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EĄǀŽĚ�Ŭ�ŵŽŶƚĄǎŝ�Ă�ƉŽƵǎŝơ�ͬ�DŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
EϭϴϯͬZϭϭ��;ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬͿ 

'Z�ƉĂŶĞů 
^ŬůĞŶĢŶǉ�ƉĂŶĞů 
'ůĂƐƐ�ƉĂŶĞů 



 

�� 

�ƽůĞǎŝƚĠ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶş�ƉŽŬǇŶǇ�—�s|^dZ�,��͗� 
 
· :ĞƐƚůŝ-ǎĞ�ũĞ�ƐŬůŽ�ƉŽƓŬŽǌĞŶŽ͕�ƚŽƉŝĚůŽ�ƐĞ�ŶĞƐŵş�ƉŽƵǎşǀĂƚ͘ 
· s�ǎĄĚŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉĂŶĞů�ŶĞǌĂŬƌǉǀĞũƚĞ͘�EĄƉŝƐ�ͣE���<Z|s�d͞�ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ͕�

ǎĞ�ũĂŬǉŬŽůŝǀ�ŵĂƚĞƌŝĄů͕�ŬƚĞƌǉŵ�ũĞ�ǌĂŬƌǇƚ�ƉĂŶĞů�ŵƽǎĞ�ǌƉƽƐŽďŝƚ�ƉŽǎĄƌ͘ 
· sĢŶƵũƚĞ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ�ǀǉďĢƌƵ�ƐƉƌĄǀŶĠŚŽ�ƚǇƉƵ�ŬŽƚǀşĐşĐŚ�ƉƌǀŬƽ� ;ŚŵŽǎĚŝŶĞŬͿ͕�

ǌĞũŵĠŶĂ� Ƶ� ƐĄĚƌŽŬĂƌƚŽŶŽǀǉĐŚͬƐĄĚƌŽǀůĄŬŶŝƚǉĐŚ� Ă� ƉſƌŽďĞƚŽŶŽǀǉĐŚ� ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬĐş͘�s ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽƚƎĞďǇ�ŬŽŶǌƵůƚƵũƚĞ�ŬŽƚǀĞŶş� Ɛ�ŽĚďŽƌŶŽƵ�ĮƌŵŽƵ�ŶĞďŽ�
ǀǉƌŽďĐĞŵ�–�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ǁǁǁ͘ĮƐĐŚĞƌ-Đǌ͘Đǌ 

· dŽƚŽ�ƚŽƉŝĚůŽ�ŶĞŶş�ǀǇďĂǀĞŶŽ�ǌĂƎşǌĞŶşŵ�ƉƌŽ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŵşƐƚŶŽƐƟ͘�EĞͲ
ƉŽƵǎşǀĞũƚĞ�ƚŽƚŽ�ƚŽƉŝĚůŽ�ǀ ŵĂůǉĐŚ�ŵşƐƚŶŽƐƚĞĐŚ͕�ũƐŽƵ-ůŝ�ŽďƐĂǌĞŶǇ�ŽƐŽďĂŵŝ͕�
ŬƚĞƌĠ�ŶĞũƐŽƵ�ƐĐŚŽƉŶǇ�ŽƉƵƐƟƚ�ƚƵƚŽ�ŵşƐƚŶŽƐƚ�ǀůĂƐƚŶşŵŝ�ƐŝůĂŵŝ͕�ŶĞŶş-ůŝ�ǌĂũŝƓͲ
ƚĢŶ�ƚƌǀĂůǉ�ĚŽǌŽƌ͘� 

· dĞŶƚŽ� ƐƉŽƚƎĞďŝē�ŵŽŚŽƵ�ƉŽƵǎşǀĂƚ�ĚĢƟ�ǀĞ� ǀĢŬƵ�ϴ� ůĞƚ� Ă� ƐƚĂƌƓş͕� Ă�ŽƐŽďǇ� ƐĞ�
ƐŶşǎĞŶǉŵŝ� ĨǇǌŝĐŬǉŵŝ͕� ƐŵǇƐůŽǀǉŵŝ� ŶĞďŽ� ŵĞŶƚĄůŶşŵŝ� ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŵŝ� ŶĞďŽ�
ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĞŵ� ǌŬƵƓĞŶŽƐơ� Ă� ǌŶĂůŽƐơ͕� ƉŽŬƵĚ� ũƐŽƵ� ƉŽĚ� ĚŽǌŽƌĞŵ�ŶĞďŽ� ďǇůŝ�
ƉŽƵēĞŶŝ�Ž�ƉŽƵǎşǀĄŶş� ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ�ďĞǌƉĞēŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�Ă� ƌŽǌƵŵş�ƉƎşƉĂĚͲ
Ŷǉŵ�ŶĞďĞǌƉĞēşŵ͘ 

· �ĢƟ�Ɛŝ�ƐĞ�ƐƉŽƚƎĞďŝēĞŵ�ŶĞƐŵĢũş�ŚƌĄƚ͘��ŝƓƚĢŶş�Ă�ƷĚƌǎďƵ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŽƵ�ƵǎŝǀĂͲ
ƚĞůĞŵ�ŶĞƐŵş�ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ�ĚĢƟ�ďĞǌ�ĚŽǌŽƌƵ͘��ĢƚĞŵ�ŵůĂĚƓşŵ�ϯ�ůĞƚ�ďǇ�ŵĢů�ďǉƚ�
ǌĂŵĞǌĞŶ�ƉƎşƐƚƵƉ�ŬĞ�ƐƉŽƚƎĞďŝēŝ͕�ƉŽŬƵĚ�ŶĞũƐŽƵ�ƚƌǀĂůĞ�ƉŽĚ�ĚŽǌŽƌĞŵ͘ 

