSPN�A-.*�GPS�"MM��  
;��/͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

&ŽƌĞĐĂƐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ũŽď�ƚƌĞŶĚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĂƚĞĚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�>D/͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ͕�>D/�ĨŽƌ�
�ůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŝůŽƟŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĐƌĂƉŝŶŐ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂϮϭ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĐůĞĂŶĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ũŽď�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽƌƚĂů�ƵƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝůŽƚ�ǁŝƚŚ��Ĩ��ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�>�W�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚƌĞŶĚƐ͕�ǀĂĐĂŶĐǇ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŵŽƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘

dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞďͲƐĐƌĂƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ƉŽƌƚĂů�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͕�ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĚĂƚĂ�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�>D/�ĨŽƌ��ůů�ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů͕�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘

22 TRANSITION TO AMBITION:



&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��/�'�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ��/�'�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�;Žƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůĞĂĚͿ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛�ŝƐ�
Ă�ŶĞďƵůŽƵƐ�ŽŶĞ͕�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲͲϮϰ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�͚ĂĚƵůƚƐ͛�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
͚ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕͛ �ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϵ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŶŽƚĞƐ͕��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕��ƌĞǆŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ďǇ�ϮϬϱϬ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ďƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ Ɛ͛�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ͗�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ͕�ϭ͕ϯϳϯ͕ϴϬϬ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϵн�ǁĞƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϰ͘ϴй�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵĚŐĞƚͲĨƵŶĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĞůů�ďǇ�ϳ͘ϭй�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨĞůů�ďǇ�ϴ͘Ϯй22͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�
ƌŝƉĞ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďŽůƐƚĞƌ�ǀŝƚĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

22��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�͚&ƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕��ŶŐůĂŶĚ͗�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕͛ �DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘

Further education
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$*"(�QSPWJTJPO�JO�GVSUIFS�FEVDBUJPO

�ƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��/�'�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ��/�'͘��ŝĂƌĂ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞƌ͕ �ĂƐ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

*�XBTO�U�TIPXO�BMM�UIF�EJGGFSFOU�XBZT�UIBU�*�DPVME�VTF�NZ�RVBMJGJDBUJPOT�BOE�JOUFSFTUT�UP�FOUFS�JOUP� 
B�GJFME�PS�DBSFFS�UIBU�*�E�OFWFS�UIPVHIU�BCPVU�CFGPSF�PS�UIPVHIU�UIBU�*�DPVMEO�U�EP�MJLF�FOHJOFFSJOH�� 
"OE�*�IBE�UP�HP�BXBZ�BOE�EP�B�MPU�PG�QBJOTUBLJOH�SFTFBSDI�NZTFMG��"OE�JU�XBT�UISPVHI�NZ�OFUXPSL� 
PG�GSJFOET�BOE�GBNJMZ�UIF�QFPQMF�BU�:PVUI�&NQMPZNFOU�6,�BOE�NZ�PXO�QFSTFWFSBODF�BOE�MVDL�UIBU�*� 
NBOBHFE�UP�GJOE�NZ�BQQSFOUJDFTIJQ����JO������ZPVOH�QFPQMF�TIPVME�OPU�OFFE�UP�SFMZ�PO�UIFJS�MVDL� 

BOE�GPSUVOF�UP�HFU�UP�XIFSF�UIFZ�XBOU�UP�CF�JO�UIFJS�MJGF�BOE�UIFJS�DBSFFST�  
;�ŝĂƌĂ͕�zŽƵƚŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�Ăƚ�zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<Ϳ



:ŽƐŚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŵŝŶŝŵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��/�'͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͛�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͘

Ϯϯ�zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<͘�͚zŽƵƚŚ�sŽŝĐĞ��ĞŶƐƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ͕͛ �:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘
Ϯϰ�/ŵƉĞƚƵƐ͘�͚ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďƌŝĞĮŶŐ�ϭ͗��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�'ĂƉ͕͛ ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘
25�/ŵƉĞƚƵƐ͘�͚ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďƌŝĞĮŶŐ�ϰ͗�dŚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�'ĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͕͛ �:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘

24 TRANSITION TO AMBITION:

8F�EJE�IBWF�WJTJUT�GSPN�VOJWFSTJUJFT�TP�UIFZ�XFSF�RVJUF�HPPE�GPS�JG�UIBU�T�UIF�SPVUF�ZPV�XBOUFE�UP�HP�EPXO�� 
#VU�*�UIJOL�NBZCF�XF�IBE�UXP�FNQMPZFST�BDSPTT�UIF�UXP�ZFBST�*�TQFOU�UIFSF�BOE�UIFZ�XFSFO�U�JO�BOZUIJOH� 

I was interested in.  
;:ŽƐŚ͕�zŽƵƚŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�Ăƚ�zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<Ϳ

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�zŽƵƚŚ�sŽŝĐĞ��ĞŶƐƵƐ͕�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϰ�ƚŽ�Ϯϰ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ϮϬϮϬ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��/�'�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƟůů�ŽŶůǇ�ϯϭй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ǀĞƌƐƵƐ�Ϯϰй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďůĂĐŬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘�ϯϯй�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ϭϯй�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ϮϮй�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϵй�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵϮϯ͘

/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��/�'�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�^ĂŵĂŶƚŚĂ�tŝŶĚĞƩ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�Ăƚ�/ŵƉĞƚƵƐ͕�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�/ŵƉĞƚƵƐ Ɛ͛�zŽƵƚŚ�:ŽďƐ�'ĂƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚϮϰ͘�^Ăŵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

0VS�SFTFBSDI�GPVOE�UIBU�FWFO�XIFO�<EJTBEWBOUBHFE>�ZPVOH�QFPQMF�SFBDI�UIF�TBNF�RVBMJGJDBUJPO�MFWFM� 
BT�UIFJS�QFFST�TP�XIFUIFS�UIBU�T�($4&�"�MFWFM�FYBDUMZ�UIF�TBNF�RVBMJGJDBUJPO�MFWFM�UIFZ�XFSF�TUJMM����� 

NPSF�MJLFMZ�UP�CF�PVU�PG�FEVDBUJPO�FNQMPZNFOU�BOE�USBJOJOH�  
;^Ăŵ�tŝŶĚĞƩ͕�/ŵƉĞƚƵƐͿ

/ŵƉĞƚƵƐ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�E��d�ŝƐ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�tŝŐĂŶ�;ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐͿ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�KůĚŚĂŵ�;ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐͿ25͘�dŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�E��d�ƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͖�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϰ�ǁŽƵůĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘



dŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;���Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��/�'�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘�dŚĞ�����ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ��/�'͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�;ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌƐͿ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͛�
�/�'�ǁŽƌŬ͘��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͛��/�'�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��/�'�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨĂŝƌƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Žƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�^ŝƌ�:ŽŚŶ�,ŽůŵĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞϮϲ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͕�ĞŝŐŚƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛��ĂƌĞĞƌƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
�/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ����͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�����ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ��ĂƌĞĞƌƐ�,ƵďƐ�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϰϬ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��ĂƌĞĞƌƐ�,ƵďƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ���� Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�,Ƶď�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��ĂƌĞĞƌƐ�,Ƶď�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĂƐƚĞƌϮϳ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ���� Ɛ͛�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�ϴϬй�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘

dŚĞ�����ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽů͕��ŽŵƉĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��/�'�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘��ŽŵƉĂƐƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ϴϱй�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�Žƌ��ĂƌĞĞƌƐ�,ƵďƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ���� Ɛ͛�ϮϬϭϵ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĚŽƵďůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�;ϭϵ͘ϵй�ƚŽ�ϯϳ͘ϯйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ϳ�Žƌ�ϴ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͟Ϯϴ͘

^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ĂƌĞĞƌƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂǁĂƌĚ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�KĨƐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ��/�'͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�KĨƐƚĞĚ Ɛ͛�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

Ϯϲ�'ĂƚƐďǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�͚'ŽŽĚ��ĂƌĞĞƌ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕͛ ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͘
Ϯϳ�^Yt͘�͚�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌƐ�,ƵďƐ͗��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͕͛ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘
Ϯϴ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ �͚^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ͕͛ �^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘
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tŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ϮϬϭϳ��ĂƌĞĞƌƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĚǀŝƐĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�Žƌ��ĂƌĞĞƌƐ�,ƵďƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ��/�'�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�
ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��ĂƌĞĞƌƐ�,Ƶď�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͛��/�'͘��ůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϭ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘

Ϯϵ��ƌ��ĞŝƌĚƌĞ�,ƵŐŚĞƐ͕�ĚŵŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�͚EĂƟŽŶĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

'VOEJOH�DIBMMFOHFT

tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
�/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�'ĂƚƐďǇ��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘���ϮϬϭϵ�ƐƵƌǀĞǇ�
ďǇ�ĚŵŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ��ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϭ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϳϱй�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�Žƌ�ŶŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶϮϵ͘

4UBUVUPSZ�%VUJFT�GPS�TDIPPMT�BOE�DPMMFHFT�JO�SFTQFDU�PG�UIF�QSPWJTJPO�PG�DBSFFST�JOGPSNBUJPO�BEWJDF�BOE�HVJEBODF�
QSPWJEF�BO�FYQFDUBUJPO�PO�JOTUJUVUJPOT�UP�DPNQMZ�XJUIPVU�JU�CFJOH�NBOEBUPSZ�BOE�XJUIPVU�UIF�GVOEJOH�UP�FOBCMF�
JU�UP�IBQQFO��8F�PVHIU�UP�SFDPHOJTF�UIF�NBOZ�DPNQFUJOH�QSJPSJUJFT�GPS�TDIPPMT�BOE�DPMMFHFT�BOE�UIF�CVSEFO�PG�
UBSHFUT�UIFZ�BSF�FYQFDUFE�UP�SFQPSU�PO�JO�VOEFSTUBOEJOH�XIZ�DBSFFST�MBDLT�UIF�TUBUVT�JU�TIPVME�CF�BGGPSEFE�  

;�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ



/Ŷ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞƐ͛�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ��ĂƌĞĞƌƐ�
ƐƵƌǀĞǇ͘ �dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�'ĂƚƐďǇ�
�ĞŶĐŚŵĂƌŬ�ϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ůĞǀĞů�ϲ͘��ŽůůĞŐĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��/�'͕����ͲĨƵŶĚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�άϯ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�άϭ�ƐƉĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚϯϭ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϭĐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ĂƐƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘

dŚĞ�^ŬŝůůƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�
�ŶŐůĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐϯϮ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘�&Žƌ�Ă�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘

ϯϬ��:ĂĐŬ��ƌŝƩŽŶ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�&ĂƌƋƵŚĂƌƐŽŶ͕�>ƵŬĞ�^ŝďŝĞƚĂ͕�/ŵƌĂŶ�dĂŚŝƌ͕ �ĂŶĚ��ĞŶ�tĂůƚŵĂŶŶ͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�&ŝƐĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘�͚ϮϬϮϬ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�

ϯϭ��ŚƌŝƐ�WĞƌĐǇ͘ �͚WĞƌƐŽŶĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗��Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ZĞƚƵƌŶͲŽŶͲ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ͕͛ ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘
ϯϮ�^ŝŵŽŶ�<ĞůůĞŚĞƌ͕ �WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ͘�͚�ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�^ŬŝůůƐ�WƵǌǌůĞ͕͛ �DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

&ƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�&ŝƐĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Ă�ϭϮй�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƚĞƌŵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬͬϭϭ͕�ĂŶĚ�Ă�Ϯϯй�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵƐ͕�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵϯϬ͘��ƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ŬŶŽĐŬͲŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ��/�'�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ĨŽƌ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĞǌĞŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�WŽůŝĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŚŽƌƚƐ�ďƵƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͗

*�UIJOL�GVOEJOH�JT�RVJUF�LFZ�GPS�DPMMFHFT��4P�JG�ZPV�MPPL�BU�B�WFSZ�MBSHF�DPMMFHF�POF�PG�UIF�(BUTCZ�#FODINBSLT�JT�
UIBU�FWFSZ�ZPVOH�QFSTPO�JT�FOUJUMFE�UP�JOGPSNBUJPO�BEWJDF�BOE�HVJEBODF�BOE�UIBU�BDUVBM�DBSFFST�JOUFSWJFX��'PS�
TPNF�DPMMFHFT�UIBU�XPVME�NFBO�FWFSZ�TJOHMF�EBZ�FWFSZ�TJOHMF�NJOVUF�PG�FWFSZ�TJOHMF�EBZ�FWFSZ�DBSFFST�BEWJTPS�
CFJOH�FOHBHFE�BOE�TUJMM�SVOOJOH�PVU�PG�UJNF��4P�*�UIJOL�POF�PG�UIF�UIJOHT�XF�SFBMMZ�EP�OFFE�UP�JOWFTU�JO�JT�JOWFTU�

JO�DBSFFST�CVU�JOWFTU�JO�DBSFFST�TUBGG�  
;�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĞǌĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞƐͿ



&GGFDUT�PG�UIF�QBOEFNJD

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚƐ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�dŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�tŽƌŬ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚ�͚>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͛ϯϯ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�ĂŶŶƵĂů��ĚƵůƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ͕ �ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ϰϯй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�
ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͗�ŽŶůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ϱϳй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϭ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽŶůǇ�Ϯϵй�ŽĨ�
ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϱϳй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽƵƉƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϯϰй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ϱϮй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐŬŝůůŝŶŐ�ǁĞƌĞ�
ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

DĂŶǇ�ϭϲͲϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ʹ�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀĂƌŝĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�͚ůŝǀĞ͕͛ �ǀĞƌƐƵƐ�ƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��Ɛ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͚�ƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͛�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƉƚŽƉ�Žƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ǁŝĮ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚĞĚ͘

zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��/�'�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐh<�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�/ƉƐŽƐ�DŽƌŝ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŐĞĚ�ϭϭͲϭϵ͕�
ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐϯϰ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�ϰϰй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�͚ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ũŽď�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ͛�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŵŽƐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�͚ƉŽƌƞŽůŝŽ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ũŽďƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƌŽůĞ͗�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�ϱϱй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�;ϯϳйͿ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Ϯϯй͕�ǁĂƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶůŝŶĞ͘�KŶůǇ�ϭϯй�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ϲй�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ͘�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŬĞǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘

ϯϯ��&ŝŽŶĂ��ůĚƌŝĚŐĞ͕��ĂǀŝĚ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ��ŵŝůǇ�^ŽƵƚŚŐĂƚĞ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�tŽƌŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�͚>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͗�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��ĚƵůƚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƵƌǀĞǇ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘

ϯϰ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐh<͘�͚zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��ŽǀŝĚͲϭϵ͗�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕͛ ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:



&��ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�
DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ��ŝƚǇ�>ŝƚ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵůƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ůĞĂƌŶĞƌ�ďĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͗

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

$IBMMFOHFT�GPS�GVSUIFS�FEVDBUJPO�QSPWJEFST�BOE�MPDBM�BVUIPSJUJFT

8F�XFOU�POMJOF�TVCTUBOUJBMMZ�BOE�XF�SF�TFFJOH�B�CJH�DIBOHF�JO�UIF�BDUVBM�NBLF�VQ�PG�PVS�TUVEFOU� 
BVEJFODF�XIFSF�XF�SF�HFUUJOH�QFPQMF�XIP�EJEO�U�QSFWJPVTMZ�IBWF�BDDFTT�UP�BEVMU�FEVDBUJPO�BSPVOE�UIF�DPVOUSZ�
TVEEFOMZ�HPJOH�A8PX�UIFSF�T�UIJT�UIJOH��*U�T�QSFEPNJOBOUMZ�CBTFE�JO�-POEPO�BOE�UZQJDBM�OPSUI�TPVUI�EJWJEF�� 

#VU�JU�T�TPNFUIJOH�UIBU�JG�*�N�JO�.JEEMFTCSPVHI�PS�4U�*WFT�*�N�TVEEFOMZ�BCMF�UP�BDDFTT�  
;DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ͕��ŝƚǇ�>ŝƚͿ

WĞƚĞƌ�DĂǇŚĞǁͲ^ŵŝƚŚ͕�'ƌŽƵƉ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ���K�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�dŚĂŵĞƐ��ŽůůĞŐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͗

5IF�FGGPSU�UP�DSFBUF�CSJEHFT�GSPN�UIPTF�EFDMJOJOH�TFDUPST�JOUP�UIPTF�FYQBOEJOH�TFDUPST�GPS�QFPQMF�EJTQMBDFE� 
CZ�UIF�QBOEFNJD�JT�SFBMMZ�XIFSF�PVS�FGGPSUT�BSF�GPDVTJOH��4P�XF�BSF�TFFJOH�B�MPU�PG�EFNBOE�GPS�DMFBOJOH�

TFSWJDFT�GPS�TFDVSJUZ�BOE�JO�UIF�DBSF�TFDUPS�XIFSF�UIFSF�BSF�PSHBOJTBUJPOT�FNQMPZJOH�NPSF�BOE�NPSF�TUBGG� 
JOUP�UIPTF�NVDI�MFTT�HMBNPSPVT�DBSFFST�UIBO�UIF�POFT�UIPTF�EJTQMBDFE�QFPQMF�IBWF�QSFWJPVTMZ�FYQFSJFODFE�  

;WĞƚĞƌ�DĂǇŚĞǁͲ^ŵŝƚŚ͕�^ŽƵƚŚ�dŚĂŵĞƐ��ŽůůĞŐĞ�'ƌŽƵƉͿ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛��/�'�ǁŽƌŬ͕�ĂŌĞƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĞůƉ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��ĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ũŽď�ĨĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�

WĞƚĞƌ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KŌĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŶŐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘��ĂƌĞĞƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶůŝŶĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘



,ĞŶƌǇ�>ĂǁĞƐ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵĚŐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ƐƉŽŬĞ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵĚŐĞƚ�;���Ϳ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

8F�QVU�TPNF�FNFSHFODZ�QSPUFDUJPOT�JO�QMBDF�JO�PSEFS�UP�FOTVSF�UIBU�PVS�HSBOU�GVOEJOH�TUJMM�GMPXFE�UISPVHI�BOE�UIBU�
XF�HBWF�UIF�QSPWJEFS�CBTF�TPNF�SFBTTVSBODF�UIBU�UIFZ�XPVMEO�U�CF�QFOBMJTFE�GPS�VOEFS�EFMJWFSZ�EVF�UP�$PWJE����
CFDBVTF�UIF�QBOEFNJD�POF�PG�UIF�JNQBDUT�TUSBJHIU�BXBZ�JT�PO�UIF�GJOBODJBM�TJUVBUJPO�GPS�UIF�QSPWJEFST��5IFZ�SF�QBJE�
JO�BEWBODF�CVU�UIFO�UIFZ�SF�SFDPODJMFE�CBDL�MBUFS�JO�UIF�ZFBS�BOE�TVEEFOMZ�UIFJS�BCJMJUZ�UP�EFMJWFS�UIF�XPSL�XIJDI�
FOBCMFT�UIFN�UP�FBSO�UIBU�GVOEJOH�JO�B�TFOTF�XBT�SFNPWFE�GSPN�UIFN�PS�NBEF�NVDI�NPSF�TJHOJGJDBOUMZ�EJGGJDVMU�  

;,ĞŶƌǇ�>ĂǁĞƐ͕�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�,ĞŶƌǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ Ɛ͛�����ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌͲƐŬŝůůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�
Žƌ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

dŚĞ�����ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϲϭй�ŽĨ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ϯϮй�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚůǇ͘ �ϭϳй�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƐĞ�
Śŝƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐϯϱ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�����ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ �dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚĂůŬƐ͕�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�͚DǇ�tĞĞŬ�
ŽĨ�tŽƌŬ͕͛ �Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ůŽƐƚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

>ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϭ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ͘



�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůŝŵďŽ�ŽǀĞƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƵƩŽŶ�dƌƵƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϯϵй�ŽĨ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͘��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϯϲй�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ϴй�ŵĂĚĞ�
ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϭϳй�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽīͲƚŚĞͲũŽď�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ͕�ϯϭй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞǁĞƌ�Žƌ�ŶŽ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�;ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂůƐŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂƐ�ϯϳй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ͕�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘ϯϲ�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�DĂŬĞ�h<�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϰϳй�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŚĂĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐϯϳ͘

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�Ă�άϯϬϬϬ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŚŝƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ϯϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��ŚŝŶĂƌĂ�ZƵƐƚĂŵŽǀĂ͕�^ĞŶŝŽƌ�WŽůŝĐǇ��ĚǀŝƐĞƌ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƌĂŝƐĞĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ůĂƚĞ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͗

ϯϱ�dŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ �͚�ĂƌĞĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ϮϬϮϬ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘
ϯϲ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŽŚĞƌƚǇ͕ ��Ăƌů��ƵůůŝŶĂŶĞ͕�dŚĞ�^ƵƩŽŶ�dƌƵƐƚ͘�͚�ŽǀŝĚͲϭϵ�ŝŵƉĂĐƚƐ͗�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕͛ �DĂǇ�ϮϬϮϬ͘
ϯϳ�DĂŬĞ�h<͘�͚ZĞƚĂŝŶ͕�ZĞĐƌƵŝƚ͕�ZĞǀŝƐĞ͗�&ŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ůĞǀǇ͕͛ �DĂǇ�ϮϬϮϭ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";& 31

5IFO�*�SFBE�UIF�GVOEJOH�SVMFT�BOE�*�GPVOE�PVU�UIBU�UIFZ�BSF�BDUVBMMZ�HPJOH�UP�USBOTGFS�UIF�GVOET�TP�ZPV�DBO�HFU�
UIPTF�JODFOUJWFT�JO�UXP�JOTUBMNFOUT��5IF�GJSTU�POF�JT�HPJOH�UP�CF�BGUFS�UIF���UI�EBZ�PG�UIF�BQQSFOUJDFTIJQ�XIJDI�

NFBOT�UISFF�NPOUIT�BOE�UIF�TFDPOE�JOTUBMNFOU�BGUFS�UIF����UI�EBZ�TP�UIBU�T�MJLF�B�ZFBS�BGUFS��4P�JU�T�OPU�
BDUVBMMZ�UIBU�CJH�BO�JODFOUJWF�JG�ZPV�SF�CFBSJOH�JO�NJOE�UIBU�ZPV�SF�QBZJOH����DP�JOWFTUNFOU�QMVT�ZPV�SF�MPTJOH�

UIF�FNQMPZFF�GPS�POF�EBZ�B�XFFL�CFDBVTF�UIFZ�TUJMM�IBWF�UP�EP�UIF�����PGG�UIF�KPC�USBJOJOH�  
;�ŚŝŶĂƌĂ�ZƵƐƚĂŵŽǀĂ͕�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐͿ

dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�;��>WͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϳϬй�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
��>W�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƌĞŵŽƚĞ�
ŝŶǀŝŐŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĞǆĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŝůĞͲƵƉ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

"QQSFOUJDFTIJQT



�Ɛ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌĞǆŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŐƌĞĞŶ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ƐŽ͘�

WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĞƉƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĂůƵŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌŽƵƚĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕���>W�;ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇͿ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�Ă�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞϯϴ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�Ɛŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�
ĐůĂƵƐĞ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

ϯϴ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ĐĂƌĞĞƌƐĂŶĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƚĞĐŚŶŝĐĂůͲĞĚƵĐĂƟŽŶͲƉĂƚŚǁĂǇƐͲƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘�
ϯϵ��ĞĂŶ�,ŽĐŚůĂĨ�ĂŶĚ�:ŽĞ��ƌŽŵĞǇ͕ �/WWZ͘�͚dŚĞ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ͕�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ͕͛ �:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘

32 TRANSITION TO AMBITION:

5IF�GJOBODJBM�JNQPSUBODF�PG�BQQSFOUJDFTIJQT�UP�JOEFQFOEFOUT�JO�QBSUJDVMBS�JT�TP�LFZ�UIBU�JG�UIBU�QSPWJTJPO�JT� 
EF�SBJMFE�CZ�UIJT�DSJTJT�UIFO�XF�BMTP�UISFBUFO�UP�LOPDL�BXBZ�POF�PG�UIF�VOEFSQJOOJOH�TUSVUT�PG�UIF�'&�TZTUFN�

CFDBVTF�JOEFQFOEFOUT�XJMM�KVTU�GPS�POF�SFBTPO�PS�BOPUIFS�XJUIESBX�GSPN�UIF�TZTUFN�BMM�UPHFUIFS�  
;WĂƵů�tĂƌŶĞƌ͕ ���>WͿ

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ďǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŝĐŬƐƚĂƌƚ͗�ƚŚĞ���>W�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�<ŝĐŬƐƚĂƌƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͘�dŚĞ�<ŝĐŬƐƚĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ƐĂůĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƉĂŝĚ�;Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Žī�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕���>W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�Ă�ϱϬй�ǁĂŐĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĨŽƌ�ϭϲͲϮϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƌŽƵƚĞƐ͘�WĂƵů�tĂƌŶĞƌ͕ ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ���>W͕ �ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂĚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗

5IF�#BLFS�$MBVTF

dŚĞ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ǇĞĂƌƐ�ϴ�ƚŽ�ϭϯ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞƐƚĞĞŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞƐƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�



dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�ĐůĂƵƐĞ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�KĨƐƚĞĚ Ɛ͛�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘ �/ƚ�
ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ Ɛ͛��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�ĐůĂƵƐĞ͘

dŚĞ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�KĨƐƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�͞ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘͟ �dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϮͲϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�ĐůĂƵƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��/�'�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ Ɛ͛�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞ƚŽƵŐŚĞƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕͟ �ĂŶĚ�͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲ
ĨƵŶĚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽŶ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘͟ �&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘

dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨƐƚĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ŽŶ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�ŐƌĂĚĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞƩĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ�ĐůĂƵƐĞ͘�KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��/�'�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";& 33

4DIPPMT�LFFQ�GBJMJOH�JO�UIJT�DSVDJBM�UBTL�CZ�GSFRVFOUMZ�QSFWFOUJOH�'&�QSPWJEFST�BOE�DPMMFHFT�GSPN�QSFTFOUJOH�XIBU�
UIFZ�IBWF�UP�PGGFS��4FWFSBM�"&-1�NFNCFST�PGUFO�SFQPSU�CFJOH�UVSOFE�BXBZ�GSPN�BEWFSUJTJOH�PQQPSUVOJUJFT� 

JO�BQQSFOUJDFTIJQT�BOE�UFDIOJDBM�FEVDBUJPO�BU�UIF�TDIPPM�HBUFT�  
;��>W͕ �ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

��ϮϬϭϵ�/WWZ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶ�ϭϬ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌϯϵ͘�/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĞƐƚ͘�tƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĞĐŚŽĞĚ�ƚŚĞ�
/WWZ�ƌĞƉŽƌƚ Ɛ͛�ĮŶĚŝŶŐƐ͗

3&$0..&/%"5*0/��: 
KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌ��ůĂƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƐƐƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘



^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Ɛ͛�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĞůůͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͘�DŽƐƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĞŶƟƚůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴͬϬϵ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐůĞĂƌ͘ �tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨŽƌ�,�/�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘

Higher education
34 TRANSITION TO AMBITION:

(SBEVBUF�MBCPVS�NBSLFU

�ƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϴͬϬϵ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�
ϭϴ�ƚŽ�Ϯϵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰй͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁͲƉĂŝĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƌŽƐĞ�ďǇ�ϯϬй͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�
ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶϰϬ͘

/ƚ Ɛ͛�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶĞƋƵĂů�ĞīĞĐƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �>ĂƌŐĞƌ�ĐŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĚƌŽƉƐ�ŝŶ�ĨŽŽƞĂůů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽĸĐĞƐϰϭ͘�dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ƌĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞϰϮ͘

KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�
ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ũŽďƐ͘�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ϰϳй�ŽĨ�ĮŶĂůͲǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�
Ă�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞϰϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĂƐ��ŚĂƌůŝĞ��Ăůů͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ăƚ�:ŝƐĐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͗

XF�EPO�U�IBWF�B�WFSZ�TUSPOH�PS�QSPOPVODFE�OJDIF�GPS�HFOFSBMJTU�.BTUFST�RVBMJGJDBUJPOT�BOE�UIBU�XJMM�QSFTFOU�B�
DIBMMFOHF�JO�JUT�PXO�SJHIU�GPS�BMM�UIFTF�QFPQMF�XIP�BSF�DPNQMFUJOH�PS�UBLJOH�.BTUFST�RVBMJGJDBUJPOT�UIJT�ZFBS�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ͗

(SBEVBUFT�XJMM�DIBOHF�UIFJS�KPC�TFFLJOH�CFIBWJPVS��8F�LOPX�UIBU�UIFZ�XJMM�CF�NPSF�JODMJOFE�UP�QSJPSJUJTF� 
KPCT�UIBU�TFFN�TUBCMF�BOE�TFDVSF��"�WFSZ�WFSZ�HPPE�FYBNQMF�BOE�POF�UIBU�XF�WF�TFFO�BMSFBEZ�JT�ZPV�MM� 

TFF�NPSF�HSBEVBUFT�BQQMZJOH�UP�EP�UFBDIJOH�  
;�ŚĂƌůŝĞ��Ăůů͕�:ŝƐĐͿ



ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐh<�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬϰϰ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϭͲϭϵ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�
ƐƚĂďůĞ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϴͬϬϵ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�h<�ƌĞƉŽƌƚ�͚�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͛ϰϱ͘

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŵĞƚƌŝĐƐ͕�ĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞͿ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂǇ͘ �tĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞŶĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ůĞĂŐƵĞ�ƚĂďůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂŝĚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǁĞůů͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��ĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĂƌĞĞƌƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�'��^Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϴϲй�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�DĂƌĐ�>ŝŶƚĞƌŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��'��^͕�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ͗

ϰϬ�^ƚĞƉŚĞŶ��ůĂƌŬĞ͕�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�͚'ƌŽǁŝŶŐ�ƉĂŝŶƐ͗�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕͛ �DĂǇ�ϮϬϭϵ͘�
ϰϭ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŝƟĞƐ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞĨŽƌĐŝƟĞƐ͘ŽƌŐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ͘Ϭϰ͘Ϯϭ͘
ϰϮ�K���͘�͚�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͗�^D��ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͛�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ͘Ϭϰ͘Ϯϭ͘
ϰϯ�:ŝƐĐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŝƐĐ͘ĂĐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬŵŽƌĞͲƚŚĂŶͲŚĂůĨͲŽĨͲĮŶĂůͲǇĞĂƌͲƐƚƵĚĞŶƚƐͲůŽƐĞͲũŽďƐͲŽƌͲŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐͲĚƵƌŝŶŐͲƉĂŶĚĞŵŝĐͲϬϲͲŵĂǇͲϮϬϮϬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ͘Ϭϰ͘Ϯϭ͘
ϰϰ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�h<͘�͚zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕͛ �^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘
ϰϱ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�h<͘�͚�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕͛ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ͘
ϰϲ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐĐĂƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬWŚŽĞŶŝǆ�
ϰϳ��'��^͘�͚,Žǁ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ��ŽǀŝĚͲϭϵ͍͕͛ �:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͘
ϰϴ�dŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�͚'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕͛ �:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘
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6OJWFSTJUZ�DBSFFST�TFSWJDFT

UIF�QBOEFNJD�XIJMTU�JU�T�CFFO�SFBMMZ�EJGGJDVMU�GPS�BMM�PG�VT�IBT�SFBMMZ�TQFE�USBOTJUJPO�BOE�*�UIJOL�JG�ZPV�MPPL�
BDSPTT�UIF�TFDUPS�*�UIJOL�NBOZ�NPSF�TUVEFOUT�BSF�GJOEJOH�NVDI�HSFBUFS�MFWFMT�PG�BDDFTTJCJMJUZ�BOE�DBSFFS�

TFSWJDFT�BSF�HFUUJOH�HPPE�GFFECBDL�PO�UIF�TVQQPSU�UIBU�UIFZ�SF�BCMF�UP�QSPWJEF�  
;DĂƌĐ�>ŝŶƚĞƌŶ͕��'��^Ϳ



dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��'��^ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĂů͕�WŚŽĞŶŝǆϰϲ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��'��^�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�h<�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ��'��^�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ��ŽǀŝĚͲϭϵϰϳ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ďƌŝĞĮŶŐ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐϰϴ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�WŽůŝĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�'ƵŝůĚ,�͕�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�'ƵŝůĚ,� Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

8JUI�SFHBSET�UP�DBSFFST�XF�PCWJPVTMZ�NPWFE�POMJOF��8F�PGGFSFE�SBOHFT�PG�XPSLTIPQT�EFMJWFSFE�CZ�JOEVTUSZ�
QSPGFTTJPOBMT�PVS�BDBEFNJDT�BOE�BMTP�PVS�DBSFFS�TUBGG�BOE�XF�BDUVBMMZ�TBX�B�NBSLFE�JODSFBTF�JO�TJHO�VQT�BOE�
BUUFOEBODFT�BU�UIFTF�FWFOUT�TP�XF�SF�RVJUF�IFBSUFOFE�UIBU�BDUVBMMZ�POMJOF�IBT�HJWFO�UIF�PQQPSUVOJUZ�GPS�NPSF�
QFPQMF�UP�FOHBHF�JO�TPNF�PG�PVS�XPSL�UIBO�UIFZ�NBZ�IBWF�EPOF�JG�XF�IBE�EPOF�JU�PO�DBNQVT��.FNCFST�BMTP�
QSPWJEF�GSFF�$1%�DPVSTFT�GPS�UIJT�TVNNFS�T�HSBEVBUFT�TVQQPSUJOH�UIFN�JOUP�FNQMPZNFOU�BOE�GPS�UIPTF�UIBU�

NBZ�IBWF�MPTU�DPOGJEFODF�EVF�UP�UIF�MBDL�PG�TUVEZ�UJNF�BOE�DPOOFDUJOH�XJUI�PUIFS�QFPQMF�  
;<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�'ƵŝůĚ,�Ϳ

5IF�CJHHFTU�DIBMMFOHF�DVSSFOUMZ�GBDJOH�DBSFFST�TFSWJDFT�JT�CVEHFUBSZ�BOE�SFTPVSDF�DPOTUSBJOUT�� 
*O�PSEFS�UP�PGGFS�UIF�CFTU�TVQQPSU�GPS�HSBEVBUFT�BU�SJTL�PG�QSFDBSJPVT�FNQMPZNFOU�PS�VOEFS�VOFNQMPZNFOU�

DBSFFST�TFSWJDFT�NVTU�SFDFJWF�BQQSPQSJBUF�JOWFTUNFOU�SFTPVSDF�BOE�DBQBDJUZ�  
;�'��^͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

%FTQJUF�UIF�AFNQMPZBCJMJUZ��OBSSBUJWF�BOE�UBML�PG�IPX�JNQPSUBOU�EJSFDU�MBCPVS�NBSLFU�PVUDPNFT�BSF�GPS�UIF�
FDPOPNZ�DBSFFS�HVJEBODF�JO�IJHIFS�FEVDBUJPO�BOE�CFZPOE�SFNBJOT�VOEFS�SFTPVSDFE�  

;�ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��'��^ Ɛ͛�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕��Ğ�DŽŶƞŽƌƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŝůŽƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�^D�Ɛ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

$IBMMFOHFT�GPS�EFMJWFSZ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŬĞǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ��'��^�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͗

dŚĞ��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ͗



�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��'��^ Ɛ͛�ůĂƚĞƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϵϭй�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨĂŝƌƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐƐ�;Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐͿ�
ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϴϮй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŚŽƌƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϲ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�Ϯϱ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ϭ͗ϵϵϱϰϵ͘

'ŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĂŬĞͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐŚ�ŽĨ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ͘��ƵƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ͕�ĐĂŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

ϰϵ��'��^͘�͚dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕͛ �:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

0VS�CJHHFTU�NFNCFS�IBT�������TUVEFOUT�CVU�PO�BWFSBHF�UIFZ�IBWF�BSPVOE������TUVEFOUT�� 
5IFSF�JT�PGUFO�MFTT�SPPN�GPS�NBOPFVWSF�JO�UFSNT�PG�CVEHFUT�XJUI�MFTT�JODPNF��*U�JTO�U�GJYFE�UP�TQFDJGJD� 

BDUJWJUJFT�BOE�UIFZ�BMTP�IBWF�TNBMMFS�TVSQMVTFT�TP�EVSJOH�UIF�QBOEFNJD�UIF�MPTT�PG�UIF�JODPNF�TUSFBNT�UIBU�
<UIFZ>�IBWF�UISPVHI�DBUFSJOH�DPOGFSFODFT�DMJOJDT�FUD��IBT�IBE�RVJUF�B�TJHOJGJDBOU�JNQBDU����<5IFSF�BSF�BMTP>�

CVEHFUBSZ�QSFTTVSFT�BSPVOE�UIF�VODFSUBJOUZ�PWFS�TUVEFOU�SFDSVJUNFOU��#FDBVTF�UIFZ�SF�TNBMM�BDUVBMMZ� 
NJTTJOH�UIF�OVNCFST�CZ�B�GFX�DBO�IBWF�RVJUF�B�TJHOJGJDBOU�JNQBDU�PO�UIFJS�CVEHFUT�  