· �ĢƟ�ǀĞ�ǀĢŬƵ�ŽĚ�ϯ�ĚŽ�ϴ�ůĞƚ�ŵƵƐş�ƚĞŶƚŽ�ƐƉŽƚƎĞďŝē�ǌĂƉşŶĂƚͬǀǇƉşŶĂƚ�ƉŽƵǌĞ�ǌĂ�
ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƵ͕� ǎĞ� ďǇů� ƵŵşƐƚĢŶ� ŶĞďŽ� ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĄŶ� ǀĞ� ƐǀĠ� ǌĂŵǉƓůĞŶĠ� ŶŽƌͲ
ŵĄůŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ƉŽůŽǌĞ͕�Ă�ƉŽŬƵĚ�ũƐŽƵ�ƉŽĚ�ĚŽǌŽƌĞŵ�ŶĞďŽ�ďǇůǇ�ƉŽƵēĞŶǇ�Ž�
ƉŽƵǎşǀĄŶş�ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ�ďĞǌƉĞēŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�Ă�ƌŽǌƵŵş�ƉƎşƉĂĚŶǉŵ�ŶĞďĞǌͲ
ƉĞēşŵ͘��ĢƟ�ǀĞ�ǀĢŬƵ�ŽĚ�ϯ�ĚŽ�ϴ�ůĞƚ�ŶĞƐŵĢũş�ǌĂƐŽƵǀĂƚ�ǀŝĚůŝĐŝ�ĚŽ�ǌĄƐƵǀŬǇ͕�ƌĞͲ
ŐƵůŽǀĂƚ� Ă� ēŝƐƟƚ� ƐƉŽƚƎĞďŝē� ŶĞďŽ� ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ� ƷĚƌǎďƵ� ƉƌŽǀĄĚĢŶŽƵ� ƵǎŝǀĂƚĞͲ
ůĞŵ͘ 
  

hWK�KZE E1͗�EĢŬƚĞƌĠ�ēĄƐƟ�ƚŽŚŽƚŽ�ǀǉƌŽďŬƵ�ƐĞ�ŵŽŚŽƵ�ƐƚĄƚ�ǀĞůŵŝ�ŚŽƌŬǉŵŝ�
Ă� ǌƉƽƐŽďŝƚ� ƉŽƉĄůĞŶş͘� �ǀůĄƓƚŶş� ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ� ŵƵƐş� ďǉƚ� ǀĢŶŽǀĄŶĂ� ƉƎşƚŽŵŶŽƐƟ�
ĚĢơ�Ă�ŚĞŶĚŝŬĞƉŽǀĂŶǉĐŚ�ůŝĚş͘ 
 
hWK�KZE E1͗�dĞŶƚŽ�ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƉĂĚĄ�ĚŽ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƎşǌĞŶǉĐŚ�ƚŽƉŝĚĞů͘��ůĞ�ŶĂͲ
ƎşǌĞŶş� ŬŽŵŝƐĞ� ;�hͿ� ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ͕� ƚǉŬĂũşĐş� ƐĞ� ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ŶĂ� ĞŬŽĚĞƐŝŐŶ� ůŽŬĄůͲ
ŶşĐŚ� ƚŽƉŝĚĞů͕�ŵƵƐş�ďǉƚ� ƎşǌĞŶĄ� ƚŽƉŝĚůĂ� ƌĞŐƵůŽǀĄŶĂ�ĞǆƚĞƌŶşŵ� ƎşĚşĐşŵ� ǌĂƎşǌĞͲ
Ŷşŵ�;ƚĞƌŵŽƐƚĂƚĞŵͿ͕�ũĞǎ�ŶĞŶş�ƐŽƵēĄƐơ�ǀǉƌŽďŬƵ�Ă�ŬƚĞƌĠ�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǀǉƓĞ�ǌŵşͲ
ŶĢŶĠŵƵ�ŶĂƎşǌĞŶş͘� 
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DŽŶƚĄǎŶş�ŶĄǀŽĚ 
 
/ŶƐƚĂůĂĐĞ͕� ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ� ƉƎŝƉŽũĞŶş� Ă� ƉƌǀŶş� ƵǀĞĚĞŶş� ĚŽ� ƉƌŽǀŽǌƵ� Ɛŵş�
ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬ� Ɛ� ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş� ŬǀĂůŝĮŬĂĐş� ;ĚůĞ� ǀǇŚů͘� ϱϬͬϳϴ�
^ď͘Ϳ͘�WĂŶĞůǇ�ũƐŽƵ�ƵƌēĞŶǇ�Ŭ ŵŽŶƚĄǎŝ�ŶĂ�ƐƚĢŶƵ͘�:ŝŶǉ�ǌƉƽƐŽď�ŵŽŶƚĄͲ
ǎĞ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŬŽŶǌƵůƚŽǀĄŶ�Ɛ ǀǉƌŽďĐĞŵ͘ 
 

KĚƐƚƵƉǇ 
 
KĚƐƚƵƉ� ƐƉŽĚŶş� ŚƌĂŶǇ� ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ� ŽĚ� ƉŽĚůĂŚǇ� ŶĞƐŵş� ďǉƚ� ŵĞŶƓş�
ŶĞǎ� ϱϬ� ŵŵ͕� ĚŽƉŽƌƵēĞŶŽ� ϭϱϬ� ŵŵ͘� KĚƐƚƵƉ� ŶĂ� ƐƚƌĂŶƵ͕� ŶĂƉƎ͘� Ŭ�
ŶĄďǇƚŬƵ͕�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϭϬϬ�ŵŵ�Ă� ƐŵĢƌĞŵ�ŶĂŚŽƌƵ�ŵŝŶŝͲ
ŵĄůŶĢ�ϭϬϬ�ŵŵ�;ǀŝǌ͘�Žďƌ͘�ϮͿ͘ 
s�ŬŽƵƉĞůŶĄĐŚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƉĂŶĞů�ŝŶƐƚĂůŽǀĄŶ�ǀĞ�ƐŚŽĚĢ�Ɛ��^E�ϯϯ�ϮϬϬϬ
-ϳ-ϳϬϭ�Ă�Ɛŵş�ďǉƚ�ƵŵşƐƚĢŶ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Žďƌ͘�ϭ�ǀ�ǌſŶĄĐŚ�Ϯ�Ă�ϯ͘ 
WĂŶĞů�ũĞ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƚƎşĚǇ�//�Ă�ũĞ�ĐŚƌĄŶĢŶ�ƉƌŽƟ�ƐƚƎşŬĂũşĐş�ǀŽĚĢ͕�ŬƌǇơ�/W�
ϰϰ͘� WĂŶĞů� ŶĞƐŵş� ďǉƚ� ƵŵşƐƚĢŶ� ƉƎşŵŽ�ƉŽĚ� ǌĄƐƵǀŬŽƵ� ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠŚŽ�
ƉƌŽƵĚƵ͘ 
�ů͘� ŝŶƐƚĂůĂĐŝ� ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ǀǇďĂǀŝƚ�Ϯ�ƉſůŽǀǉŵ�ǀǇƉşŶĄŶşŵ͕�Ƶ�ŶĢŚŽǎ� ƐĞ�
ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƌŽǌƉŽũĞŶǉĐŚ�ŬŽŶƚĂŬƚƽ�ƌŽǀŶĄ�ŵŝŶ͘�ϯ�ŵŵ͘� 
 
 

DŽŶƚĄǎ 
 
WĂŶĞů�ũĞ�ǌĂďĂůĞŶ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ�ǀ�ŬĂƌƚŽŶŽǀĠ�ŬƌĂďŝĐŝ�Ă�Ŭ�ƵĐŚǇĐĞŶş�ŶĂ�
ƐƚĢŶƵ� ƐůŽƵǎş� ƵƉĞǀŸŽǀĂĐş� ŬŽŶǌŽůǇ͘� WĂŶĞů� ůǌĞ� ŶĂ� ƐƚĢŶƵ� ŝŶƐƚĂůŽǀĂƚ�
ŶĂ�ĚĠůŬƵ�ŶĞďŽ�ƓşƎŬƵ͕�ƐƚƌŽƉŶş� ŵŽŶƚĄǎ� ũĞ� ǌĂŬĄǌĄŶĂ� ;Žďƌ͘�ϰͿ͘�
KƚǀŽƌǇ�ƉƌŽ�ŬŽŶǌŽůǇ�ǀǇǀƌƚĞũƚĞ�ĚůĞ�Žďƌ͘�ϱ�;ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ŶĂ�ĚĠůŬƵ�ƉĂŶĞͲ
ůƵͿ�ŶĞďŽ�ĚůĞ�Žďƌ͘�ϲ� ;ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ŶĂ�ƓşƎŬƵ�ƉĂŶĞůƵͿ͘�ZŽǌŵĢƌǇ��� ũƐŽƵ�
ƌŽǌƚĞēĞ�ǀƌƚĂŶǉĐŚ�ŽƚǀŽƌƽ�Ă�ƌŽǌŵĢƌǇ��͕���Ă���ũƐŽƵ�ŵŝŶŝŵĄůŶş�ǀǌĚĄͲ
ůĞŶŽƐƟ�ŽƚǀŽƌƽ�ŽĚ�ŽŬŽůŶşĐŚ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ͘ 
<ŽŶǌŽůǇ�ƵƉĞǀŶĢƚĞ�ŬĞ�ƐƚĢŶĢ�ǀƌƵƚǇ�ĚŽ�ŚŵŽǎĚŝŶĞŬ�;ŶĞũƐŽƵ�ƐŽƵēĄƐơ�
ǀǉƌŽďŬƵͿ͕�ƚǇƚŽ�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ǀŽůŝƚ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ĚƌƵŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ�ƐƚĢŶǇ�
Ă�ŶĂ�ǀǇƓƓş�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ƉĂŶĞůƵ͕� ;ƉƌŽ� ƐĄĚƌŽŬĂƌƚſŶ� ƚů͘�ŵŝŶ͘�ϭϮ͕ϱŵŵ��
ŶĂƉƎşŬůĂĚ�DK>>zͬZŝŐŝƉƐ͕�,�ZdDhdͬ<ĂŶƵĨͿ͘ 
WĂŶĞů�ǌĂǀĢƐƚĞ�ŶĂ�ŬŽŶǌŽůǇ�ǀǎĚǇ�ǌĂ�ŚŽƌŶş�ĚǀĂ�ƓƌŽƵďǇ�;ĚůĞ�ǌƉƽƐŽďƵ�
ǌĂǀĢƓĞŶşͿ�Ă�ŬĞ�ŬŽŶǌŽůĞ�ƉĞǀŶĢ�ƵƚĄŚŶĢƚĞ�ƉƎŝƉƌĂǀĞŶǉŵŝ�ŵĂƟĐĞŵŝ�Ɛ�
ƉŽĚůŽǎŬŽƵ͘� hƉĞǀŸŽǀĂĐş� ŵĂƟĐĞ� ũƐŽƵ� ŶĂƓƌŽƵďŽǀĄŶǇ� ŶĂ� ĚǀŽƵ�
ƓƌŽƵďĞĐŚ�ƉĂŶĞůƵ�ƉƎŝƉƌĂǀĞŶǇ�ƉƌŽ�ǌĂǀĢƓĞŶş�ŶĂůĞǎĂƚŽ͘ 
<�ƉĂŶĞůƵ�ũƐŽƵ�ƉƎŝďĂůĞŶǇ�ŬƌŽŵĢ�ƵƉĞǀŸŽǀĂĐşĐŚ�ŬŽŶǌŽů�ƚĂŬĠ�ƐƚĂǀĢĐş�
ŽƉĢƌŬǇ͕� ŬƚĞƌǉŵŝ� ƐĞ� ƉŽ� ŶĂƓƌŽƵďŽǀĄŶş� ŶĂ� ƐƉŽĚŶş� ƓƌŽƵďǇ� ƉĂŶĞůƵ�
ǀǇŵĞǌş�ŽĚƐƚƵƉŽǀĄ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƉĂŶĞůƵ�ŽĚ�ƐƚĢŶǇ�Ă�ŬƌǇƚŬǇ�ƵƉĞǀŸŽͲ
ǀĂĐşĐŚ�ŬŽŶǌŽů�;Žďƌ͘ϯͿ͘ 
EĂ� Žďƌ͘� ϯ� ũĞ� ǌŽďƌĂǌĞŶ� ďŽēŶş� ƉŽŚůĞĚ� ŶĂ� ƉĂŶĞů� ƉŽ� ǌĂǀĢƓĞŶş� ŶĂ�
ƐƚĢŶƵ͘ 
 