;<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�'ƵŝůĚ,�Ϳ

0OF�PG�UIF�PUIFS�SFBM�DIBMMFOHFT�JO�IJHIFS�FEVDBUJPO�SJHIU�OPX�JT�B�GPDVT�PO�UIF�IFSF�BOE�OPX�� 
4P�VOJWFSTJUJFT�BOE�DPMMFHFT�BSF�MPPLJOH�BU�IPX�XF�NBOBHF�BOE�TVQQPSU�TUVEFOUT�XIP�BSF�JTPMBUJOH� 
BOE�BT�DBSFFST�TFSWJDFT�XF�IBWF�B�SFTQPOTJCJMJUZ�UP�TBZ�A:FT�CVU�PVS�TUVEFOUT�OFFE�TVQQPSU�JO�PSEFS� 

UP�HFU�JOUP�UIF�KPC�NBSLFU��BOE�NBLF�TVSF�UIBU�UIF�WPJDF�PG�TUVEFOU�HSBEVBUFT�JT�IFBSE�  
;�'��^͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�'ƵŝůĚ,� Ɛ͛�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ͕ �ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͕�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ͘�^ŵĂůůĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƟŐŚƚĞƌ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ĞǀĞŶ�Ăƚ�Ă�
ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƐƚ͘



^ĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ůŽƐĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘��ƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�
ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌͲ�Žƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘

�ĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�:ĂǇŶĞ�ZŽǁůĞǇ͕ �
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�:ŝƐĐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĨĂĐĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗

50��ŝƐĂďůĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� �͚ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͛ �:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

3FTFBSDI�GSPN�UIF�4VUUPO�5SVTU�IJHIMJHIUFE�IPX�EJTBEWBOUBHFE�TUVEFOUT�GJOE�JU�IBSEFS�UP�JEFOUJGZ� 
BOE�FWJEFODF�FYBNQMFT�PG�TLJMMT�UZQFT�PG�XPSL�BOE�MJGF�FYQFSJFODFT��5IFZ�SF�BMTP�MFTT�MJLFMZ� 

UP�UBLF�BO�JOUFSOTIJQ��*G�UIFZ�EP�UIFZ�SF�NPSF�MJLFMZ�UP�UBLF�BO�VOQBJE�JOUFSOTIJQ�  
;:ĂǇŶĞ�ZŽǁůĞǇ͕�:ŝƐĐͿ

5IF�QBOEFNJD�IBT�MFE�UP�B�TIBSQ�SFEVDUJPO�JO�UFSN�UJNF�QBSU�UJNF�XPSL�UP�QSPWJEF�GJOBODJBM�TVQQPSU� 
BOE�UP�CVJME�FNQMPZBCJMJUZ�TLJMMT�XIJDI�SVOT�B�TFSJPVT�SJTL�PG�XJEFOJOH�UIF�EJWJEF�GPS�EJTBEWBOUBHFE�TUVEFOUT�
BOE�JNQBDUJOH�TPDJBM�NPCJMJUZ�GVSUIFS��5IFZ�BMTP�NBZ�IBWF�SFEVDFE�BDDFTT�UP�EJHJUBM�FEVDBUJPO�SFTPVSDFT�PGG�
DBNQVT��5IFZ�DPVME�CF�OFHBUJWFMZ�JNQBDUFE�UISPVHI�TVCPQUJNBM�MJWJOH�BOE�TUVEZJOH�BSSBOHFNFOUT�TIBSFE�
QSPQFSUJFT�MBDL�PG�BQQSPQSJBUF�TUVEZ�TQBDFT�TIBSFE�PS�MJNJUFE�CSPBECBOE�PS�MBQUPQT��5IFZ�DPVME�BMTP�CF�

OFHBUJWFMZ�JNQBDUFE�UISPVHI�QBOEFNJD�SFMBUFE�GBNJMZ�DJSDVNTUBODFT�GPS�FYBNQMF�MPDLEPXO�TFMG�JTPMBUJPO�
TIJFMEJOH�OFFET�PG�GBNJMZ�NFNCFST�DBSFS�SFTQPOTJCJMJUJFT�BOE�UIF�DPOTFRVFOU�JNQBDU�PO�XFMMCFJOH�  

;:ĂǇŶĞ�ZŽǁůĞǇ͕�:ŝƐĐͿ

*�XBT�FMFDUFE�JOUP�UIJT�GVMM�UJNF�SPMF�BOE�*�EFGJOJUFMZ�SFMJFE�PO�HFUUJOH�JU��$PVMEO�U�SFBMMZ�BGGPSE�B�.BTUFS�T�� 
*�DPNF�GSPN�B�WJMMBHF�KVTU�PVUTJEF�PG�)VMM��5IFSF�SFNBJOT�OFYU�UP�OP�KPC�PQQPSUVOJUZ�UIFSF�GPS�UIF�TFDUPST� 
UIBU�*�N�JOUFSFTUFE�JO��5IFSF�T�OP�TQBDF�GPS�NF�BU�NZ�NVN�T�IPVTF��(PJOH�CBDL�IPNF�KVTU�JTO�U�BO�PQUJPO� 

TP�UIFSF�T�B�SFBM�TFOTF�PG�VSHFODZ�BOE�BOYJFUZ�BCPVU�XIBU�*�EP�OFYU�  
;�ĞƚŚ��ǇƌĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�hŶŝŽŶͿ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗

�ĞƚŚ��ǇƌĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�hŶŝŽŶ͕�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĮŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘



�Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�'ƵŝůĚ,� Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗

ϱϭ�DĞŐĂŶ�,ĞĐƚŽƌ͕ �WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝĐǇĐŽŶŶĞĐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĂƌƌŝǀŝŶŐͲƚŚƌŝǀŝŶŐͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĚŝƐĂďůĞĚͲƐƚƵĚĞŶƚƐͲĞŶƐƵƌĞͲĂĐĐĞƐƐͲĂůů͘
52�EĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƵƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŶƵƐͲƐƚƵĚĞŶƚͲƐƵƌǀĞǇͲĮŶĚƐͲƐƚƵĚĞŶƚƐͲƌĞůǇŝŶŐͲŽŶͲĨŽŽĚͲďĂŶŬƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ͘Ϭϰ͘Ϯϭ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

8JUI�MFTT�NPOFZ�JO�UIF�DSFBUJWF�JOEVTUSZ�XF�SF�DPODFSOFE�UIBU�VOQBJE�JOUFSOTIJQT�XJMM�SJTF�BHBJO�XIJDI�BT�
XF�WF�IFBSE�BMSFBEZ�XJMM�TJHOJGJDBOUMZ�EJTBEWBOUBHF�NBOZ�PG�PVS�TUVEFOUT�GSPN�OPO�USBEJUJPOBM�CBDLHSPVOET�  

;<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�'ƵŝůĚ,�Ϳ

*O�USBOTJUJPOJOH�UP�AEJHJUBM�GJSTU��TPMVUJPOT�"($"4�NFNCFS�TFSWJDFT�IBWF�RVJDLMZ�SFDPHOJTFE�UIBU�OPU�BMM� 
TUBGG�BOE�TUVEFOUT�IBWF�UIF�TBNF�MFWFM�PG�EJHJUBM�DBQJUBM�BOE�DPOGJEFODF����8IJMF�POMJOF�TVQQPSU�IBT� 

NBOZ�QPUFOUJBM�CFOFGJUT�GPS�EJTBCMFE�TUVEFOUT�TVDI�BT�TDSFFO�SFBEFST�UIF�PQUJPO�UP�DIBOHF�CBDLHSPVOE� 
DPMPVST�PS�UP�BEE�TVCUJUMFT�BOE�DBQUJPOT�NBLJOH�TVJUBCMF�BEKVTUNFOUT�DBO�CF�UJNF�DPOTVNJOH�BOE� 

DIBMMFOHJOH�GPS�TUBGG�PS�UIFZ�NBZ�OPU�SFDPHOJTF�UIF�OFFE�GPS�UIJT�  
;�'��^͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

5IF�WBTU�NBKPSJUZ�PG�DBSFFST�TFSWJDFT�QSPWJEF�DBSFFST�BEWJDF�BOE�HVJEBODF�UIBU�JT�UBJMPSFE�UP�UIF�QBSUJDVMBS� 
OFFET�PG�EJTBEWBOUBHFE�HSPVQT�	"($"4�)&�DBSFFST�TFSWJDF�SFTPVSDJOH�SFQPSU�����
��0WFS�UXP�UIJSET�PG�DBSFFST�

TFSWJDFT�IBE�EFWFMPQFE�JOJUJBUJWFT�GPS�TUVEFOUT�XJUI�B�EJTBCJMJUZ�PS�QIZTJDBM�NFOUBM�DPOEJUJPO	T
�  
;�'��^͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ50͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐĂƉƟŽŶĞĚ�
Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ��ƌŝƟƐŚ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͖�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐůŝĚĞƐ�Žƌ�W�&Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶƌĞĂĚĞƌƐ͖�
ĂŶĚ�ĂƵƟƐƟĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��'��^�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗

��ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ Ɛ͛�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� �͚ƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�dŚƌŝǀŝŶŐ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů͛ϱϭ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
Žƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��'��^�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͗

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�͚ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͛�Žƌ�͚ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͛�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ŝŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌŽďƵƐƚůǇ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�



ϱϰ��WƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�Ăƚ�:ŝƐĐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŝƐĐ͘ĂĐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬƐƵƌǀĞǇͲƐŚŽǁƐͲϮϳͲƉĞƌĐĞŶƚͲŽĨͲƐƚƵĚĞŶƚƐͲĂŶĚͲŐƌĂĚƵĂƚĞƐͲĐŚĂŶŐĞͲĐĂƌĞĞƌͲƉůĂŶƐͲĚƵĞͲƚŽͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲϬϭͲ
ŵĂƌͲϮϬϮϭ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ͘Ϭϰ͘Ϯϭ͘

55�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ŐĞŶĐǇ͘ �͚,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͗�h<͕�ϮϬϭϳͬϭϴ�ʹ�^ƵŵŵĂƌǇ͕͛ �:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘
ϱϲ��/W�͘�͚dŽ�ŐŝŐ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŝŐ͍�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕͛ �DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘
ϱϳ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�͚WůĂƞŽƌŵ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͕͛ �:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘

tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ǀŝƚĂů�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘

�Ɛ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�

^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�EĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�;Eh^Ϳ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ϲϭй�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŽŶůǇ�Ă�ĮŌŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�DŽƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͕�ϵй�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�Ă�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ52͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�Ă�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ũŽď�ƐĐŚĞŵĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽīĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�
WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ϯϵй�ŽĨ�ĮŶĂůͲǇĞĂƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͕�Ϯϲй�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�Ϯϴй�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ũŽď�ŽīĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚϱϯ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ϯϳй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ϯϳй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ƐƟůů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŽϱϰ͘

�ůĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĂƚĞƌƐ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂī͕�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŵƵƐƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

Students and graduates

�ƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ��ĞƚŚ��ǇƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘

*�UIJOL�JU�T�GBJS�UP�TBZ�UIBU�UIJT�EJTBEWBOUBHF�UIBU�UIF�DVSSFOU�DPIPSU�BSF�IBWJOH�XJMM�IBWF�TFSJPVT� 
MPOH�UFSN�FGGFDUT��5IFSF�T�OP�XBZ�UP�QVU�UPHFUIFS�B�UFBN�QSFTFOUBUJPO�UP�IBWF�B�QSPGFTTJPOBM�NFFUJOH� 
XJUI�ZPVS�UVUPST�UP�PSHBOJTF�GPS�ZPVS�TPDJFUZ�UP�WPMVOUFFS�PS�UP�EP�QMBDFNFOU�ZFBST�PS�QBSU�UJNF�XPSL�� 

*�LOPX�QFSTPOBMMZ�UIJT�JT�XIFSF�*�QJDLFE�VQ�B�MPU�PG�NZ�TLJMM�TFU�BU�VOJWFSTJUZ�  
;�ĞƚŚ��ǇƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�hŶŝŽŶͿ

�� TRANSITION TO AMBITION:



ϱϴ�tŝŬŝũŽď͘�͚^ƵƌǀĞǇ͗�,Žǁ�ĚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͍͕͛ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘

4UVEFOUT�BOE�HSBEVBUFT�GSPN�EJTBEWBOUBHFE�PS�VOEFSSFQSFTFOUFE�HSPVQT�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇĞĚ͘�
,�^��ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳͬϭϴ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ϲϮй�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�h<�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨƵůůͲƟŵĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ϱϯй�ŽĨ�ďůĂĐŬ�h<�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ55͘�/Ŷ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�
ƐƚĂƌŬ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϭ͘ϭй�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ϭϬ͘ϯй�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ϭ͘ϳй�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ϭ͘Ϯй�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ͕�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ͕�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇĞĚ͗�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ͗�Ă��/W��
ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϲϴй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ǁŚŝƚĞ��ƌŝƟƐŚ͕�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ϴϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬĞƌƐϱϲ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��ůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�
ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ůĞŌ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�Įƚ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�Žƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

��dƌĂĚĞƐ�hŶŝŽŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵϱϳ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝŐ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�Žƌ�͚ƉůĂƞŽƌŵ͛�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�WůĂƞŽƌŵ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůĂƉƚŽƉ�Žƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ǁŽƌŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ŝŶ�ƚĞŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϲ�ĂŶĚ�ϯϰ͘

��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭϮϱ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ�ďǇ�tŝŬŝũŽď�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ĮŌŚƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͕ �ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ϱϳй�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŝĐŬ�ƉĂǇ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ũŽď�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŶŽ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂǇ͕ �ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞϱϴ͘�dŚĞ�ŇĂǁƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƐŝĐŬ�ƉĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�DĂŶǇ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŚĂĚ�ǁŽƌƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ �tĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
�/�'�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";& 41



42 TRANSITION TO AMBITION:

dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͕ ��ŚŝĞĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĸĐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�;/^�Ϳ͕�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�
ϮϬϮϬ�ĂďŽƵƚ�/^� Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘

4UVEFOU�BOE�HSBEVBUF�FNQMPZFST

5IFSF�T�CFFO�B�ESPQ�JO�HSBEVBUF�IJSJOH�SFBMMZ�BDSPTT�UIF�CPBSE�XJUI�UIF�QVCMJD�TFDUPS�CFJOH�UIF�FYDFQUJPO�� 
*U�T�WFSZ�EJGGFSFOU�EFQFOEJOH�PO�XIJDI�TFDUPS�ZPV�SF�JO�XJUI�BSFBT�MJLF�SFUBJM�BOE�UIF�CVJMU�FOWJSPONFOU�
QBSUJDVMBSMZ�IBSE�IJU��0WFSBMM�XF�UIJOL�UIBU�UIJT�ZFBS�<����>�HSBEVBUF�IJSJOH�XJMM�EFDMJOF�CZ�BCPVU�����  

;dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞƌƐͿ

8IFSF�XF�WF�HPU�B�SFBMMZ�XPSSZJOH�JNQBDU�JT�JO�JOUFSOTIJQT�BOE�QMBDFNFOU�TUVEFOUT� 
XIFSF�XF�SF�TFFJOH�B�IVHF�ESPQ�<JO�JOUFOUJPOT�UP�IJSF>�  

;dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞƌƐͿ

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͗

tŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ƵƐĞĨƵů�͚ƚƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďƵǇ͛�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗��'��^�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ϴϱй�ƚŽ�ϵϬй�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘

<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗

8F�BMTP�EFGJOJUFMZ�OFFE�GVSUIFS�TVQQPSU�GPS�JOEVTUSZ�QMBDFNFOUT�XJUI�UIF�TBOEXJDI�DPVSTFT�FUD�CFDBVTF�XF�LOPX�
UIBU�TBOEXJDI�QMBDFNFOUT�BSF�B�VTFGVM�NFBOT�UP�TFDVSJOH�MPOH�UFSN�FNQMPZNFOU�CVU�FNQMPZFST�BSF�TUJMM�RVJUF�
SFMVDUBOU�UP�PQFO�UIFJS�EPPST�UP�TUVEFOUT�UP�EP�UIBU�CFDBVTF�UIFZ�EPO�U�IBWF�UIF�JOGSBTUSVDUVSF�UP�TVQQPSU�JU�  

;<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�'ƵŝůĚ,�Ϳ

8F�OFFE�ZPVOH�QFPQMF�TP�XIBU�XF�E�MJLF�JT�TPNF�TVQQPSU�GPS�ZPVOH�QFPQMF�UP�FOUFS�UIF�JOEVTUSZ�UP�DPOUJOVF�
USBJOJOH�XIJMF�FNQMPZFE�XJUI�B�TBMBSZ�PG�DPVSTF�BOE�UIBU�T�OPU�IBQQFOJOH��8F�SF�TFFJOH�UIF�1MBO�GPS�+PCT�
WFSZ�TIPSU�UFSN�QSPHSBNNFT�UIBU�EPO�U�UBSHFU�UIF�MFWFM�PG�TLJMM�UIBU�JT�SFRVJSFE�BOE�*�XJMM�FDIP�XIBU�5SJTUSBN�

QSFTFOUFE��0VS�FNQMPZFST�BSFO�U�JOUFSFTUFE��5IFZ�DBO�U�FWFO�UBLF�PO�B�,JDLTUBSU�TUVEFOU�PS�ZPVOH�QFSTPO�CFDBVTF�
JU�T�B�MFWFM�PG�TLJMM�BOE�SFTPVSDF�UIBU�UIFZ�KVTU�DBO�U�TVQQPSU�BU�UIF�NPNFOU�  

;&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�ǀŽŶ��ůƵŵĞŶƚŚĂů͕���/d�Ϳ

&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�ǀŽŶ��ůƵŵĞŶƚŚĂů͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�;��/d�Ϳ͕�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ���/d� Ɛ͛�ŵĞŵďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞͲůĞǀĞů�ƐŬŝůůƐ͗�
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8IBU�JT�QBSUJDVMBSMZ�JNQPSUBOU�JT�UIF�QSFQBSBUJPO�GPS�JOEVDUJPO�BOE�POCPBSEJOH�JOUP�FNQMPZNFOU�� 
&NQMPZFST�TIPVME�CF�BEWJTFE�BOE�TVQQPSUFE�UP�QVU�NFBTVSFT�JO�QMBDF�GPS�UIF�DBSF�PG�OFX�HSBEVBUF�SFDSVJUT� 
XIP�NBZ�XFMM�CF�XPSLJOH�SFNPUFMZ����8F�TIPVME�OPU�VOEFSFTUJNBUF�UIF�JNQBDU�PG�UIF�MPTT�PG�TPDJBM�DPOUBDU� 

JO�B�XPSL�FOWJSPONFOU�PO�OFX�SFDSVJUT�JO�UIFJS�GJSTU�KPC��"OE�XF�TIPVME�CF�NJOEGVM�PG�UIF�QPUFOUJBM� 
EFUSJNFOU�UP�XFMMCFJOH�UISPVHI�JTPMBUJPO�GSPN�OFX�BOE�VOGBNJMJBS�DPMMFBHVFT�  

;:ĂǇŶĞ�ZŽǁůĞǇ͕�:ŝƐĐͿ

4JODF�NBOZ�PG�PVS�HSBEVBUFT�UFOE�UP�XPSL�JO�4.&T�JU�XPVME�CF�HSFBU�JG�UIFSF�XBT�TPNF�NPSF�TVQQPSU� 
GPS�4.&T�UP�PGGFS�QBJE�FOUSZ�MFWFM�SPMFT�XIFUIFS�UIBU�T�UISPVHI�HSBEVBUF�QMBDFNFOU�BOE�JOUFSOTIJQT�  

;<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ͕�'ƵŝůĚ,�Ϳ

5IFSF�OFFET�UP�CF�UBSHFUFE�TVQQPSU�GPS�HSBEVBUFT�JO�PSEFS�UP�IFMQ�UIF�FDPOPNZ�UP�GVMMZ�SFDPWFS�BOE� 
DPNCBU�UIF�QPUFOUJBM�MPOH�UFSN�ATDBSSJOH��FGGFDU�PG�UIF�QBOEFNJD�PO�HSBEVBUFT��GVUVSF�TVDDFTT�  

;�'��^͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͗

/Ŷ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ͕�/^��ƉŽůůŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁĞƌ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ϰϰй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨĞůů�ďǇ�Ϯϴ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ϭϲй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �&ĂůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ůĞĂǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƟůů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͘

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĨĞůƚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�^D�Ɛ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�^D�Ɛ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
Ăƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘



'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘

44 TRANSITION TO AMBITION:

3&$0..&/%"5*0/��: 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϲ�ƚŽ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͛�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ǁŚŝůĞ�ďŽŽƐƟŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĨĂĐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�,ĞůƉ�ƚŽ�'ƌŽǁ�ƐĐŚĞŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ϮϬϮϮ�
ŽŶǁĂƌĚƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h<�^ŚĂƌĞĚ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�&ƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�^D�Ɛ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�,�/Ɛ�ďǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�,�/Ɛ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬϱϵ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�h<͕�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϭϯϳ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�͚^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĞĐŽŶŽŵǇ͛ϲϬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘

�Ɛ��ĞƚŚ��ǇƌĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͗�

*�UIJOL�JU�T�UJNF�BT�XFMM�UP�TUBSU�SF�FOWJTJPOJOH�UIF�XPSME�BGUFS�UIF�QBOEFNJD� 
BOE�PCWJPVTMZ�HSBEVBUFT�BSF�HPJOH�UP�CF�JOUSJOTJD�UP�GPSNVMBUJOH�UIBU��8F�EPO�U�XBOU�QFPQMF� 

KVTU�XBJUJOH�GPS�BO�FDPOPNZ�UIBU�JTO�U�HPJOH�UP�SFUVSO�UP�UIF�QMBDF�JU�XBT�  
;�ĞƚŚ��ǇƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�hŶŝŽŶͿ

ϱϵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞ͘ƵŬƌŝ͘ŽƌŐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĞǆĐŚĂŶŐĞͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĞǆĐŚĂŶŐĞͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘
ϲϬ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�h<͘�͚^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕͛ �:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘



,ĂǀŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�
Žƌ�ƌĞƐŬŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ͖�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕��ƌĞǆŝƚ͕�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ͘��ůů�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŽīĞƌ͘ �tĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝĚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ͘

ϲϭ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘ �͚>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ͕͛ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘
ϲϮ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�tŽƌŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚǁŽƌŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͲĂŶĚͲƌĞƉŽƌƚƐͬĂĚƵůƚͲƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶͲŝŶͲůĞĂƌŶŝŶŐͲƐƵƌǀĞǇͲϮϬϭϵ͕ͬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘

"EVMUT�PVUTJEF�PG�FEVDBUJPO
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�ƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ��ůŝƐƐĂ��ŚĂůŝǁĂů͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�WŽůŝĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;��/Ϳ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ���/ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŬŝůůŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞϲϭ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ���/�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ�Ϯϴ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĞǀŽůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�
ŽǀĞƌĂůů�ƚŽ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�άϭϯϬ�ďŝůůŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϬ͕�Ă�Ϯϱй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ĂĚƵůƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ůŽǁ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ϯϯй�ŽĨ�
ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�tŽƌŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ Ɛ͛��ĚƵůƚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƵƌǀĞǇϲϮ͘

dŚĞ���/ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ƵƉƐŬŝůů͕�ƌĞƐŬŝůů�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƚƌĂŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�Śŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ǀĂƐƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘

�ƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͗

3FTLJMMJOH�SFUSBJOJOH�BOE�SFEVOEBODZ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞŶƟƌĞůǇ͕ �ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝĚͲ�Žƌ�ůĂƚĞͲĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

*G�ZPV�SF�WFSZ�MVDLZ�BOE�ZPV�XPSL�GPS�POF�PG�UIF�UPQ�DPSQPSBUJPOT�JO�UIF�DPVOUSZ�XIP�IBWF�B�WFSZ�HPPE� 
DPOUJOVJOH�QSPGFTTJPOBM�EFWFMPQNFOU�QSPHSBNNF�ZPV�NJHIU�CF�BCMF�UP�HP�PO�MFBEFSTIJQ�QSPHSBNNFT�PS� 
UFDIOJDBM�TLJMMT�QSPHSBNNFT��#VU�UIF�WBTU�NBKPSJUZ�PG�XPSLJOH�QFPQMF�EPO�U�HFU�UIPTF�PQQPSUVOJUJFT�� 

0S�JG�UIFZ�EP�HFU�UIPTF�PQQPSUVOJUJFT�UIFZ�SF�WFSZ�TQFDJGJD�UP�UIF�KPC�UIFZ�SF�JO�BU�UIF�NPNFOU�  
;DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ͕��ŝƚǇ�>ŝƚͿ



ϲϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƚĞƌĞƌ͘ ĐŽŵͬƌĞĐƌƵŝƚĞƌͲĂĚǀŝĐĞͬƚŚĞͲŝŵƉĂĐƚͲŽĨͲďƌĞǆŝƚͲĂŶĚͲĐŽǀŝĚͲŽŶͲƚŚĞͲƵŬͲŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇͲǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘
ϲϰ�^ƚĂƟƐƚĂ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƚĂ͘ĐŽŵͬƐƚĂƟƐƟĐƐͬϭϭϭϲϲϯϴͬƵŬͲŶƵŵďĞƌͲŽĨͲƉĞŽƉůĞͲŽŶͲĨƵƌůŽƵŐŚͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

8IBU�XF�TFF�JT�QFPQMF�MBUFS�JO�UIFJS�DBSFFST�XIP�IBWF�EFGJOFE�UIFNTFMWFT�CZ�UIFJS�KPC�BOE�UIFJS�DBSFFS� 
GJOEJOH�JU�T�HPOF�BXBZ�BOE�UIFO�IBWJOH�UP�SF�JNBHJOF�CVU�OPU�IBWJOH�UIF�TLJMMT�PS�TVQQPSU�UP�SF�JNBHJOF�

UIFNTFMWFT�JOUP�BOPUIFS�GPSN�PG�FNQMPZNFOU��8IBU�*�GFBS�UIF�NPTU�BCPVU�XIBU�XF�SF�UBMLJOH�BCPVU�OPX�JT�UIBU�
ZPV�XJMM�FOE�VQ�TJNJMBS�UP�UIF�����T�UFOT�PG�UIPVTBOET�QMVT�PG�������BOE����ZFBS�PMET�XIP�IBWF�B�QPUFOUJBM� 

GPS�BOPUIFS�XPSLJOH�MJGF�CFJOH�EFQSJWFE�PG�UIBU�CFDBVTF�UIFZ�XPO�U�HFU�UIF�SJHIU�MFWFMT�PG�TVQQPSU�  
;DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ͕��ŝƚǇ�>ŝƚͿ

0OF�UIJOH�UIBU�UIF�QBOEFNJD�IBT�SFBMMZ�EPOF�JT�JODSFBTF�UIF�QPUFOUJBM�OFFE�GPS�TLJMMT�USBJOJOH�BOE�TLJMMT�
JOUFSWFOUJPO�CVU�POF�PG�UIF�UIJOHT�UIBU�VT�BOE�UIF�QSPWJEFST�BSF�KVHHMJOH�XJUI�BSF�XIBU�BSF�UIPTF�JOUFSWFOUJPOT�
BOE�XIP�OFFET�XIBU �#FDBVTF�TPNFCPEZ�XIP�IBT�CFFO�JO�UIF�MBCPVS�NBSLFU�GPS�RVJUF�B�XIJMF�IBT�VQ�UP�EBUF�
TLJMMT�CVU�IBT�CFFO�NBEF�SFEVOEBOU�NBZ�OFFE�B�TJHOJGJDBOUMZ�EJGGFSFOU�JOUFSWFOUJPO�UIBO�BO�JOEJWJEVBM�XIP�T�
GVSUIFS�BXBZ�GSPN�UIF�MBCPVS�NBSLFU�OFFET�UP�HBJO�B�HSFBUFS�TFU�PG�TLJMMT�FUDFUFSB�UP�FOUFS�UIF�MBCPVS�NBSLFU�  

;,ĞŶƌǇ�>ĂǁĞƐ͕�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ

^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƚǇ�Θ�'ƵŝůĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
&ƵƚƵƌĞ>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ��ƌŝĚŐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ũŽďƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚^ƚĞƉ�ŝŶƚŽ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ͛�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��ŝƚǇ�Θ�'ƵŝůĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉŽƌƚ�͚�ƵŝůĚŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ũŽďƐ͕͛ �ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂĚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ƌĞǆŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŽŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞϲϯ͘�
dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ��ƌĞǆŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ũŽďƐ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
Žƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ͘��Ɛ�ŽĨ�DĂǇ�
ϭϰƚŚ�ϮϬϮϭ͕�ϭϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ũŽďƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�:Žď�ZĞƚĞŶƟŽŶ�^ĐŚĞŵĞ�ƐŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ϮϬƚŚ�ϮϬϮϬ͕�
ĨƌŽŵ�ϭ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐϲϰ͘�dŚĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ũŽď�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

dŚŝƐ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ��/�'�ƐǇƐƚĞŵƐ͗



WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ϯϴ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞϲϱ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�
ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŵŝĚƐƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘

ϲϱ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝďƌĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďƌŝĞĮŶŐ͕��ŶĚǇ�WŽǁĞůů͘�͚�ŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕͛ �ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘
ϲϲ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬŶĂƟŽŶĂůͲƐŬŝůůƐͲĨƵŶĚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

*G�XF�BSF�HFUUJOH�B�MPU�PG�MFBSOFST�XIP�BSF�DPNJOH�XIP�IBWF�CFFO�NBEF�SFEVOEBOU�CVU�OFFE� 
BOE�OPX�BSF�ESBXJOH�GVOEJOH�PVU�PG�UIF�TLJMMT�TZTUFN�XIBU�IBQQFOT�UP�UIPTF�JOEJWJEVBMT�XIP�XFSF� 
BMSFBEZ�GVSUIFS�BXBZ�GSPN�UIF�MBCPVS�NBSLFU�EFQSJWFE�EJTBEWBOUBHFE �5IF�LFZ�DPODFSO�UIFSF�JT�UIBU� 

UIFZ�SF�QVTIFE�GVSUIFS�BXBZ�GSPN�UIF�JOUFSWFOUJPO�BOE�GVSUIFS�BXBZ�GSPN�UIF�JNQBDU�BT�XFMM�  
;,ĞŶƌǇ�>ĂǁĞƐ͕�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ

"TTVNF�UIBU�QSPHSFTTJPO�JT�OPU�BMXBZT�BCPVU�HPJOH�MFWFM���MFWFM���MFWFM����5IFSF�T�IVHF�CBSSJFST� 
GPS�UBLJOH�BEEJUJPOBM�RVBMJGJDBUJPOT�BU�B�MFWFM�UIBU�ZPV�BMSFBEZ�IBE�BU��*G�*�N�B�TPDJBM�XPSLFS�BOE�*�WF� 
HPU�B�MFWFM���RVBMJGJDBUJPO�BOE�*�XBOU�UP�HFU�B�MFWFM���RVBMJGJDBUJPO�JO�B�TQFDJBMJTBUJPO����XFMM�BDUVBMMZ� 

UIBU�T�BDUJWFMZ�EJTDPVSBHFE�CZ�UIF�QSFTFOU�TZTUFN�CFDBVTF�*�DBO�U�HFU�GVOEJOH�UP�EP�UIBU�  
;DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ͕��ŝƚǇ�>ŝƚͿ

tĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚƌƵůǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ �^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�
Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ��ŽŽƚĐĂŵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�&ƵŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽīĞƌƐ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ͕�ŇĞǆŝďůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ũŽď͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͗�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŵ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͘

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�άϯϳϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�&ƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂĚƵůƚƐ�
ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌĞĞ�ůĞǀĞů�
ϯ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐϲϲ͘�

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�>ŝĨĞůŽŶŐ�>ŽĂŶ��ŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽƐƚͲϭϴ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�
ǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�>ŝĨĞƟŵĞ�^ŬŝůůƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽŶůǇ�ŽīĞƌƐ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ůĞǀĞů�ϯ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ĨƵůů�ůĞǀĞů�ϯ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝŶĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�Ăƚ�Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŽůĚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ͘



�� TRANSITION TO AMBITION:

3&$0..&/%"5*0/��: 
>ŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚƌƵůǇ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů͘



tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�͚�ƌŽƐƐͲĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͛�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�
ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƉƐŬŝůů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůůŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�KŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ăůů�ŶĞǁ�ůĂƉƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Įƚ�ĨŽƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŝůů�ĂīŽƌĚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘

ϲϳ��dŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ͗�ϭϴͲϮϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�E��d͖�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĞǀĞů�Ϯ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͖�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͖�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͖�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�Ăƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ͘

ϲϴ�/ƉƐŽƐ�DKZ/͘�͚EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͗��ƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕͛ �:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��

/BUJPOBM�$BSFFST�4FSWJDF

&GGFDUT�PG�UIF�QBOEFNJD

<ĞǇ�ƚŽ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇͲĨƵŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ϭϯн͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ǁĞď�ĐŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ɛŝǆ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐϲϳ�ǁŚŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ͘

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŶŝŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�&ƵŶĚŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�
WƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞŶ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚͲďǇͲ
ƌĞƐƵůƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďǇ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͖�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬ͘��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�
ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘ ��ůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϵϯй�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚϲϴ͘



sĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ �>ŽƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��/�'͕�ĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ �KŶůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ͘�EĞǁ�
ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��/�'�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ͗

ϲϵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŽƉĞŶǁŽƌŬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĚĞŵĂŶĚͲĨŽƌͲĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞͲĂĚǀŝĐĞͲŝŶĐƌĞĂƐĞƐͲĂƐͲĂͲƌĞƐƵůƚͲŽĨͲĐŽǀŝĚͲϭϵͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͘

�� TRANSITION TO AMBITION:

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů��/�'�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ ���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚�ƌŽƐƐͲ
ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͛�ƐĞĐƟŽŶ͕�Ăůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��/�'�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ǀĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞϲϵ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�άϯϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬͬϮϭ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂī͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ƐƉĞŶƚ͕�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌůŽƵŐŚŝŶŐ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘�KŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ϳϳй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĂůĨ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�DĂŶǇ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ Ɛ͛�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ��tW�
ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�
ƵƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂĚ�ŚŽĐ͘�tŝƚŚ�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞ��tW�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

8F�WF�MFBSOU�UIBU�XF�DBO�EP�XFCJOBST�BOE�EFMJWFS�JOGPSNBUJPO�NBOZ�UJNFT�PWFS�JODMVEJOH�CZ�SFDPSEJOH� 
JU�TP�UIBU�QFPQMF�EPO�U�IBWF�UP�QBSUJDJQBUF�MJWF�o�UIFZ�DBO�FOHBHF�BU�B�UJNF�UIBU�TVJUT�UIFN��5IBU�T�B�OFX�
GMFYJCJMJUZ��*U�T�MJLF�PO�EFNBOE�57��+PC�DPBDIFT�IBWF�BMTP�CFFO�SFBMMZ�QPTJUJWF�BCPVU�XFCJOBST�UIFZ�SF�NVDI� 
NPSF�BDDFTTJCMF�UIBO�JO�QFSTPO�FWFOUT�o�QFPQMF�EPO�U�IBWF�UP�USBWFM�QBZ�GPS�USBWFM�HFU�DIJMEDBSF�FUDFUFSB�  

;<ĂƚŚĂƌŝŶĞ�,ŽƌůĞƌ͕ ���K�ŽĨ��ĚǀŝǌĂͿ



�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͗�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉƵƫŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ϰϬй�Žƌ�ϱϬй�͚ĨĂŝů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͛�ƌĂƚĞ͗

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";& 51

8F�SF�BMTP�HFUUJOH�RVJUF�IJHI�AGBJM�UP�BUUFOE��SBUFT�XIFSF�QFPQMF�CPPL�BO�BQQPJOUNFOU� 
BOE�UIFO�GPSHFU�BCPVU�JU�XIJDI�*�UIJOL�JT�QBSUJBMMZ�EVF�UP�UIF�MFUIBSHZ�UIBU�T�DSFBUFE�CZ�GVSMPVHI�  

;�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ

4UVEJFT�IBWF�TIPXO�UIBU�XF�IBWF�MPTU�USBDL�PG�PWFS��������ZPVOH�QFPQMF�BHFT��������BOE�PWFS������� 
PG�UIFTF�BSF�CFMJFWFE�UP�CF�/&&5��AUIF�IJEEFO�/&&5��CFGPSF�UIF�QBOEFNJD�TUSVDL��5IFSF�JT�B�EBOHFS� 
UIBU�UIFZ�XJMM�CF�GVSUIFS�MFGU�CFIJOE�BT�UIF�DPVOUSZ�HSBQQMFT�XJUI�UIF�JNNFEJBUF�DPOTFRVFODFT� 

PG�TQJSBMMJOH�VOFNQMPZNFOU�BNPOHTU�ZPVOH�QFPQMF�NPSF�HFOFSBMMZ�  
;�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

>ĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƐƟůů�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��tW�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ďŝŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�Žƌ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��ŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ďƵƚ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�

^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŽ��tW�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�
^ĞƌǀŝĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ĨŽƌ�:ŽďƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗��/�'�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞǀĂůƵĞĚ�Žƌ�ĚĞƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďĞƩĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘

4ZTUFN�NJTBMJHONFOU

>ĞĂǀŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�
ŵŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůůͲĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ��/�'�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ĐĂŶ�ĨĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ďƵƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�
ƚŽ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͗



^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ��/�'͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐƟǀĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ͘

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�tW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�tŚŝůĞ��tW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂů��tW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

52 TRANSITION TO AMBITION:

8F�SF�OPU�BCMF�UP�SFBDI�TPNF�PG�UIF�DVTUPNFST�XIP�BSF�NPTU�JO�OFFE�PG�DBSFFST�BEWJDF� 
BOE�HVJEBODF�TQFDJGJDBMMZ�UIPTF�DVTUPNFST�XIP�BSF�FDPOPNJDBMMZ�JOBDUJWF�BSFO�U�PO�BOZ�SFHJTUFS� 

XJUI�%81�PS�TJU�PVUTJEF�PG�UIF�TDIPPM�SFHJNF�PS�BSF�OPU�FOHBHJOH�XJUI�GBNJMZ�TFSWJDFT�USPVCMFE�GBNJMJFT� 
UIPTF�DVTUPNFST�XJUIJO�UIF�DPNNVOJUJFT�UIBU�BSF�WFSZ�IBSE�UP�FOHBHF��5BSHFUFE�BEWFSUJTJOH�PG�DBSFFST�BEWJDF�

XIFUIFS�GSPN�$BSFFST���&OUFSQSJTF�$PNQBOZ�PS�UIF�/$4�XPVME�HP�B�MPOH�XBZ�UP�FOHBHJOH�XJUI�UIFTF� 
QFPQMF�TP�UIBU�XIFO�ZPV�LOPDL�PO�UIFJS�EPPS�UIFZ�WF�IFBSE�PG�DBSFFST�BEWJDF�  

;�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ

8F�IBWF�SFBMMZ�HPPE�SFMBUJPOTIJQT�XJUI�UIF�%81�BOE�+PCDFOUSF�1MVT�BU�UIF�MPDBM�MFWFM�� 
8F�SBO�TFDUPS�CBTFE�XPSL�BDBEFNJFT�BSPVOE�UIF�SFDSVJUNFOU�PG�XPSL�DPBDIFT�IFMQJOH�UP�QSFQBSF� 

BQQMJDBOUT�GPS�UIF�DJWJM�TFSWJDF�SFDSVJUNFOU�QSPDFTT��8F�IBWF�BMTP�DPMMBCPSBUFE�XJUI�+PCDFOUSF�1MVT�BOE�UIF� 
MPDBM�BVUIPSJUZ�JO�XPSLJOH�XJUI�CJH�CVTJOFTTFT�XIP�BSF�QSFQBSJOH�UP�NBLF�MPUT�PG�SFEVOEBODJFT�IFMQJOH�UIPTF�

TUBGG�NFNCFST�UP�HFU�CBDL�JOUP�XPSL�BT�RVJDLMZ�BT�QPTTJCMF�XIFO�UIFZ�SF�CFJOH�NBEF�SFEVOEBOU�  
;<ĂƚŚĂƌŝŶĞ�,ŽƌůĞƌ͕ ��ĚǀŝǌĂͿ

*O�TPNF�BSFBT�BU�B�SFBMMZ�TQFDJGJD�XBSE�MFWFM�UIF�DPMMBCPSBUJPO�JT�BNB[JOH�UIF�MPDBM�+PCDFOUSF�1MVT� 
BCTPMVUFMZ�SFDPHOJTF�UIF�WBMVF�PG�DBSFFST�HVJEBODF�BOE�NBLF�TVSF�XF�SF�JODMVEFE�JO�JNQPSUBOU�DPOWFSTBUJPOT� 
BU�BO�FBSMZ�TUBHF�NBLJOH�TVSF�UIFSF�T�OP�EVQMJDBUJPO�BOE�UIBU�XF�DBO�DPMMBCPSBUF�XFMM��5IFSF�BSF�PUIFS�BSFBT�

XIFSF�UIBU�KVTU�JTO�U�UIF�DBTF�BU�BMM�BOE�UIFSF�T�EVQMJDBUJPO�PG�QSPWJTJPO�BT�B�DPOTFRVFODF�PG�UIBU�  
;>ĂƵƌĂ��Ğůů͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dƌƵƐƚͿ

�ŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚ�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�
:ŽďĐĞŶƚƌĞ�WůƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĂƐŬƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��tW�ĂƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞīĞĐƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ZĞƐƚĂƌƚ�ƐĐŚĞŵĞϳϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂǇ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂŶ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞǆŽĚƵƐ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘



ϳϬ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƌĞƐƚĂƌƚͲƐĐŚĞŵĞͬŚŽǁͲƚŚĞͲƌĞƐƚĂƌƚͲƐĐŚĞŵĞͲǁŝůůͲǁŽƌŬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͘
ϳϭ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ�^ŬŝůůƐ�&ƵŶĚŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ͘ �͚&ƵŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕͛ �DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘
ϳϮ��ƌ�^ŝŽďŚĂŶ�EĞĂƌǇ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�WƌŝĞƐƚůĞǇ͘ �͚tŽƌŬĨŽƌĐĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘
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1BZNFOU�CZ�SFTVMUT

KŶĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�
ďǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �^ŽŵĞ�
ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚͲďǇͲƌĞƐƵůƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ʹ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�͚ŽƵƚĐŽŵĞ͛�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚŝƐ͕�
ƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŶŽŶͲƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽŶ��tW�ƐĐŚĞŵĞƐ͗�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�άϭϯϬ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉĂǇ�άϭ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�άϱϬ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐϳϭ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƵŶƟů�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

��ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�
͚ƐĞƌǀŝĐĞ͛�ĨĞĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�WƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ͘�ϮϬϭϴ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ϱϴй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐϳϮ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

KŶĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚͲďǇͲƌĞƐƵůƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�>ĂƵƌĂ��Ğůů͕�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ �EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘



1SJPSJUZ�HSPVQT

DĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͘ �WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Žƌ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��/�'�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘��Ŷ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�
ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘

^ŽŵĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚͲďǇͲƌĞƐƵůƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�Žƌ��tW�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĚĞǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘

54 TRANSITION TO AMBITION:

"U�POF�QPJOU�XF�XFSFO�U�TFFJOH�B�ESPQ�JO�UIF�OVNCFS�PG�JOUFSWFOUJPOT�XF�IBE�UIF�TBNF�OVNCFS� 
PG�JOUFSWFOUJPOT�CVU�XJUI�GFXFS�QFPQMF������'PS�FYBNQMF�UIFSF�BSF�DVTUPNFST�JO�UIFJS���T�BOE���T�XJUI� 

NPSUHBHFT�BOE�GBNJMJFT�DPNQMFUFMZ�SFUIJOLJOH�UIFJS�DBSFFST��5IFZ�SF�OFFEJOH�UP�SFBMMZ�DPOTJEFS�UIFTF�EFDJTJPOT�
BOE�XBOU�UP�HFU�B�MPU�PG�TVQQPSU�GSPN�VT�UP�GJOE�PVU�BCPVU�UIF�MBCPVS�NBSLFU�IPX�TVTUBJOBCMF�JT�UIJT�OFX�DBSFFS�

UIFZ�SF�XPOEFSJOH�BCPVU �1FPQMF�XBOU�NPSF�TVQQPSU�BEWJDF�BOE�SFBTTVSBODF��5IF�BCJMJUZ�UP�NBJOUBJO� 
UIF�MFWFM�PG�SFTPVSDF�UP�TVQQPSU�UIBU�XIFO�ZPV�SF�OPU�CFJOH�QBJE�GPS�JU�JT�EJGGJDVMU�  

;>ĂƵƌĂ��Ğůů͕���dͿ

5IF�/$4�1SJPSJUZ�(SPVQT�XFSF�TFU�CFGPSF�UIF�MBUFTU�FDPOPNJD�TIPDL�CSPVHIU�BCPVU�CZ�UIF�QBOEFNJD��$POTFRVFOUMZ�
UIFSF�BSF�NBOZ�BEVMUT�XIP�BSF�OPU�TVGGJDJFOUMZ�QSJPSJUJTFE�JO�UIF�XBZ�GVOEJOH�JT�DIBOOFMMFE�UP�QSPWJEFST�UP�FOTVSF�

UIBU�UIPTF�SFDFOUMZ�VOFNQMPZFE�BSF�HVBSBOUFFE�UIF�MFWFM�PG�TVQQPSU�UIFZ�OFFE�UP�SF�FOUFS�FNQMPZNFOU�  
;�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ

/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƐĞƌǀĞ�ďǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŐŝĐĂů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐŝŶŐ��ŶŐůĂŶĚ Ɛ͛�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ůŽŐŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ƌĂƉŝĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ͕ �
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͘
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1SF�QBOEFNJD�NBZCF�JU�XBT�USVF�UIBU�QFPQMF�SFEVOEBOU�GPS�MFTT�UJNF�XPVME�CF�BCMF�UP�TFMG�TFSWF�CBDL�JOUP�TPNFUIJOH�
TJNJMBS��#VU�EVSJOH�UIF�QBOEFNJD�TFDUPST�MJLF�IPTQJUBMJUZ�IBWF�CFFO�IBNNFSFE����1FPQMF�IBWF�IBE�UP�DIBOHF�UIFJS�
FNQMPZNFOU�TFDUPS�JO�B�XBZ�UIFZ�OFWFS�IBWF�CFGPSF�BOE�UIBU�T�XIFSF�DBSFFST�HVJEBODF�XPVME�CF�SFBMMZ�IFMQGVM�
IFMQJOH�QFPQMF�MPPL�BU�UIFJS�USBOTGFSBCMF�TLJMMT�BOE�DPSF�UBMFOUT�UIBU�XPVME�BQQMZ�JO�EJGGFSFOU�SPMFT�PS�TFDUPST�  

;<ĂƚŚĂƌŝŶĞ�,ŽƌůĞƌ͕ ���K�ŽĨ��ĚǀŝǌĂͿ

4QFDJGJDBMMZ�NPSF�DPVME�CF�EPOF�UP�TVQQPSU�SFEVOEBODZ�BOE�QFPQMF�CFJOH�NBEF�SFEVOEBOU�CVU�POMZ� 
CFJOH�JO�B�QSJPSJUZ�HSPVQ�BGUFS����NPOUIT�PG�CFJOH�VOFNQMPZFE��3FTFBSDI�TIPXT�UIFZ�MPTF�B�MPU�PG�NPUJWBUJPO�
BGUFS�TJY�UP�OJOF�NPOUIT�TP�XIZ�OPU�XPSL�XJUI�UIFN�BU�BO�FBSMJFS�TUBHF �*U�CFDPNFT�IBSEFS�UP�TVQQPSU�UIFN� 
JOUP�XPSL�UIF�MPOHFS�UIFZ�WF�CFFO�SFEVOEBOU��1FPQMF�BSF�GBMMJOH�JOUP�UIF�HBQ�CFUXFFO�QFPQMF�XIP�BSF�BCMF�UP�
TFMG�TFSWF�BOE�XPO�U�CF�SFEVOEBOU�GPS�MPOH�WT�QFPQMF�XIP�XJMM�FOE�VQ�CFJOH�SFEVOEBOU�GPS����NPOUIT�BOE� 

TIPVME�PS�DPVME�IBWF�SFDFJWFE�BO�JOUFSWFOUJPO�FBSMJFS��$BSFFST�BEWJTFST�DPVME�BMTP�QPUFOUJBMMZ�IFMQ� 
QFPQMF�UP�NPWF�JOUP�FNQMPZNFOU�NPSF�RVJDLMZ�UIBO�UIFZ�NJHIU�EP�XJUI�TFMG�TFSWJOH�  

;�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ

EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��/�'�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�Ă�
ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͖�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƐƟůů�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘�

3&$0..&/%"5*0/��: 
dŚĞ��^&��ŵƵƐƚ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭͬϮϮ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶƐƚĂďůĞ�Žƌ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘

1FSDFQUJPOT�PG�BOE�DPNNVOJDBUJPO�PG�UIF�TFSWJDF

tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽŶͲŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ��/�'�ŵŝŐŚƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ��tW Ɛ͛�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ��/�'͘



WƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂůͲůĞǀĞů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ͘

ϳϯ�dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ�ĂŶĚ�sĂŶĞƐƐĂ��ŽĚĚ͕��ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�͚dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕͛ �:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘

8F�JOWFTU�B�MPU�JO�QBSUOFSTIJQ�XPSLJOH�BOE�DPNNVOJUZ�FOHBHFNFOU�XJUI�DPNCJOFE�BVUIPSJUJFT� 
MPDBM�FOUFSQSJTF�QBSUOFSTIJQT�BOE�MPDBM�BVUIPSJUJFT��8F�BMTP�XPSL�BU�QSPKFDU�MFWFM�XJUI�XFMGBSF�UP�XPSL� 

QSPKFDUT�DPNNVOJUZ�OFUXPSLT�GBJUI�PSHBOJTBUJPOT�XPNFO�T�HSPVQT�BOE�TNBMM�QSPKFDUT�UBSHFUJOH�QFPQMF�XIP� 
BSF�VOFNQMPZFE��8F�XPSL�WFSZ�DMPTFMZ�XJUI�UIF�%FQBSUNFOU�GPS�8PSL�BOE�1FOTJPOT�UP�VOEFSTUBOE�XIBU�UIFJS�

QSJPSJUJFT�BSF�XIJDI�DVTUPNFS�HSPVQT�UIFZ�SF�USZJOH�UP�FOHBHF�XJUI��8F�QSPWJEF�XFC�DPQZ�GPS�QFPQMF�T�XFCTJUFT�
XF�IBWF�B�MPU�PG�TPDJBM�NFEJB�DBNQBJHO�BDUJWJUZ�HPJOH�PO�IBSE�DPQZ�MFBGMFUT�XIJDI�HFU�TFOU�UP�TDIPPMT� 

BOE�PUIFS�PSHBOJTBUJPOT�GPPE�CBOLT�IPVTJOH�BTTPDJBUJPOT��8F�USZ�BOE�NBLF�UIF�TFSWJDF�BT� 
BDDFTTJCMF�BT�QPTTJCMF�CVU�UIFSF�T�B�MPU�PG�XPSL�BOE�JOWFTUNFOU�UP�NBLF�UIBU�IBQQFO�  

;�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ

0VS�DVTUPNFS�TBUJTGBDUJPO�TVSWFZT�UFMM�VT�UIBU�XF�SF�UIF�CFTU�LFQU�TFDSFU��1FPQMF�EPO�U�LOPX�XIBU�T� 
BWBJMBCMF�UP�UIFN�JO�UFSNT�PG�BDDFTTJOH�TVQQPSU��5IBU�T�PVS�CJHHFTU�CBSSJFS�UP�BDDFTTJOH�DVTUPNFST�  

�;>ĂƵƌĂ��Ğůů͕���dͿ

*U�TFFNT�SJEJDVMPVT�UIBU�UIFSF�JT�OP�OBUJPOBM�BEWFSUJTJOH��*G�ZPV�TBX�UIF�/BUJPOBM�$BSFFST�4FSWJDF� 
BEWFSUJTFE�PO�UIF�CBDL�PG�B�CVT�PS�PO�57�JO�CFUXFFO�B�57�TIPX�XIBU�XPVME�UIF�UBLF�VQ�CF�UIFO � 

8F�IBWF�TP�NVDI�GFFECBDL�GSPN�DVTUPNFST�BCPVU�IPX�GBOUBTUJD�UIF�TFSWJDF�JT� 
CVU�UIFZ�UFMM�VT�UIBU�UIFZ�OFWFS�LOFX�UIF�/BUJPOBM�$BSFFST�4FSWJDF�FYJTUFE�  

;�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂĚƵůƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ��/�'�ŝƚƐĞůĨ͘ �DĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��/�'�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ��/�'�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ĐŽͲůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ�:ŽďĐĞŶƚƌĞƐ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽͲůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ��/�'�ŝƐ�Ă�͚ĚĞĮĐŝƚ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŽŶůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�Žƌ�͚ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůƵĐŬ͛͘

�� TRANSITION TO AMBITION:



dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁŝůů�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�'�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝĚĞƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖�ƚĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͖�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��/�'�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ Ɛ͛�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͖�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ƐƚŽƉƐ�ďĞŝŶŐ�͚ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ͛͘

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�'�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĂůůͲĂŐĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĂƉƐ�Žƌ�ƵŶŚĞůƉĨƵů�ŽǀĞƌůĂƉ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ǁĞůůͲĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�
ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŵŽĚĞƐ͕�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕��/�'�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��/�'�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

$PODMVTJPO

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�
&ƵŶĚŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�Žƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽĐĂůͲůĞǀĞů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Žī͘

�ŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ůŽǁ�
ĂŶĚ�ŶŽͲĐŽƐƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵƉŚĞĂǀĂů͕�
ŝƚ�ƐƵƌĞůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��/�'ϳϯ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƉŝƚĂů�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

3&$0..&/%"5*0/��: 
dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚĂŬĞͲƵƉ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů͘

/"7*("5*/(�5)&�$"3&&34�.";&� ��



tĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ �tĞ�ŝƐƐƵĞĚ�
Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�
ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

Evidence Session One

>ĂƵƌĂͲ:ĂŶĞ�ZĂǁůŝŶŐƐ� ��K͕�zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<

�ŝĂƌĂ� � � zŽƵƚŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕ �zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<

WĂƚƌŝĐŬ� � � zŽƵƚŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕ �zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<

:ŽƐŚ� � � zŽƵƚŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕ �zŽƵƚŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�h<

�ŚŝŶĂƌĂ�ZƵƐƚĂŵŽǀĂ� ^ĞŶŝŽƌ�WŽůŝĐǇ��ĚǀŝƐĞƌ͕ �&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĞǌĞŶ� � ^ĞŶŝŽƌ�WŽůŝĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�&�͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞƐ

^Ăŵ�tŝŶĚĞƩ� � �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ͕ �/ŵƉĞƚƵƐ

Evidence Session Two

�ůŝƐƐĂ��ŚĂůŝǁĂů� � ,ĞĂĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

,ĞŶƌǇ�>ĂǁĞƐ� � WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵĚŐĞƚ͕�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ

DĂƌŬ�DĂůĐŽŵƐŽŶ� � WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ��ŝƚǇ�>ŝƚ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵůƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

WĞƚĞƌ�DĂǇŚĞǁͲ^ŵŝƚŚ�� WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ���K͕�^ŽƵƚŚ�dŚĂŵĞƐ��ŽůůĞŐĞ�'ƌŽƵƉ

WĂƵů�tĂƌŶĞƌ� � �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ

Evidence Session Three

�ŚĂƌůŝĞ��Ăůů� � ,ĞĂĚ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�:ŝƐĐ

�ĞƚŚ��ǇƌĞ� � WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ŚĞĸĞůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�hŶŝŽŶ

dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ� � �ŚŝĞĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĸĐĞƌ͕ �/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ

DĂƌĐ�>ŝŶƚĞƌŶ� � WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĂƌĞĞƌƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

:ĂǇŶĞ�ZŽǁůĞǇ� � �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ʹ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�:ŝƐĐ

<ĂƚĞ�tŝĐŬůŽǁ� � WŽůŝĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �'ƵŝůĚ,�

.FUIPEPMPHZ�BOE�DPOUSJCVUJPOT
�� TRANSITION TO AMBITION:



/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͗

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĂƌĞĞƌƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞƐ

�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ

�ĂƌĞĞƌƐ��ŶŐůĂŶĚ

�ĂƌĞĞƌƐ�Θ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ

�ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

�^t�'ƌŽƵƉ

�ĞŝƌĚƌĞ�,ƵŐŚĞƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�WĞŶƐŝŽŶƐ

ĚŵŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐh<

dŚĞ�'ĂƚƐďǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ

/Ŷ�ŚŝĞĨ

<ĂƚŚĂƌŝŶĞ�,ŽƌůĞƌ͕ ��ĚǀŝǌĂ

>ĂƵƌĂ��Ğůů͕��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ

EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ

KĨƐƚĞĚ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŝƌ�:ŽŚŶ�,ŽůŵĂŶ

^ĂůůǇͲ�ŶŶĞ��ĂƌŶĞƐ͕�>D/�ĨŽƌ��ůů

dƌŝƐƚƌĂŵ�,ŽŽůĞǇ

h<�^&

Inquiry chairs

>ŽƌĚ�:ŝŵ�<ŶŝŐŚƚ

EŝĐŽůĂ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�DW

�ƌ�^ŝŽďŚĂŶ�EĞĂƌǇ
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Steering Group

&ŝŽŶĂ��ůĚƌŝĚŐĞ� � �ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�tŽƌŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

^ŝŵŽŶ��ƐŚǁŽƌƚŚ� � �ŚŝĞĨ�WŽůŝĐǇ�KĸĐĞƌ͕ ���>W

�ĞĞ��ǇůĞƩͲ^ŵŝƚŚ� � ,ĞĂĚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌƐ��ĚǀŝĐĞ͕�tŽƌůĚ^ŬŝůůƐ�h<

�ůŝĐĞ��ĂƌŶĂƌĚ� � ��K͕��ĚŐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ

�ůĂŝƌĞ��ĞŶŶŝƐŽŶ� � ,ĞĂĚ�ŽĨ�h<͕�����

sĞƌŝƚǇ��ĂǀŝĚŐĞ� � �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ͕ �DĂŬĞ�h<

:ĂŶ��ůůŝƐ� � � ��K͕��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

�ŶŶĞ�&ƌŽƐƚ� � &ŽƌŵĞƌ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ

ZŽďŝŶ�'ŚƵƌďŚƵƌƵŶ� DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �&��Θ�^ŬŝůůƐ͕�:ŝƐĐ

>ŝŶĚƐĞǇ� DĂŶŶ� � ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/ŶŐĞƵƐ

WĞƚĞƌ�DĂǇŚĞǁͲ^ŵŝƚŚ� WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ���K͕�^ŽƵƚŚ�dŚĂŵĞƐ��ŽůůĞŐĞ�'ƌŽƵƉ

:ƵůŝĞ�EƵŐĞŶƚ� � �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ��ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ

�ŚŝĚŝ�KŐďŽŶŶĂǇĂ� � ^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ

:ĂŶĞ�^ĂŵƵĞůƐ� � �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕��ĚŐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ

&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�ǀŽŶ��ůƵŵĞŶƚŚĂů� WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ͕ ���/d�

�� TRANSITION TO AMBITION:



"CPVU�UIJT�SFQPSU
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1PMJDZ�$POOFDU

"CPVU�UIF�4LJMMT�$PNNJTTJPO

WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƉĂƌƚǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ͘ �tĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ��WW'Ɛ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�&ŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ͘ �tĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Θ�ƐŬŝůůƐ͖�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
Θ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘ �

WŽůŝĐǇ��ŽŶŶĞĐƚ Ɛ͛��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�ƚĞĂŵ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�&��ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�&ƵƌƚŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�
ƉŽůŝĐǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘



'ƌĞĂƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ��ƌ�^ŝŽďŚĂŶ�EĞĂƌǇ͕ ��ŶŶĞ�&ƌŽƐƚ͕�KŽŶĂ�DƵŝƌŚĞĂĚ�ĂŶĚ�>ŝǌ�EŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘ �dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ��ůĞǆ�DŽŽƌĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

Sponsors

"DLOPXMFEHFNFOUT
�� TRANSITION TO AMBITION:

ECITB

The Edge Foundation

+JTD

dŚĞ���/d��ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐͲůĞŶŐƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;��/Ϳ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� 
ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌĂŌ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ� 
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ���/d��ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�άϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŬŝůůƐ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ďƵŝůĚƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� 
ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�ĚŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�h<�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

:ŝƐĐ Ɛ͛�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘��ƚ�ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌͲĨĂƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�:ĂŶĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ďƵŝůƚͲ
ŝŶ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�:ŝƐĐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĐŽůůĞŐĞƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐͿ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďŽĚŝĞƐͿ͕�ŚĞůƉƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂǀĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƐĞĐƚŽƌͲǁŝĚĞ�ĚĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ �:ŝƐĐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘
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6OJWFSTJUZ�PG�%FSCZ

6OJWFSTJUZ�PG�4VTTFY

>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌďǇ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĞǆƉĞƌƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŝƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�h<�^ŽĐŝĂů�
DŽďŝůŝƚǇ��ǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϬ͕�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�E�KE�;EĂƟŽŶĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�EĞƚǁŽƌŬͿ��ǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǁĂƌĚ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĚĞƌďǇ͘ ĂĐ͘ƵŬ

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƐĞĂƐŝĚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ŐůŽďĂů�ŝƐƐƵĞƐ
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