REU��� 

REU��� 

REU��� 



 

�� 

 

�ůĞŬƚƌŝĐŬĄ�ŝŶƐƚĂůĂĐĞ 
 
WĂŶĞů� ũĞ�ǀǇďĂǀĞŶ�ĚǀŽƵǎŝůŽǀǉŵ�ŬĂďĞůĞŵ�ŶĂ�ϭͬE�ϮϯϬ�s�ͬ�ϱϬ�,ǌ͘�WƎşǀŽĚŶş�ǀŽĚŝēĞ�ŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ŽƉĂƚƎĞŶǇ�ǀŝĚůŝĐş� ;ĞǆƉŽƌƚŶş�
ƚƌŚǇͿ͕�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ǀŝĚůŝĐĞ�Ă�ǌŬƌĄĐĞŶş�ƉƎşǀŽĚŶşŚŽ�ǀŽĚŝēĞ�ŶĞŶş�ĚƽǀŽĚĞŵ�ƉƌŽ�ǌƚƌĄƚƵ�ǌĄƌƵŬǇ͘ 
�ĂƌĞǀŶĠ�ǌŶĂēĞŶş�ǀŽĚŝēƽ͗� 
&ĄǌĞ�–�ŚŶĢĚǉ͕� 
^ƚƎĞĚŶş�;ƉƌĂĐŽǀŶşͿ�ǀŽĚŝē�–�ŵŽĚƌǉ͘ 
EĂƉĄũĞĐş�ŬĂďĞů�ũĞ�ƉƎŝƉŽũĞŶǉ�ĚŽ�ŬƌĂďŝĐĞ�ŶĂ�ƐƚĢŶĢ͕�ǀŝǌ͘�Žďƌ͘�ϯ͘�:ĞƐƚůŝǎĞ�ũĞ�ŶĂƉĄũĞĐş�ƉƎşǀŽĚ�ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ�ƉŽƓŬŽǌĞŶ͕�ŵƵƐş�ďǉƚ�
ŶĂŚƌĂǌĞŶ�ǀǉƌŽďĐĞŵ�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ƐĞƌǀŝƐŶşŵ�ƚĞĐŚŶŝŬĞŵ�ŶĞďŽ�ƉŽĚŽďŶĢ�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶŽƵ�ŽƐŽďŽƵ͕�ĂďǇ�ƐĞ�ƚĂŬ�ǌĂďƌĄŶŝůŽ�ǀǌŶŝŬƵ�
ŶĞďĞǌƉĞēŶĠ�ƐŝƚƵĂĐĞ͘ 
 

KǀůĄĚĄŶş�ƉĂŶĞůƵ 
dĞŶƚŽ�ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƉĂĚĄ�ĚŽ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƎşǌĞŶǉĐŚ�ƚŽƉŝĚĞů͘��ůĞ�EĂƎşǌĞŶş�ŬŽŵŝƐĞ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŽǀůĄĚĄŶş�ƎşǌĞŶǉĐŚ�
ƚŽƉŝĚĞů� ǌĂũŝƓƚĢŶŽ�ĞǆƚĞƌŶş�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ� ƌĞŐƵůĂĐş� ƚĞƉůŽƚǇ�ǀ ŵşƐƚŶŽƐƟ� Ɛ� ƚǉĚĞŶŶşŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ͕�ŬƚĞƌĄ�ŶĂǀşĐ�ŽďƐĂŚƵũĞ�
ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ũĞĚŶƵ�ǌ�ŶşǎĞ ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ĨƵŶŬĐş͗ 
 ZĞŐƵůĂĐĞ�ƚĞƉůŽƚǇ�ǀ ŵşƐƚŶŽƐƟ�Ɛ ĚĞƚĞŬĐş�ŽƚĞǀƎĞŶĠŚŽ�ŽŬŶĂ 
 �ĄůŬŽǀĠ�ŽǀůĄĚĄŶş 
 �ĚĂƉƟǀŶĢ�ƎşǌĞŶĠ�ƐƉşŶĄŶş 
 
WĂŶĞů�ũĞ�ĚĄůĞ�ǀǇďĂǀĞŶ�ŽŵĞǌŽǀĂĐşŵ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚĞŵ͕�ŬƚĞƌǉ�ǌĂũŝƓƛƵũĞ͕�ǎĞ�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ƚĞƉůŽƚĂ�ƉĂŶĞůƵ�ŶĞƉƎĞŬƌŽēş�ϵϬ�Σ�͘ 
 

�ĞŵŽŶƚĄǎ�ƉĂŶĞůƵ 
WƎĞĚ�ƵǀŽůŶĢŶşŵ�ƵƉĞǀŸŽǀĂĐşĐŚ�ŬŽŶǌŽů�ŽĚƉŽũşŵĞ�ƉŽŵŽĐş�ĚǀŽƵƉſůŽǀĠŚŽ�ǀǇƉşŶĂēĞ�ƉĂŶĞů�ŽĚ�ƐşƚĢ͘�^�ƉŽƵǎŝơŵ�ŶĄƎĂĚş�ƵǀŽůͲ
ŶĢƚĞ�ŵŽŶƚĄǎŶş�ƓƌŽƵďǇ�Ă�ƉĂŶĞů�ŶĂĚǌǀĞĚŶĢƚĞ�ƐǀŝƐůĞ�ŶĂŚŽƌƵ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐĞ�ŬŽŶǌŽůǇ�ƵǀŽůŶŝůǇ�ǌĞ�ƓƌŽƵďƽ͘��ĄůĞ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŽĚƉŽũŝƚ�
ŶĂƉĄũĞĐş�ŬĂďĞů�ǌ�ŬƌĂďŝĐĞ�ŶĂ�ǌĚŝ͘ 
 

hƉŽǌŽƌŶĢŶş 
:ĂŬĠŬŽůŝǀ� ǌĄƐĂŚǇ� ĚŽ� ƉĂŶĞůƵ� Ɛŵş� ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ƉŽƵǌĞ� ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶĄ� ŽƐŽďĂ͘� WƎĞĚ� ǌĂŚĄũĞŶşŵ� ƚĂŬŽǀĠ� ƉƌĄĐĞ�ŵƵƐş� ďǉƚ� ƉĂŶĞů�
ǀǇƉŶƵƚ�ŽĚ�ǌĚƌŽũĞ�ƉƌŽƵĚƵ͘�:ĞůŝŬŽǎ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ŬƎĞŚŬǉ�ŵĂƚĞƌŝĄů͕�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ĚďĄƚ�ǌǀǉƓĞŶĠ�ŽƉĂƚƌŶŽƐƟ�ƉƎŝ�ƉƎĞƉƌĂǀĢ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝ�
Ă�ŵŽŶƚĄǎŝ͘� 
 
�� 
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s|^dZ�,� 
�ƽůĞǎŝƚĠ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶş�ƉŽŬǇŶǇ 
 
s� ǎĄĚŶĠŵ� ƉƎşƉĂĚĢ� ƉĂŶĞů� ŶĞǌĂŬƌǉǀĞũƚĞ͘� EĄƉŝƐ�
ͣE���<Z|s�d͞� ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ͕� ǎĞ� ũĂŬǉŬŽůŝǀ� ŵĂƚĞƌŝĄů͕� ŬƚĞƌǉŵ�
ũĞ�ǌĂŬƌǇƚ�ƉĂŶĞů�ŵƽǎĞ�ǌƉƽƐŽďŝƚ�ƉŽǎĄƌ͘�WƎĞĚ�ƉĂŶĞů�ƐĞ�ŶĞƐŵş�
ƐƚĂǀĢƚ�ǎĄĚŶǉ�ŶĄďǇƚĞŬ�ĂŶŝ�ǀĢƓĞƚ�ǌĄĐůŽŶǇ�;ǀŝǌ͘�Žďƌ͘�ϳͿ�Ă�ŵƵƐş�
ďǉƚ�ǌĂƌƵēĞŶĂ�ǀŽůŶĄ�ĐŝƌŬƵůĂĐĞ�ǀǌĚƵĐŚƵ͘�WƌĂǀŝĚĞůŶĢ͕�ŵŝŶŝŵĄůͲ
ŶĢ� ƉŽŬĂǎĚĠ� ƉƎĞĚ� ǌĂŚĄũĞŶşŵ� ƚŽƉŶĠ� ƐĞǌſŶǇ� ŽĚƐƚƌĂŸƵũƚĞ�
ƉƌĂĐŚ�ǌ�ƉĂŶĞůƵ͘�EĞĚŽƚǉŬĞũƚĞ�ƐĞ�ƉĂŶĞůƵ�ǌ�ǀĂŶǇ�ŶĞďŽ�ƐƉƌĐŚǇ͊ 

 
 
 
WŽŬǇŶǇ�ƉƌŽ�ēŝƓƚĢŶş�ƉĂŶĞůƵ͗ 
 
WůŽĐŚƵ�ƐŬůĂ�ēŝƐƚĢƚĞ�ǀǎĚǇ�ĐĞůŽƉůŽƓŶĢ͕�ŶŝŬĚǇ�ŶĞ�ďŽĚŽǀĢ͘��ŝƓƚĢŶş�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ǌĂ�ǀůŚŬĂ͊ 
�ŽƉŽƌƵēĞŶĠ�ũƐŽƵ�ēŝƐơĐş�ƉƎşƉƌĂǀŬǇ�ŶĂ�ƐŬůŽ�ŽďƐĂŚƵũşĐş�ĂůŬŽŚŽůǇ͗ 
 
 �ůŝŶ�-�ēŝƐƟē�ŽŬĞŶ�;Ɛ�ĂůŬŽŚŽůĞŵͿ�ǀĞ�ƐƉƌĞũŝ�ŽĚ�ĮƌŵǇ�Η,ĞŶŬĞůΗ 
 sŝƚƌŽ�-�ƉƌƽŵǇƐůŽǀǉ�ēŝƐƟē�ŽŬĞŶ�Ă�ǌƌĐĂĚĞů�;Ϯ-ďƵƚŽǆǇĞƚŚĂŶŽůͿ�ŽĚ�ĮƌŵǇ�Η�ŵƐƚƵƚǌ�ƉƌŽĚƵŬƚĞ��'Η 
 
sĞƓŬĞƌĠ�ǀǉƌŽďŬǇ�ŽďƐĂŚƵũşĐş�ŬǇƐĞůŝŶƵ�ŇƵŽƌŽǀŽĚşŬŽǀŽƵ�ŶĞďŽ�ĚĞƌŝǀĄƚǇ�ŇƵŽƌƵ�ũƐŽƵ�ǌĂŬĄǌĄŶǇ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ŵŽͲ
ŚŽƵ�ǌŶŝēŝƚ�ƉŽǀůĂŬ�Ă�ƉŽǀƌĐŚ�ƐŬůĂ͘ 
sǇƐŽĐĞ�ŬǇƐĞůĠ�Ă�ǌĄƐĂĚŝƚĠ�ǀǉƌŽďŬǇ�ũƐŽƵ�ǌĂŬĄǌĄŶǇ͕�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ĂďƌĂǌŝǀŶş�ǀǉƌŽďŬǇ͘ 
 
WŽ�ŶĂŶĞƐĞŶş� ēŝƐơĐşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƵ�ƉŽƵǎşǀĄŵĞ�ŵĢŬŬǉ͕ēŝƐƚǉ͕�ŶĞƚƎĞƉşĐş� ƐĞ�ďĂǀůŶĢŶǉ�ŚĂĚƎşŬ͘�WƎŝ� ǀůĂƐƚŶşŵ�ēŝƓƚĢŶş�ŶĞǀǇǀşũĞƚ�
ǎĄĚŶǉ�ǀĞůŬǉ�ƚůĂŬ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ďǇ�ŵŽŚůŽ�ĚŽũşƚ�Ŭ�ŽĚƎĞŶş�ŶĞďŽ�Ŭ�ǀǇƚǀŽƎĞŶş�ŵĂƉ�ŶĂ�ƉŽǀƌĐŚƵ�ƐŬůĂ͘�^ŬůŽ�ƵơƌĂƚ�ơŵƚŽ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ƚĂŬ�
ĚůŽƵŚŽ͕�ĚŽŬƵĚ�ƐĞ�ēŝƐơĐş�ƉƌŽƐƚƎĞĚĞŬ�ƌŽǀŶŽŵĢƌŶĢ�ŶĞŽƐƵƓş͘��şŵ�ƌŽǀŶŽŵĢƌŶĢũƓş�ũĞ�ǀůŚŬǉ�ƉŽǀƌĐŚ͕�ơŵ�ŵĞŶƓş�ũĞ�ŶĞďĞǌƉĞēş�
ǀǌŶŝŬƵ�ŵĂƉ͘�EŝŬĚǇ�ŶĞǀǇơƌĂƚ�ĚŽƐƵĐŚĂ�ǀĞůŬǉŵ�ƚůĂŬĞŵ͊�:ĞƐƚůŝǎĞ�ƐĞ�ƉƎĞƐƚŽ�ŶĂ�ƐŬůĞ�ǀǇƐŬǇƚŶŽƵ�ŵĂƉǇ͕�ƉŽƐƚƵƉ�ƉƌŽƐşŵ�ŽƉĂŬƵũͲ
ƚĞ͘ 
 
^ŬůĞŶĢŶǉ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐş�ďǉƚ�ĐŚƌĄŶĢŶ�ƉƎĞĚ�ĂŐƌĞƐŝǀŶşŵŝ�ůĄƚŬĂŵŝ�ƚǇƉƵ�ǀĄƉŶĂ͕�ƐŽĚǇ͕�ĐĞŵĞŶƚƵ�ĂƉŽĚ͕͘�ŶĞƐŵş�ƉƎŝũşƚ�ĚŽ�ƐƚǇŬƵ�ƐĞ�
ǀƓĞŵŝ�ĚƌƵŚǇ�ďĂƌĞǀ�Ă�ůĂŬƽ͘ 
 
 
 
 
 

dĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƷĚĂũĞ 
 
 
 
 
 
 

· WĂŶĞů�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŵŽŶƚŽǀĂƚ�ŶĂ�ƉŽĚŬůĂĚǇ�ƚƎşĚǇ�ŚŽƎůĂǀŽƐƟ��͕��͘ 

· ,ůŽƵďŬĂ�ƉĂŶĞůƵ�ǀēĞƚŶĢ�ĚƌǎĄŬƵ�ϳϬŵŵ 

dzW 
ZŽǌŵĢƌǇ�;ŵŵͿ 

;�ǆaǆ,Ϳ 
,ŵŽƚͲ
ŶŽƐƚ 
;ŬŐͿ 

sǉŬŽŶ 
;tͿ 

WƌŽƵĚ 
;�Ϳ 

EĂƉĢơ 
;sͿ��� 

dƎşĚĂ�
ŽĐŚƌĂŶǇ 

<ƌǇơ 

'Z�ϯϬϬ ϳϬϬǆϱϬϬǆϭϮ ϭϰ ϯϬϬ ϭ͕ϯ 

ϮϯϬ�s // /W�ϰϰ 
'Z�ϱϬϬ ϵϬϬǆϲϬϬǆϭϮ Ϯϭ ϱϬϬ Ϯ͕Ϯ 
'Z�ϳϬϬ ϭϭϬϬǆϲϬϬǆϭϮ Ϯϲ ϳϬϬ ϯ 
'Z�ϵϬϬ ϭϮϬϬǆϴϬϬǆϭϮ ϯϴ ϵϬϬ ϯ͕ϵ 

REU��� 



 

�� 

�ĄƌƵēŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ 
�ŽĚĂǀĂƚĞů�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ŶĂ�ǀǉƌŽďŬǇ�ǌĄƌƵŬƵ�Ϯϰ�ŵĢƐşĐƽ�ŽĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚĞũĞ͘��ĄƌƵŬĂ�ƐĞ�ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ�ŶĂ�ǀĂĚǇ�ǌƉƽƐŽďĞŶĠ�ĚŽƉƌĂͲ
ǀŽƵ͕�ŶĞĚďĂůŽƵ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐş�Ă�ŶĞŽĚďŽƌŶŽƵ�ŵŽŶƚĄǎş͘��ĄƌƵŬĂ�ƐĞ� ƌŽǀŶĢǎ�ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ�ŶĂ�ŶĞŽĚďŽƌŶǉ�ǌĄƐĂŚ�ĚŽ�ƉĂŶĞůƵ�Ă�ŶĂ�
ďĢǎŶĠ�ŽƉŽƚƎĞďĞŶş�ǀǉƌŽďŬƵ͘ 
 
 
 
 
 
 
WŽƚǀƌǌĞŶş�Ž�ƉƌŽĚĞũŝ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 
 
�ĂƚƵŵ�ƉƌŽĚĞũĞ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘sǉƌŽďŶş�ēşƐůŽ͙͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 
 
WƌŽĚĞũĐĞ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 

&ĞŶŝǆ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘ 
:ĂƌŽƐůĂǀĂ�:ĞǎŬĂ�ϭϯϯϴͬϭϴĂ͕�ϳϵϬ�Ϭϭ�:ĞƐĞŶşŬ 

ƚĞů͗͘�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϰϰϮ͕�ĨĂǆ͗�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϰϯϭ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨĞŶŝǆΛĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ�͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘ĞƵ 

&ĞŶŝǆ�dƌĂĚŝŶŐ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘ 
^ůĞǌƐŬĄ�Ϯ͕�ϳϵϬ�Ϭϭ�:ĞƐĞŶşŬ 

ƚĞů͗͘�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϯϬϰ͕�ĨĂǆ͗�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϯϬϯ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨĞŶŝǆΛĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ�͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘ĞƵ 



 

�� 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�-�t�ZE/E' 
 
· /Ĩ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘ 
· /Ŷ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘�dŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ͣ�K�EKd��Ks�ZΗ�ǁĂƌŶƐ�ƚŚĂƚ�

ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘�ȇ 
· �Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�;ǁĂůů�ƉůƵŐͿ͕�ƉĂƌͲ

ƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƐƚĞƌďŽĂƌĚͬŐǇƉƐƵŵ�ĮďƌĞďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉŽƌŽƵƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�Įƌŵ�Žƌ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�-�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮƐĐŚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬ,ŽŵĞ͘ĂƐƉǆ 

· dŚŝƐ�ŚĞĂƚĞƌ�ŝƐŶǲƚ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ͘��Ž�ŶŽƚ�
ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƌŽŽŵƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 

· dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĂƉƉůŝĂŶĐĞ͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘ 

· �ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŵĂǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŽŶͬŽī�ŽŶůǇ�ŝĨ�
ŝƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�
ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŵƵƐƚŶǲƚ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉůƵŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬĞƚ͕�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ĐůĞĂŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�Žƌ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ 

 
t�ZE/E'͗�^ŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�
ďƵƌŶƐ͘�^ƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘� 
 
t�ZE/E'͗��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�-�
�ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞͲ
ǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘� 
 



 

�� 

DŽƵŶƟŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ǁŽƌŬĞƌ� ǁŝƚŚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘� WĂŶĞůƐ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽŶ� Ă�ǁĂůů͘� dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ͘ 
 
�ŝƐƚĂŶĐĞƐ 
 
�ŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŵƵƐƚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ϱϬ�ŵŵ͕� ϭϱϬ�ŵŵ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�
ƐŝĚĞůŽŶŐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϭϬϬ�ŵŵ�;ƐĞĞ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ϮͿ͘�/Ŷ��ĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�/���ϯϲϰ-ϳ-ϳϬϭ͗ϭϵϴϰ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ϭ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǌŽŶĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͘� dŚĞ�ƉĂŶĞů� ŝƐ� ŐĂĚŐĞƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�//�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�/W�ϰϰ͘�
dŚĞ� ƉĂŶĞů� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƵŶĚĞƌ� ŵĂŝŶƐ� ŽƵƚůĞƚ͘�
�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽƵďůĞ�ƉŽůĞ�ƐǁŝƚĐŚ͕�
ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŵŝŶ͘�ϯ�ŵŵ͘ 
 
DŽƵŶƟŶŐ 
 
dŚĞ�ƉĂŶĞů� ŝƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ŝŶ� Ă� ĐĂƌĚďŽĂƌĚ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŵŽƵŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƐĞƌǀĞƐ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ĐŽŶƐŽůĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ůĞŶŐƚŚǁŝƐĞ�Žƌ�ǁŝĚƚŚǁŝƐĞ͖�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ� ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�;ƉŝĐ͘�ϰͿ͘��ƌŝůů�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƟŶŐ�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐ͘�ϱ�;ůĞŶŐƚŚǁŝƐĞ�ƉĂŶĞů�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶͿ� Žƌ� ƉŝĐ͘� ϲ� ;ǁŝĚƚŚǁŝƐĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶͿ͘� �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� �� ĂƌĞ� ŚŽůĞ�
ƐƉĂĐŝŶŐΖƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ��͕���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŚŽůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ͘ 
WůĞĂƐĞ͕�Įǆ�ĐŽŶƐŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƉŝŶƐ�ŝŶ�ǁĂůů�ƉůƵŐƐ�
;ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁĂůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�
;ĨŽƌ� ĚƌǇǁĂůů� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘� ŵŝŶ͘� ϭϮ͘ϱ� ŵŵ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� DK>>z� ͬ�
ZŝŐŝƉƐ͕�,ĂƌƚŵƵƚ�ͬ�<ĂŶƵĨͿ͘ 
WůĞĂƐĞ͕� ŚĂŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽůĞƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŽŶ� ƵƉƉĞƌ� ƚǁŽ�
ƐĐƌĞǁƐ� ;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂŶŐͿ� ĂŶĚ� ƟŐŚƚĞŶ� ĨĂƐƚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŶƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐŚĞƌƐ͘�DŽƵŶƟŶŐ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐƌĞǁĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ƐĐƌĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͘ 
�ĞƐŝĚĞƐ�ŵŽƵŶƟŶŐ� ĐŽŶƐŽůĞƐ͕� ĂůƐŽ� ĂĚũƵƐƟŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌ�ƐĐƌĞǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƐĐƌĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƟŶŐ�ďƌĂĐŬĞƚ�ĐŽǀĞƌ�;ƉŝĐ͘�ϯͿ͘���KŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ϯ͕�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ǀŝĞǁ��
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂŌĞƌ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ 

WŝĐ͘Ϯ 

WŝĐ͘ϭ 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�

WŝĐ͘ϰ 

ϭ  ͘'ůĂƐƐ�ƉĂŶĞů 
Ϯ  ͘�ŽŶƐŽůĞƐ 
ϯ  ͘�ĚũƵƐƚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ 
ϰ  ͘tĂůů 
ϱ  ͘tĂůů�ƉůƵŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝŶƐ 
ϲ͘ dĞƌŵŝŶĂů�ďŽǆ 
ϳ͘ �ƌĂĐŬĞƚ�ĐŽǀĞƌ 

WŝĐ͘ϯ 
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�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŽƌĞ�ĐĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ϭͬE�ϮϯϬ�s�ͬ�ϱϬ�,ǌ͘�dŚĞ�ĐĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůƵŐ�;ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐͿ͕�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ� 
 

�ŽůŽƵƌĞĚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͗ 
WŚĂƐĞ�-�ďƌŽǁŶ͕ 
EĞƵƚƌĂů�;ǁŽƌŬͿ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�-�ďůƵĞ͘ 
&ĞĞĚĞƌ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ƐĞĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ϯ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ŚĂƌŵĞĚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�Žƌ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�Žƌ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 

WĂŶĞů�ĐŽŶƚƌŽů 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�-��ĐŽĚĞƐŝŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůƵƐ�ǁĞĞŬ�ƟŵĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƉƟŽŶƐ͗ 
 ZŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ 
 �ŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů� 
 �ĚĂƉƟǀĞ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů 
 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌĂŬĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϵϬ�Σ�͘ 
 

WĂŶĞů�ĚŝƐŵŽƵŶƟŶŐ 
�ĞĨŽƌĞ� ůŽŽƐĞŶŝŶŐ� ŽĨ�ŵŽƵŶƟŶŐ� ĐŽŶƐŽůĞƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐ� ďǇ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĚŽƵďůĞ� ƉŽůĞ� ƐǁŝƚĐŚ͘�
tŝƚŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ůŽŽƐĞŶ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�ůŝŌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŽŽƐĞŶ�ĐŽŶͲ
ƐŽůĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐƌĞǁƐ͘�EĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚĞƌ�ĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘ 
 

EŽƟĐĞ 
�ŶǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ĞĨŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂŐŝůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƟŶŐ͘ 
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WŝĐ͘ϳ  /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�-�t�ZE/E' 
 
/Ŷ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘�dŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ͣ�K�EKd��Ks�ZΗ�ǁĂƌŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ĂŶǇ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� Žƌ� ƚŽ� ŚĂŶŐ� ĐƵƌƚĂŝŶƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƉĂŶĞů� ;ƐĞĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ϳͿ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ�Ăŝƌ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘�ZĞŐƵůĂƌůǇ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵŽǀĞ�ĚƵƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů͘��Ž�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƚŚ�Žƌ�ƐŚŽǁĞƌ͊ 
 
 
 
 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͗ 
 
�ůǁĂǇƐ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�-�ŶĞǀĞƌ�ĐůĞĂŶ�ũƵƐƚ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ǁĞƚ͊�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂůĐŽŚŽů�ďĞ�ƵƐĞĚ͗� 
 
 �ůŝŶ�–�ǁŝŶĚŽǁ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƐƉƌĂǇ�;ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽůͿ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�,ĞŶŬĞů 
 sŝƚƌŽ�–�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ŵŝƌƌŽƌ�ĐůĞĂŶĞƌ�;Ϯ-ďƵƚŽǆǇĞƚŚĂŶŽůͿ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŵƐƚƵƚǌ�ƉƌŽĚƵŬƚĞ��' 
 
�ůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚǇĚƌŽŇƵŽƌŝĐ�ĂĐŝĚƐ�Žƌ�ŇƵŽƌŝĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘ 
,ŝŐŚůǇ�ĂĐŝĚŝĐ�Žƌ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 
 
�ŌĞƌ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ͕�ƵƐĞ�Ă�ƐŽŌ͕�ĐůĞĂŶ͕�ŶŽŶ-ĨƌĂǇŝŶŐ�ĐŽƩŽŶ�ĐůŽƚŚ͘��Ž�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�Žƌ�ƐŵƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘�
tŝƉĞ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ĚƌŝĞƐ�ƵƉ�ĞǀĞŶůǇ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŵƵĚŐŝŶŐ͘��EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĚƌǇ͊�/Ĩ�ƐŵƵĚŐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂŶǇǁĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞͲ
ƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 
 
dŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŵĞ͕�ƐŽĚĂ͕�ĐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�Žƌ�ǀĂƌŶŝƐŚ͘� 
 
 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
· dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĂŵŵĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂƐƐ��͕��͘ 
· WĂŶĞů�ĚĞƉƚŚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ϳϬŵŵ 
 

dzW 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

;ŵŵͿ 
;>ǆtǆ�Ϳ 

tĞŝŐŚƚ 
;ŬŐͿ 

WŽǁĞƌ 
;tͿ 

�ƵƌƌĞŶƚ 
;�Ϳ 

sŽůƚĂŐĞ 
;sͿ��� 

WƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ 
ĐůĂƐƐ 

WƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ 

'Z�ϯϬϬ ϳϬϬǆϱϬϬǆϭϮ ϭϰ ϯϬϬ ϭ͕ϯ 

ϮϯϬ�s // /W�ϰϰ 
'Z�ϱϬϬ ϵϬϬǆϲϬϬǆϭϮ Ϯϭ ϱϬϬ Ϯ͕Ϯ 

'Z�ϳϬϬ ϭϭϬϬǆϲϬϬǆϭϮ Ϯϲ ϳϬϬ ϯ 

'Z�ϵϬϬ ϭϮϬϬǆϴϬϬǆϭϮ ϯϴ ϵϬϬ ϯ͕ϵ 
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�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ 
dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ϯϰ-ŵŽŶƚŚ-ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐŝŶĐĞ�ƐĂůĞ-ďǇ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ� ƚŽ�ĚĞͲ
ĨĞĐƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĐĂƌĞůĞƐƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŵŽƵŶƟŶŐ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƵŶĂƵͲ
ƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

 
 
 
�ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 
^Ğůů–ďǇ�ĚĂƚĞ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘^ĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 
^ĞůůĞƌ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
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&ĞŶŝǆ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘ 
:ĂƌŽƐůĂǀĂ�:ĞǎŬĂ�ϭϯϯϴͬϭϴĂ͕�ϳϵϬ�Ϭϭ�:ĞƐĞŶşŬ 

ƚĞů͗͘�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϰϰϮ͕�ĨĂǆ͗�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϰϯϭ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨĞŶŝǆΛĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ�͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘ĞƵ 

&ĞŶŝǆ�dƌĂĚŝŶŐ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘ 
^ůĞǌƐŬĄ�Ϯ͕�ϳϵϬ�Ϭϭ�:ĞƐĞŶşŬ 

ƚĞů͗͘�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϯϬϰ͕�ĨĂǆ͗�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϯϬϯ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨĞŶŝǆΛĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ�͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘ĞƵ 


